Zur Habenzinsbindung in den Vereinigten Staaten

Von Hartmut Schmidt, Syracuse

Wiahrend in einigen europdischen Staaten in den sechziger Jahren der
Trend zu beobachten war, die Habenzinsbindung zu liberalisieren oder
gar aufzuheben, wurde sie in den Vereinigten Staaten verschirft. Zwar
hat der Board of Governors of the Federal Reserve System seit der Ban-
kenreform des New Deal das Recht, die Habenzinsen fiir Mitgliedsinsti-
tute des Federal Reserve System festzusetzen. Wer jedoch daraus ablei-
tet, das Beispiel der USA zeige, dafl Habenzinsbindung durchaus mit
einer freiheitlichen Wirtschaftsordnung zu vereinbaren seil, geht fehl in
zweierlei Hinsicht: Erstens lagen die verordneten Hochstsdtze in aller
Regel iiber den vergleichbaren Marktzinsen und waren daher praktisch
bedeutungslos. Zweitens ist die Wirtschaftsordnung der Vereinigten
Staaten so freiheitlich nicht. Besonders der Gesamtkomplex des Kredit-
gewerbes ist hoheitlich reglementiert, hiufig bis ins Detail und wird un-
gewdhnlich scharf beaufsichtigt; da Ahnliches auch fiir andere Wirt-
schaftsbereiche gilt, sind die USA keineswegs ein Paradebeispiel fiir ein
Land mit freiheitlicher Wirtschaftsordnung?.

Als Mitte der sechziger Jahre mit der Habenzinsbindung ernst gemacht
wurde, kam es daher zu einer Konfrontation, die eher fiir eine reglemen-
tierte als fiir eine freie Wirtschaft typisch ist. Der Grund fiir den Um-
schwung in der Habenzinspolitik lag darin, dafl die Zentralbank ihre
doppelte Zustindigkeit auf dem Gebiet der Bankaufsicht und dem der
Geldpolitik dazu benutzte, die Habenzinsbindung aus einer Einleger-
schutzbestimmung in ein konjunkturpolitisches Instrument zu verwan-
deln, zhnlich wie einst die Mindestreservebestimmungen umfunktioniert

1 So Henry Fournier, La Remunerazione dei conti di diposito nelle bandhe:
liberta o disciplina?, in: Il Risparmio, 17. Jg., 1969, S. 1188.

2 Die wichtigsten Aufsichtsbehdrden fiir das Kreditgewerbe werden weiter
unten erwihnt. Es mag hier geniigen, daran zu erinnern, wie z. B. das Depart-
ment of Justice und die Securities and Exchange Commission ihre weitreichen-
den Vollmachten nutzen, um eine Vorstellung davon zu vermitteln, in welchem
Umfang die Freiheit der Wirtschaftssubjekte in den USA eingeschrinkt ist.
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worden waren. Die Banken versuchten daraufhin mit Geschick und Ein-
fallsreichtum zu verhindern, daf die Kundschaft ihre nun unterverzins-
lichen Einlagen abzog. Die Aufsichtsbehdrden schlugen zuriick und blok-
kierten eine Umgehung der Habenzinsbindung nach der anderen. Markt-
zinsen, die erheblich hoher lagen als die Hochstzinsen fiir Einlagen, wett-
bewerbsbewufite Kreditinstitute und erfahrene und entschlossene Auf-
sichtsbehdrden — das ergab eine Testsituation fiir die Habenzinsbindung.

Art und Umfang der Habenzinsbindung

Die Zinsbindung ist schwer zu iiberblicken, da nicht ein einfaches
Schema einheitlich fiir alle Kreditinstitute gilt, die Einlagen hereinneh-
men. Vielmehr gibt es eine kaum iiberschaubare Fiille von Hochstsatz-
vorschriften. Man geht zweckmifligerweise von vier Institutsgruppen
und von vier Bundesbehtrden mit Befugnissen zur Habenzinsbindung
aus. Die vier Gruppen sind: commercial banks, mutual saving banks,
savings and loan associations (S & Ls) und credit unions. Tabelle 1,
S. 291, zeigt, wie die Einlagen auf diese Gruppen verteilt sind.

Bei den vier Bundesbehorden, die befugt sind, Hochstsitze fiir Haben-
zinsen auf Spar- und Termineinlagen zu fixieren, handelt es sich um den
Board of Governors of the Federal Reserve System, den Board of Direc-
tors der Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), den Federal
Home Loan Bank Board (FHLBB) und um die National Credit Union
Administration (NCUA)3.

Der Board of Governors ist seit 1933 verpflichtet und seit 1966 er-
michtigt, die Habenzinsen fiir Mitgliedsinstitute des Federal Reserve
Systems zu fixieren®. Der Board hat aufgrund dieser Vollmacht eine
Habenzinsverordnung erlassen (Regulation Q), die verschiedene Ein-
lagearten definiert und entsprechend unterschiedliche Hochstsitze fest-
legts. Sie reichen gegenwirtig von 41/z % fiir Spareinlagen bis zu 7%/2 %

3 Die NCUA ist eine neue selbstindige Bundesbehdrde und hat im Mirz
1970 das Bureau of Federal Credit Unions als Aufsichtsamt fiir federal credit
unions abgeldst, das in die Social Security Administration im Department of
Health, Education, and Welfare (HEW) eingegliedert war. ‘

4 Section 19 Federal Reserve Act. Mitgliedsinstitute sind heute ausschlief3-
lich commercial banks, teils national banks, teils state banks. — Fiir Sichtein-
lagen besteht nach diesem Gesetz bekanntlich ein Verzinsungsverbot, auf dessen
Motivierung und Effekte hier nicht eingegangen werden kann.

5 Hingewiesen sei auch auf die Published Interpretations of the Board of
Governors of the Federal Reserve System, Compiled under the Direction of
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fiir Certificates of Deposit (CDs) mit einem Nennwert von wenigstens
$ 100.000 und einer Mindestlaufzeit von einem JahrS.

Der Board of Directors der FDIC hat erstens seit 1935 eine praktisch
gleichlautende Vollmacht?. Er hat ebenfalls eine Zinsverordnung erlassen,
die heute gewdhnlich als Regulation 329 bezeichnet wird. Thre Einlage-
arten und Hochstsitze sind, von Feinheiten abgesehen, mit denen nach
Regulation Q stets identisch gewesen. Regulation 329 betrifft commer-
cial banks, deren Einlagen zwar durch die FDIC versichert sind, die aber
nicht dem Federal Reserve System angehéren. Zweitens hat der Board
of Directors seit 1966 ausdriicklich das Recht der Habenzinsbindung fiir
FDIC-versicherte mutual saving banks; auch fiir sie wurden — in einem
besonderen Abschnitt der Regulation 329 — nur Héchstsitze festgelegt.

Seit 1966 darf auch der FHLBB Habenzinsen verordnen, die fiir In-
stitute verbindlich sind, die entweder Mitglieder des Federal Home Loan
Bank Systems sind® oder sich bei der Federal Savings and Loan Insurance
Corporation (FSLIC) versichert haben®. Das sind ganz iiberwiegend sa-
ving and loan associations. Der FHLBB versudhte allerdings schon 1965,
die Habenzinsen seiner Mitgliedsinstitute zu beeinflussen, indem er die
Refinanzierungshilfe der Federal Home Loan Banks davon abhingig
machte, dafl bestimmte Héchsthabenzinsen nicht {iberschritten wurden?®.

the Board in the Board’s Legal Division (Loseblattsammlung), Stand vom
30. Juni 1970, S. 313 - 378.

¢ Einlagen auslindischer Regierungen und Wihrungsbehérden, sowie Ein-
lagen internationaler Organisationen sind mit Riicksicht auf die Zahlungs-
bilanzlage seit 1962 zunichst durch Spezialgesetze von der Habenzinsbindung
ausgenommen, spiter aufgrund von Section 217.3 (g) von Regulation Q.
Federal Reserve Bulletin, October 1962, S. 1279, und August 1965, S. 1084;
Board of Governors, 55th Annual Report, 1968, S. 69 f., 92 f.

7 Section 18 Federal Deposit Insurance Act.

8 Mit der Einschrinkung, daf sie nicht bei der FDIC versichert sind. Diese
Einschrankung ist nStig wegen einiger savings banks.

9 Sec. 5B Federal Home Loan Bank Act, eingefiigt durch Sec. 4 Public Law
89 - 597 (Interest Rate Control Act), seither viermal verlingert durch Public
Laws 90 - 87, 90 - 505, 91 - 71 und schlieflich durch Public Law 91 - 151 bis
zum 22. Mirz 1971. Das letztgenannte Gesetz ermichtigte die FDIC, auch die
Habenzinsen nicht versicherter commercial banks unter bestimmten strengen
Vorausserzungen festzusetzen; der FHLBB erhielt eine vergleichbare Zustindig-
keit fiir savings and loan associations, die bis dahin nicht von seiner Zinsver-
ordnung betroffen waren. Diese Ermichtigungen wurden aber nicht genutzt.
Vgl. Annual Report of the FDIC, 1969, S. 6, 28, 139 - 141. Das Interest Rate
Control Act brachte auch die im Text erwihnten Verinderungen der Vollmach-
ten von Board of Governors und FDIC zur Zinsbindung.

10 FHLBB, 34th Annual Report, 1966, S. 44 - 47.
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Tabelle 2
Hodhstsitze fiir Habenzinsen nach Regulation Q
Hochstsitze in Prozent per Annum
Einlageart vom 1&_5 ;\531 1968 Seit dem
20. Januar 1970 2l Jaouax 1970
Einlagen ohne Mindestlaufzeit
(Spareinlagen®)) ............. 4 41/s
Einlagen mit unbestimmterb)
Laufzeit, aber mit einer Mindest-
laufzeit von
30 bis 89 Tagen®) ............ 4 41/s
90 Tagen bis zu 1 Jahr ...... 4 5
1 Jahr bis zu 2 Jahren ...... 5 51/
2 Jahren und dariiber ........ 5 53/4
Einlagen mit einer festen
Laufzeitd), im Betrage von
unter $§ 100000 €)
30 Tage bis zu 1 Jahr ...... 5 5
1 Jahr bis zu 2 Jahren ..... 5 51/s
2 Jahre und dariiber ....... 5 53/4
$ 100000 und mehrf
30 bis 59 Tage®) .......... 51/2 61/48)
60 bis 89 Tage ............ 53, 61/2€)
90 bis 179 Tage ........... 6 63/s
180 Tage bis zu 1 Jahr .... 61/s 7
1 Jahr und dariiber ........ 61, 72

2) Einlagen einer natiirlichen Person oder bestimmter oder zugunsten bestimmter
wohltitiger Personenmehrheiten oder Organisationen; zur genauen Definition siehe
Regulation Q, Section 217.1 (e). Die Bank ist berechtigt, aber nicht verpflichtet, bei
Abhebungen auf einer Kiindigungsfrist von 30 Tagen zu bestehen.

b) Unbestimmt im Sinne von Regulation Q ist eine Laufzeit dann, wenn Einleger
oder Bank in irgendeiner Weise die Filligkeit der Einlage oder eines Teils davon
herbeifithren oder aufschieben kann, sei es durch Kiindigung, automatische Wieder-
anlage, Optionen oder sonstwie.

) Einlagen mit einer Laufzeit von unter 30 Tagen gelten, von Spareinlagen abge-
sehen, als Sichteinlagen und diirfen nicht verzinst werden.

d) In der Regel in der Form von certificates of deposit (CDs).

¢) Meist sogenannte kleine oder Konsumenten-CDs.

f) Im wesentlichen sogenannte grofle CDs (large CDs).

&) Seit dem 24. Juni 1970 sind diese Sitze bis auf weiteres aufler Kraft gesetzt.

Q:elle: Board of Governors of the Federal Reserve System.

19*
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Die Habenzinsen der saving banks und der S & Ls haben seit Jahr-
zehnten stets etwa /2 - 2 % iiber denen der commercial banks gelegen.
Dem tragen auch die Vorschriften der FDIC und des FHLBB noch Rech-
nung und erlauben heute 5 9b fiir Spareinlagen gegeniiber 41/2 %0 fiir
commercial banks. Ahnliches gilt fiir lingerfristige Einlagen. Dieser
»Zinsvoraus® wird erstens als Entschidigung fiir die Unbequemlichkeit
erkldrt, die mit dem Besuch dieser Spezialinstitute verbunden ist, die
nur ein sehr begrenztes Sortiment von Bankleistungen anbieten. Man be-
sucht sie praktisch allein der Einlagen wegen, zur commercial bank da-
gegen geht man ohnehin. Zweitens mag der Zinsunterschied als eine Risi-
koprimie aufgefafit werden. Das gilt weniger fiir mutual saving banks,
die stolz auf ihre uniibertroffene niedrige Insolvenzrate sind, als fiir
savings and loan associations. Deren Einleger sind meist nicht Glaubiger,
sondern ,Genossen® und halten daher Anteile am Haftungskapital. Ge-
handhabt werden diese Anteile freilich in der Art eines Sparbuches. Sie
sind auch wie Einlagen versichert!l.

Fiir federal credit unions ist ein Hchstsatz von 6 %o auf Einlagen von
Mitgliedern durch Art. XIV Sec. 2 der Mustersatzung festgesetzt. Ob-
wohl sie nicht verbindlich ist, hat der Administrator der NCUA prak-
tisch dieselben Vollmachten wie die anderen Bundesbehdrden, solange
es nicht darum geht, die Hochstsitze herabzusetzen. Erlass und Ande-
rung von Satzungen miissen von ihm genehmigt werden!?. Da die
NCUA 6 %0 als Hochstsatz ansieht?3, liegt zwar auch hier ein hoheitlich
fixierter Hochsthabenzins vor, jedoch keine kundenabstoffende Zinsbin-
dung. Deshalb wird im folgenden auch nicht mehr auf die credit unions
bezug genommen. Doch seien wenigstens vier Punkte aufgefithrt, die

11 Leo Grebler, The Future of Thrift Insttutions, Danville 1969, S. 7, 84.
Eine Begriindung dafiir, warum sich der Zinsvorsprung ungiinstig fiir die
S & Ls entwickelt hat, versucht J. K. Vernon, Competition for Savings
Deposits: The Recent Experience, in: The National Banking Review, Vol. IV,
1966, S. 183 - 192.

12 Sec, 9 des Federal Credit Union Act; Art. XXI der Federal Credit Union
Bylaws.

13 NCUA, Annual Report of the Federal Credit Union Program, 1969,
S. 13. Der Hédhstsatz wird wie folgt begriindet: Die credit unions sind nicht
nur dem Namen nach Selbsthilfeorganisationen. Eine union, die mehr als 6 %/o
zahlen kann, begiinstigt die ,Glaubiger-Mitglieder®, nicht aber die ,Schuldner-
Mitglieder“. Sie sollte die Sollzinsen senken, nicht die Ausschiittung erhhen.
Sharing the Benefits of Credit Union Membership: Some Guidelines, in: Bureau
of Federal Credit Unions, Research Report, No. 3, Dec. 1969, S. 8. Zur Mo-
tivation der anderen Hochstsitze s. u.
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plausibel machen, daf ein Héchstsatz von 6 % p. a. auf credit union
shares eine marktgerechte Verzinsung erlaubt:

1. Ende 1969, zur Zeit der hdchsten Zinsen, zahlten weniger als 12 %
der federal credit unions den Hochstsatz, wihrend praktisch alle
groflen und die meisten kleineren commercial banks die fiir sie gel-
tenden Hochstsitze vergiiteteni4.

2. Die Spar- und Termineinlagen der commercial banks nahmen 1969
um 4,5 %o ab, die Guthaben der Mitglieder bei federal credit unions
nahmen um 12,1 %o zuls,

3. Im Gegensatz zu den anderen Bereichen gibt es fiir credit unions
keine Vorschriften, die eine Umgehung der Hochstsatzvorschrift
verhindern.

4. Die credit union shares sind praktisch Sichteinlagen mit der einzigen
wichtigen Beschrinkung, daf nur durch Abhebung iiber sie verfugt
werden kann. Seit Herbst 1970 werden sie vom National Credit
Union Insurance Fund versichert. Kleinbetrige sind willkommen.

Mit den finf verschiedenen Habenzinsregelungen nach Bundesrecht
ist es aber nicht genug. Fast zwanzig Bundesstaaten haben in Spezial-
gesetzen® Hochsthabenzinsen festgelegt oder die jeweilige Landesauf-
sichtsbehdrde fiir das Kreditwesen dazu ermichtigt. Die Landessdtze
sind teils einheitlich fiir alle Institute, teils nach Gruppen differenziert.
Solange die Landeshdchstsitze hoher sind als die nach Bundesrecht ver-
ordneten, gelten sie nur fiir die Banken, die das Bundesrecht nicht trifft.
Sind die Landeshochstsitze aber niedriger, gelten sie grundsitzlich fiir
alle Institute. Der letztere Fall ist so selten und dann nur fiir ein so ge-
ringes Einlagevolumen relevant, dafl er vernachldssigt werden kann.
Auch die Einlagenbestinde, die in jedem Falle nach landesrechtlichen
Vorschriften verzinst werden — sie machen weniger als 1% der Ge-
samteinlagen aus — fallen nicht ins Gewicht. Deshalb wird hier auf die
landesrechtlichen Vorschriften nicht weiter eingegangen.

14 NCUA, 2.2.0,, S. 13; C. H. Cagle, Changes in Time and Savings Depo-
sits, October 1969 - January 1970, in: Federal Reserve Bulletin, May 1970,
S. 408.

15 Federal Reserve Bulletin, December 1970, A 19; NCUA, 2.2.0,, S. 4.

16 In Bundesstaaten, die von einer Spezialregelung abgesehen haben, sind
Hodhstsitze hiufig in den allgemeinen Wucherschutzgesetzen festgelegt. Da
Wucher nach diesen Gesetzen irgendwo zwischen 5 und 10 9o beginnt, kdnnen
auch diese Vorschriften von Bedeutung sein.



296 Hartmut Schmidt
Motive der bundesrechtlichen Habenzinsbestimmungen

Die dlteste der bundesrechtlichen Vorschriften, Regulation Q, wurde
vor allem mit der bekannten Vorstellung begriindet, Wettbewerb um
Einlagen fithre zu hohen Habenzinsen und diese wiederum verleiteten
Bankiers dazu, aus (unzuldnglichen) Rentabilitdtsiiberlegungen Anlagen
ins Portefeuille zu nehmen, die riskant seien. Das verursache schliefflich
Bankinsolvenzen. Eine ebenso bekannte Variante dieser Argumentation
beruht fast ausschlieflich auf der unkritischen Gleichsetzung von Zins-
kosten und Geldbeschaffungskosten und betont, ohne Héchsthabenzinsen
sei die Rentabilitdt der Banken und damit seien auch die Einlagen ge-
fihrdet, selbst wenn keine Kredite minderer Bonitit hereingenommen
werden!”. Um die Einleger zu schiitzen, seien deshalb Hochsthabenzinsen
zu verordnenl®.

Wie auch immer Versuche ausfallen, diese These empirisch zu stiitzen??,
eines sollte klar sein: ob eine Bank zu hohe Ausfille hat oder nicht, hingt
nicht von der verordneten oder tatsichlichen Hohe der Habenzinsen ab,
sondern von der Qualitit des Managements; Einlegerschutz durch

17 Vgl. u.a. A. H. Cox, Jr., Regulation of Interest Rates on Bank Deposits,
Ann Arbor 1966, S. 1- 20 passim. Wolfgang Stiitzel, Bankpolitik heute und
morgen, Frankfurt 1964, S. 35 {., geht kritisch auf diese These ein. — Eine an-
dere Variante verliuft wie folgt: In einer Periode steigender Zinsen miissen
insbesondere Banken mit langfristigen Krediten und Wertpapieren Buchver-
luste hinnehmen. Um diese Verluste nicht realisieren zu miissen, fliichten sie
nach vorn. Sie wollen Abfliisse um jeden Preis verhindern, erhdhen daher ihre
Habenzinsen. Dann folgen riskante Kredite und die ohnehin angeschlagene
Solvenz wird noch schlechter. Hochsthabenzinsen kénnen daher die Verschlech-
terung einer schon schlechten Solvenz verhindern. So D. D. Hester, Financial
Disintermediation and Policy, in: Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. I, 1969, S. 612. — Ein gutes Management wird auch in einer solchen Lage
Mittel und Wege finden, die Position wenigstens zu halten, sie aber auf keinen
Fall durch gewagte Neuengagements verschlechtern. Hochsthabenzinsen jedoch
konnen eine schlechte Solvenz sogar noch verschlechtern: Je tiefer sie unter den
Marktzinsen liegen, desto stirkere Abfliisse werden eintreten. Ahnlich wie in
einer Runsituation kann es daher zur Liquidation von Aktiva unter besonders
ungiinstigen Umstidnden und daher zu unerwartet hohen Abtretungsverlusten
kommen.

18 American Bankers Association, zitiert nach A. H. Cox, 2.2.0., S. 29.

19 Milton Friedman, Controls on Interest Rates Paid by Banks, in: Journal
of Money, Credit and Banking, Vol. II, 1970, S. 18, unter Bezugnahme auf
Milton Friedman and Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United
States, 1867 - 1960, Princeton 1963, S. 353 - 359. A. H.Cox, a.2.0., S. 31 -76.
C. E. Riibeling, The Administration of Regulation Q, in: Federal Reserve
Bank of St. Louis, Review, Vol. 52, 1970, No. 2, S. 31.
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Hochsthabenzinsen ist daher nicht sachgerecht, sie sind dazu weder not-
wendig noch hinreichend??. Obwohl besonders Bankiers dieser Sachver-
halt bekannt sein sollte, haben gerade sie die absurde These vom Ein-
legerschutz durch Habenzinsbindung gerne wiederholt. Deshalb liegt der
Verdacht nahe, dafl es hier gar nicht um Einlegerschutz geht, sondern
darum, eine Ideologie zu verbreiten, die Wettbewerbsbeschrinkungen zu
rechtfertigen geeignet ist.

Das mag auch die Meinung im Board of Governors gewesen sein.
Jedenfalls hat er lange nichts gegen den Zinswettbewerb getan. Vielmehr
waren die Hochstzinsen fast zwanzig Jaher lang so hoch angesetzt, daf}
sie den Zinswettbewerb nicht behinderten.

Das inderte sich Mitte der fiinfziger Jahre zwar geringfiigig, doch der
Board hob die Hochstsitze wiederholt an?!, nicht zuletzt auf den Drudk
der commercial banks hin, deren Einlagen weit langsamer wuchsen als
die der anderen Institute, die ihrer Kundschaft erheblich hohere Zinsen
boten. Anfang der sechziger Jahre wurden die commercial banks aggres-
siver: Sie glicken nicht nur ihre Habenzinsen mehr denen der Konkur-
renz an und iiberboten sie schlieflich in gewissen Einlagenarten, sondern
sie versuchten erfolgreich, mit certificates of deposit (CDs) und zZhnlichen
Instrumenten ihr Einlagenwachstum zu beschleunigen®2.

Diese Entwicklung brachte die Wende. Savings banks und S & Ls sind
die Hauptanbieter langfristiger Kredite zur Finanzierung von Eigen-
heimen, die iiber 80 %o ihrer Aktiva ausmachen, wihrend die commer-
cial banks sich iiberwiegend dem kurzfristigen Geschift widmen. Der
allgemeine Aufwirtstrend der Zinsen fithrte dazu, dafl sich die erstge-
nannten Institute wegen des Gewichts der niedrig verzinsten Altbestinde
nicht in der Lage sahen, die Habenzinsen im Gleichschritt mit den com-
mercal banks anzuheben. Sie verloren Einlagen und gaben weniger Kre-
dite. Des Beifalls der Bauwirtschaft und weiter Kreise der Bevdlkerung

20 Eine ausfiihrliche Begriindung findet sich bei W. Stitzel, 2.2.0.,5.35 - 49.
Vgl. auch E. S. Adams, Implications of the Big Trend in Banking, in: L. §.
Ritter, Money and Economic Activity, 3rd ed., Boston 1967, S. 71 - 82,

21 1957 und 1962 hat der Board die Hochstsitze sogar mit der ausdriick-
lichen Begriindung angehoben, der Zinswettbewerb solle erleichtert werden.
Vgl. die Zusammenstellung der Begriindungen von Entscheidungen des Board
bei C. E. Riibeling, a.a.0., S. 32 - 36.

22 FHLBB, 34th Annual Report, 1966, S. 16. Federal Reserve Bank of
Cleveland, Sources of Commercial Bank Funds: An Exemple of ,Creative
Response®, in: L. §. Ritter, 2.a.0., S. 65 - 71.
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gewif} bezeichneten sie den Zinswettbewerb als unfair und interpretierten
die Habenzinsbindung nicht nur als eine Vorschrift zum Schutze ihres
Marktanteils im Einlagengeschift, sondern auch als Mittel, um die Zin-
sen niedrig zu halten®. Diese neue Zielsetzung der Zinsbindung fand bei
den entscheidenden Stellen Anklang, so unglaublich es klingt. Um die
beiden neuen Ziele zu erreichen, gab der Congress im September 1966
mit dem Interest Rate Control Act die Ermichtigung fiir die gegenwir-
tige umfassende Zinsbindung, und unter dem Druck der &ffentlichen
Meinung setzten der Board of Governors und die FDIC wiederholt die
Hochsthabenzinsen fiir einige Einlagearten herab, um so mehr Mittel fiir
den Eigenheimbau verfiigbar zu machen. Es war das erste Mal seit 1935,
dafl der Board Hochstsitze reduzierte, und das in einer Periode hoher
und steigender Zinsen. Mit diesen Ereignissen wurde die kundenabsto-
flende Zinsbindung in den USA etabliert.

Sie wurde sogar zum Prinzip. Denn es wurde ihr ganz iiberraschend
ein dritter neuer Zweck zugewiesen. Die Kunden sollten danach durch
die Manipulation der Hochstsdtze veranlaflt werden, den Kreditinstitu-
ten weniger Mittel zu iiberlassen als sonst. Das wiirde, so die neue Lehre,
den Spielraum der Banken, Kredite zu gewihren, einengen und den in-
flationdren Druck dimpfen?4. Dieser Effekt wurde ,disintermediation®
genannt, teils deshalb, weil financial intermediaries nun weniger leicht
zwischen Inhabern von Einnahmeiiberschiissen und Wirtschaftssubjekten
mit Ausgabeiiberschiissen vermitteln konnten, teils in Erkenntnis der
Nebenwirkung, dafl Einleger und Kreditnehmer nun direkt, ohne Ein-
schaltung eines intermediary, Kredite und Kreditbedingungen vereinbar-

23 FHLBB, 34th Annual Report, 1966, S. 45 f., 53 f. Board of Governors of
the Federal Reserve System, 53rd Annual Report, 1966, S. 33. Annual Report
of the FDIC 1966, S. 9. T. B. Marvell, The Federal Home Loan Bank Board,
New York, Washington u. London 1969, S. 35.

24 Board of Governors, 53rd Annual Report, 1966, S. 97 f., 105. Als der
Congrefl die Giiltigkeitsdauer des Interest Rate Control Act Ende 1969 zum
vierten Mal verlingerte (Public Law 91 - 151), erkannte er die drei Ziele aus-
driicklich an. Die Priambel des Gesetzes beginnt: ,An Act to lower interest
rates and fight inflation; to help housing ...“. Vgl. auch A. G. Heebner,
Negotiable Certificates of Deposit: The Development of a Money Market In-
strument, in: The Bulletin, hrsgg. vom Institute of Finance, Graduate School
of Business Administration, New York University, No. 53 - 54, New York
1969, S. 80f., u. C. E. Ribeling, a.a.0., S. 36 - 39. Heebner stellt den Um-
schwung iiberzeugend dar, indem er h&chste Beamte des Federal Reserve Sy-
stem zitiert, so z. B. Governor Brimmer, der die Zinsbindung eine ,innovation
in the strategy of monetary policy” nannte (a.2.0., S. 80).
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Schaubild 1
Entwidklung der Zinssitze fiir kurzfristige und langfristige Anlagen
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1) Commercial Paper erster Adressen mit einer Laufzeit von 4 - 6 Monaten; Neu-
placierungssitze fremdemittierter Papiere.

2) U.S. Treasury bills, Umlaufrenditen von Titeln mit einer Restlaufzeit von drei
Monaten.

3) Industrieobligationen erster Adressen; gewogener Neuplacierungszins.
4) U.S. Government bonds, Umlaufrenditen von Titeln mit einer Restlaufzeit
von 20 Jahren.

Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System.

ten?%. Der entgegengesetzte Effekt einer Abkehr von der kundenabsto-
fenden Zinsbindung wurde spiter mit ,reintermediation® bezeichnet.
Erfreut glaubte man, in der Zinsbindung ein neues konjunkturpolitisches
Instrument gefunden zu haben.

25 Der Grad der Intermediation in einer Wirtschaft und dessen Anderungen
lassen sich in verschiedener Weise messen. Henry Wallich benutzt dazu das
Verhiltnis Geldvolumen zu Bruttosozialprodukt oder Bargeldumlauf plus Ge-
samteinlagen zu Bruttosozialprodukt. H. Wallich. Money and Growth, A
Country Cross-Section Analysis, in: Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. I, 1969, S. 295. D. D. Hester, 2.a.0., S. 601 - 604, verwendet dagegen
das Verhiltnis Verbindlichkeiten der financial intermediaries zu Verbindlich-
keiten aller Wirtschaftssubjekte.
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Unmittelbare Folgen der kundenabstofSenden Habenzinssitze

Die Reaktion der Banken war einfach. Wollten sie nicht zusehen, wie
ihre Kundschaft die Einlagen abzog, um in Treasury bills? oder auch
Staats-, Kommunal- und Industrieobligationen?” umzusteigen, dann mufi-
ten sie die Zinsbindung umgehen. Sie boten ihren Grofkunden daher In-
strumente an, fiir die keine Hochstsitze galten. Das gilt besonders fiir die
Zeit von Ende 1968 bis Mitte 1970, in der die Marktzinsen selbst die
Hodhstsitze fiir certificates of deposit der Klasse $ 100.000 und dariiber
erstmals fiir lingere Zeit iiberstiegen?®. Zwischen dem 4. Dezember 1968
und dem 4. Februar 1970 (Ende Januar 1970 wurden Héchsthaben-
zinsen fiir CDs angehoben) verringerte sich der Bestand umlaufender
CDs der Klasse $ 100.000 und mehr stindig. Er fiel von knapp $ 24
Mrd. auf weniger als $ 11 Mrd.?. Dagegen gewannen zunichst Dollar-
Einlagen bei Auslandszweigstellen amerikanischer Banken die Gunst der
Kundschaft. So nahmen in den Bilanzen vieler commercial banks die
CDs im Umlauf zwar drastisch ab, doch die Verbindlichkeiten gegen-
iber Auslandszweigstellen, gewdhnlich Euro-Dollar-Verbindlichkeiten
genannt, wuchsen ungeheuer. Das machte den Riickgang des CD-Um-
laufs fast wett. Doch Board of Governors blockierte diesen Ausweg. Er
verteuerte die Euro-Dollar-Gelder, indem er im August 1969 den Netto-
Zuwachs mit einem Mindestreservesatz von 10 %o belegte.

Der Gegenzug der Banken kam schnell und benutzte eine andere, noch
offene Liicke in den Hochstzins- und Mindestreservebestimmungen. Statt
ihrer auslindischen Téchter und Branchen bedienten sich die commercial
banks nur ihrer inldndischen ,Verwandten“ (Miitter, Geschwister und
Téchter). Vor allem Bank-Holdings — die Rechtslage war in diesem Fall
besonders giinstiz — begaben kurzfristige unbesicherte Schuldscheine
(bank-related commercial paper) und stellten den Emissionserlés den
Tochtern zur Verfiigung, sei es direkt, sei es, indem sie Kredite der ver-

26 Treasury bills werden auch an Nichtbanken abgegeben. Das kleinste Stiick
hat seit Mirz 1970 einen Nominalwert von $ 10 000 (vorher $ 1 000).

27 G. K. Kardouche, The Competition for Savings, Conference Board Stu-
dies in Business Economics, Bd. 107, New York 1969, hat in umfassender
Weise die Substitutionsbeziehungen zwischen diesen Instrumenten analysiert.

28 Umgehungen waren schon frither vorgekommen. Banken hatten anstelle
von CDs verschiedene andere kurzfristige Schuldscheine abgegeben. Diese wur-
den aber bereits im Juni 1966 in die Habenzinsbindung und die Mindestreserve-
pflicht einbezogen. Board of Governors, 53rd Annual Report, 1966, S. 90 f.

29 Bank Liabilities and Credit in the Third Quarter, in: Federal Reserve
Bank of New York, Monthly Review, Vol. 52, 1970, S. 248 f.
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Schaubild 2

Umlauf grofier Certificates of Deposit, Verbindlichkeiten gegeniiber
Auslandszweigstellen und Umlauf von Bank-Related Commercial Paperl)
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Banken.
2) Umlauf von bank-related commercial paper.

Quelle: Federal Reserve Bank of New York, Board of Governors.

bundenen Banken ankauften. Bereits wihrend sich die Aktion gegen die
Euro-Dollar-Gelder abzeichnete, wurde auf commercial paper umge-
schaltet. Im Juni 1969 liefen § 0,86 Mrd. bank-related commercial paper
um. Ende Oktober 3,7 Mrd., und schliefflich Ende Juli 1970 7,8 Mrd.3°.
Der Board of Governors sicherte sich zwar sehr bald das Recht, auch
bank-related commercial paper der Mindestreservepflicht zu unterwer-
fen und erwog auch, einen Hochstzins fiir diese Papiere zu verordnen,
doch erst seit dem 17. September 1970 unterliegt bank-related commer-
cial paper den Mindestreservebestimmungen3!.

30 F. C. Schadrack und F. S. Breimyer, Recent Developments in the Com-
mercial Paper Market, in: Monthly Review, Federal Reserve Bank of New
York, Vol. 52, 1970, S. 286 - 288.

31 Federal Reserve Bulletin, September 1970, S. 721 {.
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Den S & Ls und teils auch den savings banks wurde auf sehr Zhnliche
Weise geholfen. Die Federal Home Loan Banks verschuldeten sich am
offenen Markt und gewzhrten den S & Ls Kredite, und zwar in noch
nicht dagewesenem Ausmafl. Die Nettoneuausleihungen der S & Ls wur-
den in fast gleichem Umfang durch diese Kredite finanziert wie durch
die Erhohung der Einlagen. Auch der Forderungsverkauf hat eine Paral-
lele im Realkreditbereich; die Federal National Mortgage Association
(FNMA, gewdhnlich Fannie Mae genannt) und auch die Government
National Mortgage Association (GNMA, Ginnie Mae oder Ginny Mae)
iibernahmen Hypothekarkredite, die von der Federal Housing Admini-
stration (FHA) oder der Veterans Administration (VA) versichert bzw.
garantiert sind. Die neueste Kreation ist die Federal Home Loan Mort-
gage Corporation des FHLBB, die Hypothekarkredite ankaufen soll, die
nicht in dieser Weise gesichert sind®2. Zwar dienen diese Mafinahmen, an-
ders als die vergleichbaren Aktionen der commercial banks, durchaus
dem Zwedck, den Wohnungsbau trotz restriktiver Zentralbankpolitik zu
fordern, doch machen sie deutlich, daf man dazu ein doppeltes Spiel
spielte: Auf der einen Seite wurde die Zinsbindung verlangt und propa-
giert, auf der anderen wurden Marktsitze gezahlt. So gesehen liefle sich
das Zinsbindungskonzept als Ideologie interpretieren, die die Diskrimi-
nierung des kleinen Sparers rechtfertigen und so die Zinsdifferenzierung
auf seine Kosten erleichtern soll.

Aus der Zeit der Zinsbindung in Deutschland sind eine Reihe dhnlicher
und anderer Umgehungsmoglichkeiten bekannt, die nun auch in den
USA eine gewisse Rolle spielten. Nur erwihnt seien hier Pensionsge-
schiifte (repurchase agreements), die zunichst stark zunahmen, aber bei
weitem nicht die Bedeutung von commercial paper erlangten. Verbind-
lichkeiten der Kreditinstitute aus solchen Geschiften wurden auch, von
einigen wichtigen Ausnahmen abgesehen, bereits mit Wirkung vom
25. Juli 1969 den Zins- und Mindestreservebestimmungen unterworfen.
Ahnliches gilt fiir am Geldmarkt aufgenommene Gelder®.

Soweit zu wichtigen unmittelbaren Folgen der Zinsbindung auf Grof3-
einlagen. Offensichtlich nahm es nur ein kleiner Bruchteil der Groflein-
leger auf sich, unterverzinsliche Titel zu halten. Sobald ihre Forderungen
fillig wurden, wechselten sie die Anlageart, und ihr Geldvermdgen

32 U.S. Savings and Loan League, Savings and Loan Factbook, 17th ed.,
Chicago 1970, S. 81f., 97f., 118-124, 129-131. Government-Sponsored
Credit Agencies, in: Federal Reserve Bank of New York, Monthly Review,
Vol. 52, 1970, S. 87 - 91.

88 Board of Governors, 56th Annual Report, 1969, S. 83, 17 f.
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brachte ihnen so trotz der Hochstsitze ein marktgerechtes Zinseinkom-
men. Wie aber fuhren die anderen, kleineren Bankgliubiger?

Fiir kleinere Einleger ist es wegen einer Reihe von Faktoren schwerer
und meist weniger wirtschaftlich, in andere Anlagen umzusteigen, ge-
nannt seien nur Losgrofle, Transaktionskosten und Erfahrung in Geld-
angelegenheiten. Das gilt um so mehr, je kleiner die Einlage ist. Doch
es ist fast immer mdglich, wenigstens zu einem anderen Institut zu gehen.
Daneben kommen hiufig verschiedene kleingestiickelte Wertpapiere in
Betracht.

Ausgerechnet den kleinen Sparern wurde aber das Umsteigen in Wert-
papiere noch erschwert. Um sie zu zwingen, Zinsverluste hinzunehmen,
offiziell, um den Eigenheimbau und die Zentralbank zu unterstiitzen,
setzten einige S6ffentliche Stellen den Nennwert ihrer Schuldscheine her-
auf, nachdem die kleingestiickelten Savings Bonds zuvor schon nicht mehr
zu marktgerechten Renditen angeboten worden waren. Das Schatzamt
erhShte im Mirz 1970 den Mindestnennbetrag von Treasury bills von
$ 1.000 auf § 10.000. Andere Stellen handelten zhnlich, so z. B. die Far-
mers Home Administration. Verstidndlicherweise verhielten sich private
Emittenten gerade entgegengesetzt. Am meisten Aufsehen erregte der
Plan der American Telephone & Telegraph Co., Mini-Bonds von $ 100
Nennwert zu placieren. Der iibliche Mindestnennbetrag fiir Obligatio-
nen ist bekanntlich § 1.000.

Der Unterschied in der Verzinsung — bis zu etwa 4 %o im Falle von
Treasury bills — machte fiir viele vor dem Absturz der Marktzinssitze
im Herbst 1970 einen Wechsel der Anlageform interessant®*. Um Ab-
fliisse einzudimmen, mufiten Kreditinstitute auch ihre Kleinkundschaft
fiir die Zinseinbuflen beim Halten von Einlagen entschidigen. Im Falle
von Grofieinlegern umgingen sie die Zinsbindung dadurch, daf sie diesen
Kunden andere als die konventionellen, von den Zinsvorschriften be-
troffenen Instrumente anboten. Bei den kleineren Einlegern wurde ein
anderer Weg gewihlt: Man benutzte im wesentlichen die alten Einlage-
formen, zahlte den Hodhstzins und hielt die Kundschaft mit Zugaben
verschiedenster Art schadlos, wenn sie nicht durch den Zins allein gehal-
ten werden konnten, auch nicht durch die hdheren Zinsen, die in einer
Einlagenart mit lingerer Mindestfestlegezeit vergiitet werden durften.
Die Kunden wurden natiirlich am Schalter und durch die Werbung im-
mer wieder auf diese hoherverzinslichen Depositen aufmerksam gemacht.

3 Vgl. hierzu z. B. New Savings Lag as Debt Offerings Lure Depositors, in:
Savings and Loan News, Vol. 91, 1970, No. 1, S. 7 f., und C. E. Ribeling,
2.2.0,, S. 29, 34.
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Regulation Q einschliefflich der Interpretationen des Board of Gover-
nors dazu und die vergleichbaren Vorschriften anderer Behdrden ent-
halten eine Fiille detaillierter Anordnungen, die einzelne Nebenleistun-
gen der Kreditinstitute als Zinszahlungen qualifizieren, Zinsberechnungs-
und Zinszahlungsmodalititen vorschreiben und so die Umgehung der
Zinsbindung verhindern sollen. Trotzdem fiel es den Kreditinstituten
nicht schwer, noch nicht verbotene Zugaben zu finden?®. Am beliebtesten
und am spektakulirsten waren branchenfremde ,,Geschenke®. Von Aller-
weltsgeschenken wie Biichsendffnern, Tépfen, Uhren, Biichern, Brat-
pfannen und Koffern bis zu so ausgefallenen Sachen wie einem Kursus
in koscherer Kochkunst, alten Miinzen und Periicken war alles zu ha-
ben3¢. Manche Banken boten sogar Kiichenmaschinen, Staubsauger, Rund-
funk- und Fernsehgerite und achtzylindrige Limousinen an.

Typisch fiir diese Angebote waren folgende Punkte. Sie lassen keinen
Zweifel daran aufkommen, daf es sich bei den ,,Zugaben® um Zinsersatz
handelte.

1. Nur solche Institute loditen mit Geschenken, die in wenigstens einer
Einlagenart die hochstzulissigen Habenzinsen vergiiteten, wihrend
die Renditen fiir Anlagen, die als Substitute fiir die Einlagen infrage
kamen, hoher lagen als die Héchsthabenzinsen. Diese Institute be-
fiirchteten oder klagten bereits iiber stagnierende Einlagenbestinde
oder gar Nettoabfliisse.

3 Es versteht sich von selbst, daff die Banken auch alle Méglichkeiten aus-
nutzten, um den tatsichlich erlaubten Hodhstzins zu zahlen. So steht es
z.B. den Banken nach Section 217.3 (a) von Regulation Q frei, tiglich oder
auch kontinuierlich Zinseszinsen zu berechnen. Ist z. B. der Hochstsatz 5 9/p und
wird der aufgelaufene Zins tiglich dem Grundbetrag zugeschlagen, werden
aus 100 DM in einem Jahr nicht nur 105 DM, sondern 105,13 DM. Da Regu-
lation Q dieser Art der Zinsberechnung erlaubt, ist es inkorrekt, sie genau so
wie die Emission von commercial paper als Umgehung der Hochstsitze einzu-
stufen, wie Milton Friedman es tut (a.a.O., S. 26). Es ist den Banken nach
Section 217.3 (d) ferner erlaubt, in gewissem Umfang fingierte Zinsbezugs-
basen zu verwenden. So darf z. B. jede Einzahlung, die vor dem 11. eines je-
den Monats gemacht wird, fiir den vollen Monat verzinst werden. Angeblich
soll man auf Bankeinlagen eine Verzinsung von iiber 13 9/o p. a. erreichen kén-
nen, wenn man diese ,days of grace“ geschickt ausnutzt, die bei verschiedenen
Instituten unterschiedlich liegen. '

3 Manche Aufsichtsbehdrden versuchten auch hier, die Umgehungen zu
blockieren. So wurde z. B. der Wert der Zugaben limitiert und ihre Zulissig-
keit auf besondere Anlisse beschrinkt. Vgl. Published Interpretations of the
Board of Governors, a.2.0., S. 242. Im Congress wurden entsprechende Vor-
lagen eingebracht, iiber die vermutlich in diesem Jahr entschieden werden wird.
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2. Zugaben wurden ausschlieflich fiir Einzahlungen versprochen, die
Konten der hdchstzulissig verzinsten Einlagenarten gutgeschrieben
wurden.

3. Hatte der Kunde von einem Geschenkangebot Gebrauch gemacht und
einen bestimmten Betrag auf ein bestehendes oder gerade erdffnetes
Konto eingezahlt, mufite er auf diesem Konto fiir eine bestimmte
Frist, meist fiir ein Jahr, ein Mindestguthaben in der Hohe der zu-
gabenbegiinstigten Einzahlung unterhalten.

4. Je hoher die Einzahlung, desto hoher war der Wert der Zugabe.

Aber viele Nebenleistungen hatten einen mehr bankmifigen Charakter:
Lebensversicherungen ohne Primien, Safebenutzung ohne Gebiihren, ein
spesenfreies Girokonto mit oder ohne begrenzten zinsfreien Kredit in
Hohe des Sparguthabens, kostenfreie Option auf Kredite zu Sonder-
konditionen®? und mehr Bankzweigstellens®.

Bei einer anderen Art der Umgehung brauchte sich der Einleger nicht
mit ,niitzlichen“ Leistungen abspeisen zu lassen, an denen er vielleicht
gar nicht interessiert war, er bekam Geld. Er wandte sich an einen soge-
nannten money broker. Ein money broker hat Kontakt zu potentiellen
Einlegern und Kreditnehmern einer Bank. Sowie geniigend Einleger
gefunden sind, um einen Kredit abzudecken oder umgekehrt, zahlen die
Einleger ihre Mittel bei der Bank ein, die der Gegenpartei zugleich einen
Kredit einrdumt. Die Einleger erhalten von der Bank nur die Hochst-
zinsen, aber zusitzlich bekommen sie vom money broker einen Teil der
Kommission, die der Kreditnehmer bezahlte3®.

In einem Fall wurde der Rahmen traditioneller Anlageformen auch
zugunsten der kleineren Anleger gesprengt. Ahnlich wie der Tausch von

%7 Im Zusammenhang mit Sonderkonditionen sei hingewiesen auf: N. B.
Murphy, A Test of the Deposit Relationship Hypothesis, in: Paul F. Jessxzp
(ed.), Innovations in Bank Management, New York 1969, S. 174 - 179.

3¢ S & L Branching, Lending Limits to be Liberalized, in: Wall Street Journal
vom 12. November 1970. Generell konnte aber die Einfithrung kundenab-
stoflender Hochstsitze schon deshalb nicht eine schnelle Zunahme der Bank-
stellen ausldsen, weil es amerikanischen Banken teils untersagt, teils sehr er-
schwert ist, Zweigstellen zu eréffnen. Zur Entwicklung der Zahl der Bankstel-
len vgl. insbesondere: FDIC, Annual Reports, bes. 1965, S. 4 - 6; U. S. Savings
and Loan League, 2.2.0., S. 59 f., 104 - 106. Ein Zusammenhang zwischen kun-
denabstoflenden Hochsthabenzinsen und der Errichtung von Bankzweigstellen
war auch in der deutschen Zinsfreigabediskussion behauptet worden.

3 F. C. Klein, The Middlemen, in: Wall Street Journal vom 8. Juli 1970.
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Krediten gegen Emissionserldse von bank-related commercial paper die
Holdings in eine Bank besonderen Typs verwandelte, wurde auch hier
ein neues financial intermediary geschaffen: Einige Banken gliederten
ihr Hypothekarkreditgeschift aus und boten der Kundschaft anstelle
von Einlagen kleingestiickelte Anteile an steuerfreien Realkreditpools an,
die man real estate investment trusts (REITs) nennt. Gewdhnlich nimmt
ein REIT etwas Fremdkapital auf, um so dank der Leveragewirkung
trotz Verwaltungskosten eine attraktive Rendite bieten zu kénnen. In
aller Regel werden die Gewinne eines REIT voll ausgeschiittet, teilweise
auch die Tilgungen. Die Zahl der REITs schnellte in den Jahren 1969
und 1970 von 8 auf 114. Das Fondsvermdgen iiberstieg 1970 § 4 Mrd.
Nur ein knappes Viertel wird von Kreditinstituten verwaltet. Auch an-
dere erkannten die Wettbewerbsvorteile eines REIT in den vergangenen
Jahren und haben Fonds unterschiedlicher Struktur aufgebaut®.

Es ist schwer abzuschitzen, wie erfolgreich diese und andere Metho-
den der Umgehung waren. Statistiken gibt es nur fiir Teilbereiche. Einig-
keit diirfte aber dariiber herrschen, daff die Kreditinstitute die Politik
der disintermediation wirkungsvoll konterkarierten, sie ganz zu verhin-
dern gelang ihnen jedoch nicht. Die disintermediation trat auch in ande-
ren Sektoren des Kapital- und Geldmarktes in Erscheinung, am deut-
lichsten wurde sie aber am Markt fiir commercial papertl.

Schon bevor die Banken selbst auf diesen Markt auswichen, rieten sie
angesehenen groflen Kreditnehmern erstklassiger Bonitit dazu, ihren
kurzfristigen Kreditbedarf nicht durch Bankschulden, sondern durch
Emission von commercial paper abzudecken. Nachdem 1966 die kunden-
abstoflende Zinsbindung eingefiihrt worden war, wuchs der Umlauf an
nonbank commercial paper fast doppelt so schnell wie in den zehn Jah-
ren zuvor und stieg von $§ 24 Mrd. auf iiber § 32 Mrd. Die Zahl der
Emittenten nahm Zhnlich rapide zu. Im Sommer 1970 waren es fast
60042,

4 P, A. Schulkin, Real Estate Investment Trusts: A New Financial Inter-
mediary, in: New England Economic Review, November/December 1970,
S. 2-14. Hingewiesen sei auch auf die Anteilszertifikate an Hypothekarkre-
ditfonds der GMNA. U. S. Savings and Loan League, a.2.0., S. 136.

41 _Commercial paper® ist die Bezeichnung fiir ungesicherte Orderschuld-
scheine erster Adressen von drei Tagen bis neun Monaten Laufzeit in Stiicke-
lungen von $ 1000 bis zu $ 5000000, die wie Diskonte gehandelt werden.
Da ihre Laufzeit neun Monate nicht iiberschreiter, bedarf ihre Emission in
keinem Falle der Genehmigung der Securities and Exchange Commission (SEC).

42 F. C. Schadrack u. F. S. Breimyer, a.a.0., S. 282.
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Es blieb nicht aus, dal Unternehmen minderer Bonitit commercial
paper auflegten und es an ehemalige Einleger absetzten, die die Risiken
einer solchen Anlage nicht abschitzen konnten oder in der Euphorie des
rasanten Trends zum Direktkredit glaubten, sich damit nicht abgeben zu
miissen. Obgleich bond ratings in den USA eine Selbstverstindlichkeit
sind, gab es praktisch keine risikobedingten Renditedifferenzen im com-
mercial paper-Markt®. Es bedurfte des Paukenschlages des Penn Cen-
tral-Debakels, um die Finanzwelt auf diese Probleme aufmerksam zu
machen. Das Ergebnis war ein panikartiger Riickzug aus commercial
paper. Grofie Unternehmen, die fest damit gerechnet hatten, commercial
paper am Filligkeitstag durch neues ersetzen zu konnen, sahen sich plotz-
lich in der Klemme. Schleunigst die Politik der disintermediation aufzu-
geben war der einzige Ausweg, sie vor der Insolvenz zu bewahren. Am
spaten Nachmittag des 21. Juni wurde die Penn Central Transportation
Co. zahlungsunfihig und stellte Antrag auf Reorganisation gemifl Sec-
tion 77 Bankruptcy Act, um sich vor ihren Gliubigern zu schiitzen. In
den Abendstunden desselben Sonntags versuchten hohe Beamte der Fede-
ral Reserve Bank New York die Vorstinde grofler Banken telefonisch
zu erreichen, um ihnen mitzuteilen, die Zentralbank stehe bereit, Aktio-
nen der Banken zu refinanzieren, die sich als nétig erweisen wiirden, um
fillig werdende Schulden der Unternehmen am commercial paper-Markt
abzudecken®t. Und am 23. Juni wurden die groflen CDs kurzer Lauf-
zeit aus der Zinsbindung entlassen®®. Die Politik der disintermediation
war zu Ende.

43 E. P. Foldessy, Buyers of Commercial Paper Often Using Firm’s Bond
Ratings as Purchasing Guide, in: Wall Street Journal vom 3. November 1970.
Seit Herbst 1970 gibt es nun auch ratings fiir commercial paper.

44 Dies ist ganz besonders ungewdhnlich, wenn man bedenkt, wie schwer die
Federal Reserve Banks den Banken sonst das Lombardieren und Rediskontie-
ren machen. — An der Hilfsaktion fiir Schuldner von commercial paper be-
teiligten sich nicht nur amerikanische Banken und die Zentralbank, auch euro-
piische und kanadische Banken und Versicherungsgesellschaften wurden einbe-
zogen. Kooperation mehrerer Banken war wegen der Hohe der kurzfristigen
Wertpapierschulden der bedringten Unternehmen und wegen der Diversifi-
kationsgebote fiir Bankanlagen erforderlich. Vgl. hierzu einen Bericht von der
Jahrestagung der American Bankers Association in Miami Beach: C. N. Stad-
ler, Banks Mounted $ 2 Billion Rescue Mission to Aid Other Firms in Penn
Central Crisis, in: Wall Street Journal vom 14. Oktober 1970.

45 Thr Neuplacierungszins stieg sofort um etwa 1'/z volle Prozentpunkte auf
gut 89, Die Banken konnten seither den Umlauf grofler CDs um etwa

$ 2 Mrd. monatlich erhshen.

20 Kredit und Kapital 3/1971
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Bewertung der Effekte der Zinsbindung

Die kundenabstoflenden Hochstsitze sollten dreierlei erreichen: Sie
sollten die Inflation dimpfen, die Zinssitze niedrig halten und dem
Wohnungsbau helfen. Haben sie nun zum gewiinschten Ergebnis gefiihrt?

Das Konzept der Inflations- und Konjunkturkontrolle durch kunden-
abstoflende Héchsthabenzinsen beruht auf folgenden Gedankengingen:
Werden die Hochsthabenzinsen niedriger als die entsprechenden Markt-
zinsen angesetzt, dann sind die Bankeinlagen niedriger als in einer Situa-
tion ohne Zinsbindung. Mit dem Druck auf die Bankverbindlichkeiten
geht ein Druck auf Bankaktiva und damit auch auf die Kredite einher.
Kurz, kundenabstoflende Habenzinsen filhren zu einer Verringerung
des Bankkreditangebots verglichen mit einer Situation ohne Zinsbindung.
Der Finanzierungsspielraum der Wirtschaftssubjekte wird eingeengt und
dadurch die Stirke des Ausgabenstroms gedrosselt. Diese Theorie wurde
und wird im Board of Governors seit Mitte der sechziger Jahre vertre-
ten%®. Im Sommer 1966 wurde zum ersten Mal danach gehandelt, wie der
Board selbst meint, sogar mit Erfolg*?. Ob dieser Anspruch zu Recht er-
hoben wird, sei dahingestellt. Schon damals mufite jedoch klar sein, dafl
ein Erfolg sich nicht leicht wiederholen lassen wiirde. Die Banken konn-
ten nicht noch einmal iiberrascht werden, sie wiirden nicht unvorbereitet
in eine zweite Runde der disintermediation gehen, sondern geriistet mit
wohldurchdachten Umgehungsstrategien®,

Den Finanzierungsspielraum der Wirtschaftssubjekte einzuengen kann
im Zusammenhang mit der disintermediation zweierlei bedeuten. Erstens,
daf die Verschuldung der letzten Kreditnehmer erschwert wird (Effekt 1).
Zweitens, daf} die Liquiditit der letzten Kreditgeber, der Wirtschafts-
subjekte mit Einnahmeiiberschiissen, dadurch verringert wird, dafl sie
gezwungen werden, ihre Einnahmeiiberschiisse in Form von Aktiva zu
halten, die weniger liquide sind als in einer Situation ohne Zinsbindung
(Effekt 2). Dem Board kam es auf Effekt 1 an. Wie oben dargelegt,
wurden aber zum einen in iiberraschendem Mafle Einlagen durch andere

46 Vgl. Fufinote 24 auf S. 13. Sehr ihnlich, allerdings bezogen auf die Ver-
hzlenisse in Frankreich, argumentiert H. Fournier, 2.2.0., S. 1184 - 1188.

47 Board of Governors, 53rd Annual Report, 1966, S. 33. Vgl. auch A. G.
Heebner, 2.2.0., S. 82.

48 In diesem Zusammenhang sei hingewiesen auf Paxl S. Nadler, Regula-
tion Q and Credit Control, in: The Bankers Magazine, Vol. 153, 1970, No. 2,
S. 21-24, und den Leitartikel von Crocker Nevin in derselben Nummer,
S.9-11.
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Bankverbindlichkeiten substituiert, so dafl es insofern gar nicht zur dis-
intermediation kam, zum anderen wurden Bankkredite durch Direktkre-
dite ersetzt. Der gewiinschte Effekt 1 scheint daher ganz oder fast ganz
ausgeblieben zu sein. Wie steht es mit Effekt 2? Die wichtigsten Instru-
mente des direkten oder indirekten Kredits, die den Inhabern von Ein-
nahmeiiberschiissen als Ersatz fiir Einlagen angeboten wurden, haben
sehr dhnliche Placierungs- und Umlaufrenditen wie z. B. CDs gleicher
Laufzeit, nachdem deren Marktzinsen unter die Hochstsztze gefallen
sind. Die Liquiditdt solcher Ersatzinstrumente wird also im ganzen vom
Markt nicht schlechter beurteilt als die der Grofleinlagen. Das gilt aber
nicht in allen Fillen, wie die Penn-Central-Krise so deutlich gezeigt hat.
Die Habenzinsbindung hat dann in der Tat den Effekt 2, der verhin-
derte Einleger wird erhShten Insolvenzrisiken ausgesetzt. Ein absurdes
Ergebnis: War doch die Habenzinsbindung einmal geschaffen worden,
um die Solvenz der Banken und damit die Sparer zu schiitzen.

Betrachtet man beide Effekte zusammengenommen, fragt man sich,
ob die Politik der disintermediation iiberhaupt auf Finanzierungsspiel-
riume, Ausgabenstromstirke und Konjunktur eingewirkt hat. Sie hitte
vielleicht spiter wirken konnen, dann wenn sich alle Bankschuldner,
die sich dank ihres Standing und dank eines hochentwidkelten Geldmark-
tes auch direkt verschulden konnten, auf Direktkredite umgestellt ge-
habt hitten, und wenn alle Wege, die Zinsbindung zu umgehen, abge-
schnitten gewesen wiren. Das hitte aber weitere Monate, wenn nicht
Jahre gedauert. Konjunkturpolitische Instrumente mit derart langen
Wirkungsverzogerungen sind jedoch schlechtweg unbrauchbar?®.

Das zweite Ziel der Zinsbindung ist, die ,Zinsen“ niedrig zu halten.
Da mit ,Zinsen® sicherlich nicht nur die Habenzinsen, sondern auch die
Sollzinsen gemeint sind, fragt es sich, ob in den Hochstsdtzen das geeig-
nete Instrument gefunden wurde. Die Idee, durch Fixierung der Haben-
zinsen die Sollzinsen und andere Kreditzinsen niedrig halten zu kénnen,
beruht erstens auf der ebenso populiren wie unhaltbaren These, die
Sollzinsen seien nichts als Geldbeschaffungskosten zuziiglich eines Zu-
schlages fiir Gewinn und andere Kosten. Hiufiger noch findet man aber
folgende zweite Uberlegung: Wenn Direktanlage, Aufbau neuer inter-

4 Wenn man freilich die Entwicklung der ausstehenden Kredite nur der
Banken als Konjunkturindikator verwendet, sind die kundenabstoflenden Zin-
sen ein vorziigliches Instrument der Konjunktursteuerung. Vgl. Board of
Governors, 56th Annual Report, 1969, S. 3. Gleiches gilt, wenn man das Geld-
volumen in weiterem Sinne als Indikator benutzt.

20*
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mediaries und Umgehung der Zinsbindung durch die Banken ausgeschlos-
sen wiren, wiirden weniger Spar- und Termineinlagen gehalten als in
einer vergleichbaren Situation ohne Zinsbindung, vermutlich aber nicht
mehr Banknoten, sondern mehr Sichteinlagen. Da die Sichteinlagen hihe-
ren Mindestreservesitzen unterworfen sind als die anderen Einlagen,
ergibe das ein hoheres Mindestreservesoll®®. So wiirde ein schirferer
Grad der Restriktion erreicht, ohne dafl es dazu zinstreibender Offen-
marktkiufe der Zentralbank bediirfte’l. Richtet man sich nach diesem
Rezept, wie man sich den Schmutz der Inflation aus dem Pelz waschen
kann ohne sich mit dem kalten Wasser hherer Zinsen naff machen zu
miissen, so scheinen zwar die beiden ersten Ziele der Zinsbindung iiber-
raschenderweise konsistent zu sein. Das Rezept beruht aber auf Annah-
men, die sich zumindest als schwer realisierbar erwiesen haben, und ist
auflerdem nicht zu Ende gedacht. Wie erhdhen Banken ihre Mindestre-
serven? Wenn die Zentralbank ihnen durch Kredite oder Offenmarkt-
kiufe die Anpassung erleichtert, verpufft der restriktive Reserveeffekt?,
kommt aber letztlich nur der Verkauf von Aktiva an andere infrage,
kann der Zins leicht steigen.

Eine dritte Auffassung verspricht deshalb auch nicht Kampf gegen
die Inflation und ein niedrigeres oder auch nur stabiles Zinsniveau, son-
dern nur Inflationsbekimpfung bei hochsthabenzins-gedimpftem Zins-
anstieg. Limitierte Habenzinsen der Banken verhindern danach, daf} die
Habenzinsen der Zentralbank — die Renditen der Offenmarktpapiere,
die die Zentralbank verkaufen will — scharfem Wettbewerb seitens der
Banken ausgesetzt sind. Um die Zentralbankgeldbestidnde in einem vor-
bestimmten Mafl zu verringern, braucht die Zentralbank ihre Haben-

50 James Tobin, Deposit Interest Ceilings as a2 Monetary Control, in:
Journal of Money, Credit and Banking, Vol. II, 1970, S. 6 {., untersucht Re-
serveeffekre, die beim zinsbindungsbedingten Umsteigen von einer Einlagenart
in eine andere auftreten unter den gegenwirtigen Mindestreservesitzen. Er
kann nicht ausschliefen, dafl eine Herabsetzung der Hochstsitze in besonderen
Fillen, wie beim Umsteigen von CDs in Spareinlagen, auch zu niedrigeren Re-
servesolls filhren kann. Insgesamt erwartet er aber, dafl sich das Reservesoll
ethhen werde. Ebenso argumentiert M. Friedman, 2.2.0., S. 30. Vgl. auch
A. G. Heebner, 2.2.0., S. 79 - 84.

%1 Im gleichen Sinne nicht zinstreibend wire es freilich auch, die Mindest-
reservesitze anzuheben

52 Inflationsverstirkend kann auch ein Konsumanstieg ausgeldst durch die
erzwungen niedrige und real vielleicht sogar negative Verzinsung der Sparein-
lagen wirken, um nur einen anderen méglichen Seiteneffekt zu nennen.
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zinsen weniger anzuheben, wenn Zinsbindung herrscht®. Auch hier miis-
sen Anpassungsverkiufe der Banken als wohl wichtigster Sekundireffekt
beriicksichtigt werden, die im Normalfall die Zinsen weiter anheben,
jedoch von einem niedrigeren Zinsniveau ausgehend als in einer ver-
gleichbaren Situation ohne Zinsbindung®.

Dieser dritte Gedankengang basiert genau wie der zweite und andere
dhnliche darauf, daff die Habenzinsbindung nicht oder nur schwer um-
gangen werden kann, eine Annahme, die fiir Wirtschaften mit entwik-
kelten Finanzmirkten nicht zutrifft, schon gar nicht im Falle von Grof3-
einlagen, um die es hier geht. Habenzinsbindung schiitzt daher weder die
Zentralbank noch ihre Habenzinsen vor Wettbewerb; sie wirkt weder
zinssenkend noch zinstreibend3s. Sie hat hauptsichlich einen Effekt, nim-
lich den, dafl sie umgangen wird.

Den Wohnungsbau, insbesondere den Eigenheimbau zu férdern, ist
das dritte Ziel, das mit der Einfithrung der kundenabstoflenden Hochst-
sitze erreicht werden sollte. Der Schutz der Wettbewerbsposition der
savings banks and savings and loan associations im Depositengeschift
sollte verhindern, daf der Markt fiir Wohnungsbaukredite austrocknete.
Aber Hochstsitze fiir konkurrierende Banken konnen die Wettbewerbs-
situation dieser Spezialinstitute genausowenig verbessern wie die der
Zentralbank. Der hoheitlich fixierte ,Zinsvoraus“ der Spezialinstitute
kann nicht zum gewiinschten Effekt fithren, wenn die Zinsbindung um-
gangen wird. Selbst wenn sie, und mehr ist nicht zu erwarten, Einlagen-
verluste an die commercial banks verhindert, muff das noch keine Hilfe
fiir die associations bedeuten. Ihr Anteil am Depositenmarkt wird dann
zwar gesichert, er mag sogar zunehmen. Doch da der Anteil der Ge-
samteinlagen an den Gesamtverbindlichkeiten infolge von disinterme-

53 E. ]. Stevens, Deposits at Savings and Loan Associations, in: Yale
Economic Essays, Vol. 6, 1966, S. 537; D. D. Hester, a.a.0., S. 610; ]. Tobin,
2.2.0, S. 9.

54 Auch hier fragt man sich, warum die Zentralbank nicht einfach die Min-
destreservesitze anhebt. Dagegen konnen in den USA Gesichtspunkte der
Gleichbehandlung sprechen. Es werden viel weniger Institute von der Min-
destreservepflicht als von den Zinsverordnungen betroffen, und Offenmarkt-
kiufe haben natiirlich auch nicht nur die mindestreservepflichtigen Banken
zum Adressaten.

35 Auch das wird behauptet. Die Banken miifiten die Kreditnachfrage mit
weniger Einlagen bedienen, was zu hdheren Kreditzinsen fithre. M. Friedman,
a.2.0., S. 28. Es ist aber unzutreffend anzunehmen, dafl die Nachfrage nach
Bankkredit unverindert bleibt. Sie weicht wie das Angebot auf andere Kredit-
mirkte aus. Ahnliches gilt fiir andere Teilmirkte.
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diation zuriickgeht, kann es trotz der besseren Position im Depositen-
geschdft nur weniger Wohnungsbaukredit geben. Dem entspricht, daf}
die Institute, die 1969 gut iiberstanden, sich nicht auf die Zinsbindung
verlieflen. Vielmehr haben sie einen aggressiven Nebenleistungswettbe-
werb gefiihrt36,

Insgesamt gesehen scheint die Zinsbindung nicht das Mittel zu sein, um
auch nur einem der drei Ziele mit einiger Sicherheit niher zu kommen.
Auch wenn manche unmittelbaren Wirkungen in die gewiinschte Rich-
tung gehen, Richtung und Stirke der Gesamteffekte sind ungewifl und
um so unbedeutender, je mehr die Zinsbindung umgangen wird.

Bewertung der Nebeneffekte

Um die Zinsbindung zu beurteilen, miissen aufler den gewiinschten
Wirkungen auf die ihr gesteckten Ziele auch unerwiinschte Effekte beach-
tet werden: Die Effekte ihrer Umgehung, die Effekte unterschiedlicher
Umgehungschancen und ihre Nebeneffekte dort, wo sie Erfolg hat.

Die Umgehung hat ungiinstige allokative Effekte. Wo immer in einer
Wirtschaft Transformationsfunktionen den dafiir zustindigen Speziali-
sten entzogen und dann im Handbetrieb erledigt werden, vergeudet man
Ressourcen. Disintermediation bedeutet zumeist nichts anderes’”. Aber
auch wenn es nicht zur Disintermediation, sondern nur zu Umgehungen
innerhalb des Banksektors kommt, hat man mit Fehlallokationen zu rech-
nen. Am deutlichsten wird das auf dem Zugabensektor. Vielen Einlegern
wire es sicherlich lieber, den Dollar, den die Banken fiir ,Geschenke“
aufwenden, anstelle der Nebenleistungen ausgezahlt zu bekommen, um
ihn dann genau nach ihren Bediirfnissen zu verwenden. Nebenleistungs-
wettbewerb fiihrt schon deshalb dazu, dafl Produktivkrifte vergeudet
werden. Dariiber hinaus gilt auch hier: Die Verteilung von Autos, Kiihl-

56 A Fat Few in a Lean Savings Year, in: Savings and Loan News, Vol.
XCI, 1980, No. 1, S. 50 - 55.

57 Vgl. aber J. Tobin, a.a.0., S. 8. Wenn Disintermediation zu Kreditfor-
men Anlafl gibt, die effizienter sind als Bankkredit, hat sie positive allokative
Nebenwirkungen, allerdings mit dem Nebeneffekt, dafl die neuen Kreditfor-
men nicht direkt durch die Zentralbank beeinfluffit werden konnen. Daf es
gerade der Zinsbindung als Anstofl fiir solche Innovationen bedarf, ist aber
keineswegs zwingend. Tobin gibt auch nur ein Beispiel dafiir, wie ein schon
recht betagtes Instrument, nimlich commercial paper, von der Zwangslage pro-
fitiert har.
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schrinken, Koffern usw. wire beim Handel, beim Spezialisten, in besse-
ren Hinden als beim Kreditgewerbe.

Wo Kreditinstitute mit bankmifligen Leistungen arbeiten, mag der
Umfang der Fehlallokation geringer sein. Doch die Tatsache, daf Ban-
ken Euro-Dollar-Verbindlichkeiten, bank-related commercial paper,
Pensionsgeschifte usw. nur dann anstelle von Einlagen benutzen, wenn die
Hochstsdtze kundenabstoflend sind, legt den Schlufi nahe, dafl sie pro
Einheit teurer sind als normale Depositen. Das bedeutet iberfliissige
Kosten. Ahnliches gilt méglicherweise fiir die Versuche der S & Ls, ver-
schiedene Bankdienstleistungen erstmalig anzubietenS®.

Das Argument der Vergeudung von Ressourcen im Wettbewerb mit
Nebenleistungen spielte bereits in der Diskussion um die deutsche Zins-
bindung eine Rolle®®. Es wird nun in den USA von Milton Friedman
benutzt®® und taucht neuerdings auch in anderem Zusammenhang auf:
Robert W. Haack, der Prisident der New York Stock Exchange, macht
den durch die kundenabstoflenden B6rsenkommissionssitze aufgeblih-
ten Nebenleistungswettbewerb der Brokerhduser fiir die katastrophale
Ertragssituation vieler Broker mitverantwortlich. Nichts macht deut-
licher, wie undurchdacht es ist, Hochsthabenzinsen als Mittel gegen ruind-
sen Wettbewerb und zur Rentabilitits- und Einlagensicherung zu emp-
fehlen.

Fehlallokation ist es schlieflich auch, wenn vorzugsweise die Kunden
Kredite erhalten, die gewdhnlich auch Depositen bei der Bank haben.
Es besteht keinerlei Anlaf anzunehmen, dafl gerade solche Kunden am
produktivsten investieren. Ahnlich wie bei dieser Umgehung wirkt die
Zinsbindung auch, wenn sie erfolgreich ist. Nichts garantiert dann, dafl
Einlagen den Instituten zufliefen, die mit der geringsten Zinsspanne aus-
kommen und deren Kunden — von Risikoprimien abgesehen — die
hochsten Sollzinsen zu zahlen bereit sind, vermutlich, weil sie die pro-
duktivsten Investitionen planen. Das kann das gesamtwirtschaftliche
Wachstum dimpfen. Genau dieser Effekt der Zinsbindung ist jedoch

58 Am bekanntesten ist der kontroverse Versuch, sich in den Zahlungsver-
kehr einzuschalten. Herbert Bratter, S & Ls Want to Be Banks, und Nat S.
Rogers, A. B. A. President Writes on New S & L Privileges, in: Banking, Vol.
63, 1970, No. 4, S. 44 - 46. R. F. Janssen, Federal Home Loan Bank Board
Narrows S & L Power to Offer Bill-Paying Services, in: Wall Street Journal
vom 14. Dezember 1970.

59 W. Stitzel, 2.2.0., S. 52 {.; angegriffen wurde Stiitzel deshalb vor allem
von H. Janberg, Freiheit fiir Bankzinsen?, in: ZfgK, 19. Jg., 1966, H. 1.

% 220, S. 27.
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beabsichtigt. Kreditnachfrage fiir den Eigenheimbau soll gerade nicht
von Kreditnachfrage fiir andere Projekte verdringt werden, wie pro-
duktiv und wachstumsfordernd sie auch immer sein mégen. Direkte
Subventionen fiir den Wohnungsbau erreichten dieses Ziel ebenfalls, hit-
ten aber den Vorzug, daf von ihnen nicht auch andere weniger produk-
tive Investitionen und weniger gut gefiihrte Kreditinstitute profitieren.

Eine erfolgreiche Zinsbindung und ebenso ihre Umgehung vermindern
die Niitzlichkeit monetirer Aggregate als Konjunkturindikatoren und als
Leitvariablen der Geldpolitik. Bei dem Gewicht, das diesen Aggregaten
in den USA als Leitvariablen beigemessen wird, ein nicht ganz unerheb-
licher Effekt. Friedman und die Federal Reserve Bank St. Louis bekla-
gen die Verzerrung der Geldmenge durch die Wirkungen der Zinsbin-
dung, die Federal Reserve Bank New York bedauert Verzerrungen ihres
»credit proxy“si,

Vielleicht nicht die wichtigsten, aber sicherlich die unerfreulichsten
Wirkungen resultieren aus den unterschiedlichen Umgehungschancen, die
sich verschiedenen Einlegern bieten. Dafl Zinsbindung dazu fithre, dafl
das Einkommen aller Glidubiger geschmilert wird, mag noch hingenom-
men werden. Die Habenzinsbindung trifft aber besonders die Gldubi-
ger, die nicht aus Einlagen in Forderungstite] mit Marktrenditen um-
steigen konnen. Und das sind ausgerechnet die kleinen Sparer, hochst-
wahrscheinlich die Glibiger mit den niedrigsten Einkommen. Kunden-
abstoflende Habenzinsen sind folglich nicht nur ungerecht, sie sind ag-
gressiv.

Man konnte argumentieren, da die Zinsbindung billigen Baukredit
ermogliche (die Sollzinsen der savings banks und die S & Ls sind in der
Tat niedrig), stinden Einkommensschmilerungen der einen Einkom-
menserhdhungen der anderen gegeniiber. Das ist richtig, aber wie eine
Untersuchung zeigt, wirkt dieser ,, Ausgleich® sehr stark zugunsten wohl-
habenderer Haushalte®. Armere Gliubiger werden daher nicht nur mit
einer Art regressiver Steuer belastet, das ,Steueraufkommen® wird auch
noch unter wohlhabendere Schuldner verteilt.

§1 M. Friedman, a.a.0., S. 30; M. W. Keran, Selecting a Monetary Indicator
— Evidence From the United States and Other Developed Countries, in: FRB
of St. Louis, Review. Vo. 52, 1970, No. 9, S. 16. Federal Reserve Bank of
New York, 55th Annual Report, 1969, S. 27.

62 E. J. Kane, Short-Changing the Small Saver: Federal Government Dis-
crimination Against Small Savers During the Vietnam War, in: Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. II, 1970, S. 518 f,
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Die Zukunft der bundesrechtlichen Habenzinsbindung

Die Habenzinsbindung wird seit der Penn Central-Krise im Sommer
1970 von vielen Seiten angegriffen. Es gibt zahlreiche Wissenschaftler,
die sich gegen sie ausgesprochen haben, aber vielleicht nicht einen einzi-
gen, der noch dafiir ist. Auf ihrer Jahrestagung in Miami Beach im Okto-
ber 1970 empfahl die American Bankers Association, die Hochstsitze
anzuheben, was wohl bedeutet, zu den Verhiltnissen vor 1966 zuriick-
zukehren. Die Federal Reserve Bank St. Louis verurteilt die Zinsbindung
wieder und wieder und zwar in diesem Fall nicht als Aufenseiter, da
auch der Prisident der Federal Reserve Bank New York bekennt, er
halte wenig von Hochsthabenzinsen®. Im Board of Governors selbst gibt
es auch schon seit lingerem Gegner der Zinsbindung. Die Governors Mit-
chell und Daane argumentierten in Minderheitsvoten dagegen, die Poli-
tik der disintermediation konsequent durchzusetzen, da damit nichts er-
reicht werde®4, Das einfluflreiche Finanzwochenblatt ,Barron’s“ forderte

auf der Titelseite seiner Jahresschlufnummer, alle Hochstsitze aufzu-
heben®s.

Als Instrument der Konjunkturpolitik ist die Zinsbindung bereits ab-
geschrieben. Offenmarkttransaktionen und Anderungen der Mindestre-
servesitze wirken sicherer und haben weniger unerwiinschte Neben-
effekte. Mindestreservepolitik gleicht allerdings der Habenzinsbindung
insofern, als in beiden Fillen nicht marktkonforme, sondern hoheitliche
Mittel eingesetzt werden. Sie 1483t sich auch in dhnlicher Weise umgehen.
Sobald eine gewisse Belastungsgrenze, die durch die Struktur der jeweili-
gen Finanzmirkte bestimmt ist, erreicht wird, miissen daher weitere
Erhéhungen der Mindestreservesitze Disintermediations- und andere
Umgehungseffekte hervorrufen, genauso wie eine Habenzinspolitik, die
iiber den ,Bruchpunkt® hinausgeht. Umgehungen bedeuten aber auch

83 D. A. Francis, Some Lessons to be Learned From the Present Inflation,
in: FRB of St. Louis, Review, Vol. 52, 1970, No. 10, S. 10. Vgl. auch C. E.
Riibeling, 2.2.0., und M. W. Keran, 2.2.0. Alfred Hayes, Inflaton in a Slug-
gish Economy — Trouble for Monetary Policy, in: FRB of New York,
Monthly Review, Vol. 53, 1971, No. 1, S. 4.

¢ Board of Governors, 56th Annual Report, 1969, S. 84, 86. Im Jahre 1970
haben sich andere Governors offenbar ihrer Auffassung angeschlossen. Vgl.
Reserve Suspends Interest Ceiling for Big Deposits, in: Wall Street Journal
vom 24. Juni 1970; Federal Reserve Bulletin, July 1970, S. 605.

65 Q Marks the Spot, in: Barron’s vom 28. Dezember 1970. Das fordern
auch andere Bldtrer. Vgl. Curbing Bank Giveaways, in: Wall Street Journal
vom 20, November 1970.
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hier kaum eine permanente Erleichterung, sondern lauteten nur ein Katz
und Maus-Spiel der Wahrungs- und Aufsichtsbehdrden mit den Kredit-

instituten ein.

Der FHLBB jedoch ist bei seiner Meinung geblieben, dafl die Zins-
bindung zum Schutze der S & Ls in Hochzinsperioden nétig ist. Und er
ist in einer starken Position. Denn kein Politiker m&chte sich vorwerfen
lassen, er sei mitverantwortlich dafiir, daf es keine Baukredite mehr
gebe. Da der Schutz der Marktstellung der S & Ls und savings banks als
politisches Datum angesehen werden muf}, ist die entscheidende Frage,
ob dieser Schutz anders nicht zuverldssiger und zu geringeren Kosten,
mit weniger ungiinstigeren Nebenwirkungen, gewihrleistet werden kann.

Vielleicht konnten sich die S & Ls sogar selbst helfen. Jahrelang wurde
ihre Fristentransformation von der Zinsstruktur begiinstigt. Die Zinsen
kurzfristiger Titel lagen weit unter denen langfristiger®®. Ansehnliche
Gewinne, die den Riicklagen zugefiihrt wurden, waren die Folge. Die
Riicklagen konnen ihnlich wie ein Zinsausgleichskonto bei manchen
Schuldscheinkonstruktionen verstanden werden, d.h., man konnte zu
Lasten der Riicklagen die Habenzinsen erhohen. Schliefllich sind S & Ls
meist Genossenschaften. Die Genossen — wenn auch nicht immer diesel-
ben — wiirden nur das bekommen, was ihnen frither vorenthalten wurde.
Die Riicklagen wiren in den meisten Fillen hoch genug, um eine solche
Politik auf Jahre durchzuhalten.

So empfiehlt Tobin der Gerechtigkeit halber diese Politik, mit der
zusitzlichen Begriindung, sie wiirde, da hochverzinsliche Kredite herein-
genommen wiirden, die Durchschnittsrendite der Aktiva erhShen; und
zwar um so mehr, je mehr dadurch das Gewicht der Altkredite ab-
nimmté?. Da aber in mehreren wichtigen Staaten aufgrund von Landes-
wucherschutzgesetzen oft sehr niedrige Hochstsollzinsen eingehalten wer-
den miissen, werden die Zinsen fiir Neukredite hdufig kaum hoher sein
als die fiir alte®.

% Nur diese Zinsstruktur hatten offenbar in der deutschen Diskussion um
die Aufhebung der Zinsverordnung all diejenigen im Auge, die ein Zinsdiktat
der Sparkassen wegen des hohen Anteils des langfristigen Geschifts bei diesen
Instituten befiirchteten. Genannt sei nur Herbert Wolf, Bankzinsen in Theorie
und Praxis, in: Bank-Betrieb, 6. Jg., 1966, S. 315.

%7 2.2.0,S. 104,

68 Selbst in der Zeit, in der die Renditen von Staatsanleihen vergleichbarer
Laufzeit iiber 8 /¢ lagen, hielt New York an einem Hodhstzins von 7,5 9/, fiir
Hypothekenkredite fest. — Hodhstsollzinsen sind nicht anders zu beurteilen als
Hochsthabenzinsen. Versetzen sie doch Kreditnehmer in die Situation, in die
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Eine Politik der Entnahmen aus Riicklagen wire auf jeden Fall méglich,
weshalb auch immer man sie einschliige, weil man auf eine Anderung der
Zinsstruktur spekuliert, zur Fairnefl verpflichtet ist oder weil man meint,
sich nur so an ein hoheres Zinsniveau anpassen zu kdnnen. Sie wire auch
nicht besonderes; schliefflich nehmen Betriebe in anderen Wirtschaftsbe-
reichen ebenfalls Verluste infolge gestiegener Beschaffungskosten in Kauf,
in der Hoffnung auf bessere Zeiten. Diese Politik wire aber hdchstens
fiir kooperativ organisierte S & Ls denkbar, denn die Eigenkapital-
quoten aller anderen Institute sind nur als normal anzusehen. Entnah-
men aus den Riicklagen miifiten daher dazu fithren, dafl nur weniger,
nicht mehr Kredite herausgelegt werden kénnten. Da aber die Einlagen
der Genossen nur formell als Haftungskapital angesehen werden, bedeu-
tete diese Politik auch im Falle von mutual savings and loan associations,
dafl das Aktivgeschdft nun zwar nicht wegen Abfliissen von Einlagen,
aber wegen Mangels an Haftungskapital eingeschrinkt werden miifite®,
es sei denn, es wire jemand willens, trotz der Verluste mit Haftungs-
kapital einzuspringen. ,Jemand“ wire im Zweifel der Staat, der mit
Subventionen oder auf zhnliche Weise Hilfe brachte.

Wie bereits erwihnt, wiren Subventionen durchaus eine Losung. Und
sie werden auch bereits in verschiedener Form gewahrt™. Zinsgleitklau-
seln fiir Kredite werden mehr und mehr verwendet?, um zu verhindern,
dafl die S & Ls wieder in die Klemme zwischen unterverzinslichen Hypo-
thekarkrediten und marktverzinslichen Einlagen kommen, aus der die
Zinsbindung sie befreien sollte. Es fragte sich aber sehr, wo das Zins-
inderungsrisiko besser aufgehoben ist, beim Spezialisten, dem Kredit-
institut, oder bei der Familie, die ihre Schulden abzahlt.

Die S & Ls und weniger auch die savings banks unterliegen aufgrund
ihrer Anlagebestimmungen und der Vorschriften iiber die Art ihrer Pas-

Hé&chsthabenzinsen die Banken versetzen, und Banken in die Situation von
Einlegern.

6 Auch mutual S & Ls haben nur normale Eigenkapitalquoten, sicht man
von den Einlagen der Genossen ab.

70 R. F. Janssen, Increased Federal Aid in Home Mortgage Field Nears
Takeover Point, in: Wall Street Journal vom 5. Januar 1971. Wihrend die
neuen Subventionen vom FHLBB verteilt werden sollen, ist fiir die Subven-
tionen nach dem Housing and Urban Development Act von 1968 (Public Law
90 - 448) die Federal Housing Administration zustindig.

1 P. §. Anderson, Variable Rates on Mortgages: Their Impact and Use, in:
New England Economic Review, March/April 1970, S. 3 - 20. Variable Rate
Loan Concepts Draw Interest, in: Savings and Loan News, Vol. XCI, 1970,
No. 1, S. 46.
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siva strengen Spezialisierungsgeboten. Sie sind Spezialinstitute wider
Willen, seitdem ihre Geschiaftsstruktur ithnen den Wettbewerb mit den
commercial banks nicht mehr erleichtert, sondern erschwert. Statt durch
Zinsbindung konnte ihre Position dadurch abgesichert werden, dafl man
die Spezialisierungszwinge aufhebt oder wenigstens mildert. Wichtige
Schritte in dieser Richtung wurden bereits getan. Vor allem? wurde
durch das Housing and Urban Development Act von 1968 mehr Spiel-
raum im Passivgeschift gewahrt, so dafl neben Einlagen in Eigenkapital-
form nun auch CDs und andere Einlagen in Fremdkapitalform ange-
boten und sogar nachrangige Schuldverschreibungen begeben werden
diirfen®™. Insofern ist diese marktgerechte Losung bereits wenn nicht an
die Stelle, so doch neben die Zinsbindung getreten.

Unverindert stark ist freilich der Zwang, sich auf Baukredite zu spe-
zialisieren”, neben denen grundsitzlich nur Darlehen gegen Verpfin-
dung von Sparguthaben und zur Finanzierung eines Studiums zulissig
sind. Das hat dazu gefiihrt, das fast 87 %/o der Aktiva der S & Ls Hypo-
thekarkredite sind”. Wenn die S & Ls im Aktivgeschift flexibler operier-
ten, wiren Rentabilitdtskrisen, wie sie in den letzen Jahren auftraten,
um so weniger wahrscheinlich, je stirker das Gewicht des kurzfristigen
Kreditgeschiftes wiirde. Probleme der Anderung der Zinsstruktur und
der Anpassung an ein hdheres Zinsniveau entfielen im kurzfristigen
Bereich, insgesamt wiirden sie denen der Bankkonkurrenz zhnlicher. Be-
sonders dann, wenn der Gesetzgeber den S & Ls zusitzlich zur Liberali-
sierung des Kreditgeschiftes die passive Scheckfihigkeit oder einen an-

72 Vgl. L. Grebler, 2.2.0., S. 13-19.

73 Vgl. FHLBB, 36th Annual Report, 1968, S. 23 f. Das gilt vorerst nur fiir
S & Ls, die nach Bundesrecht errichtet sind (federal S 8& Ls), die insgesamt ein
grofleres Einlagenvolumen haben als die nach Landesrecht errichteten S & Ls.
Einen Uberblick iiber die neuen Passiva gibt U. S. Savings and Loan League,
a.a.0.,, S. 65-67. Mit den neuen Verschuldungsmdglichkeiten wurden den
S & Ls zhnliche Umgehungen der Zinsbindung erdffnet, die zur gleichen Zeit
im Bereich der commercial banks vom Board of Governors bekimpft wurden.

74 Gemildert wurden lediglich das Gebot, nur in der nichsten Umgebung
des Geschiftssitzes Darlehen zu gewihren, und die Anlagegebote fiir Liqui-
ditdtsreserven. Auflerdem wurden neben den bisherigen Wohnungsbaudarlehen
auch Kredite zum Erwerb von mobile homes, von Ferienhiusern und in erwei-
tertem Umfang zur Verbesserung und Instandsetzung von Wohngebiuden und
eine Beteiligung an bestimmten regierungsgeforderten Siedlungsprojekten er-
laubt.

% U.S. Savings and Loan League, a.a.0., S. 94. Bei den mutual savings
banks sind es etwa 75 %/, aber zum Teil aus anderen Griinden. Vgl. L. Grebler,
2.a.0., S.20f.
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deren Zugang zum Markt fiir Zahlungsverkehrsleistungen gewihrte,
konnte das Wachstum der S & Ls so stark werden, dafl das kurzfristige
Geschift nicht zu Lasten der Wohnungsbaudarlehn aufgebaut werden
miifite.

Die Hochstsitze fiir Habenzinsen haben ihren Ruf als probates Mittel
der Kredit- und Konjunkturlenkung eingebiifit, vielleicht sogar in den
Augen des FHLBB. Trotzdem sind sie fiir ihn und andere Verfechter
der Wohnungsbauinteressenten als Handelsobjekt, als Faustpfand, noch
niitzlich. Nur um den Preis einer Lodkerung der Spezialisierungszwinge
werden diese Interessengruppen in der Zinsbindungsfrage nachgeben. Die
Commission on Financial Structure and Regulations des amerikanischen
Prisidenten wurde im Juni 1970 eingesetzt, um gerade auch zum Pro-
blemkreis ,Zinsbindung® Vorschlige zu unterbreiten?™. Die Vorschlige
der Kommission sollen noch in dieser Legislaturperiode eine neue Welle
der Bankgesetzgebung auslosen. Es ist durchaus denkbar, dafl die Kom-
mission in irgendeiner Form die letztere Losung und damit verbunden
einen stufenweisen’ Abbau der Zinsbindung empfiehit?™. Die Politiker
konnten dann, wenn wohl auch nur unter scharfen Angriffen der Lobby
der bereits im kurzfristigen Geschift Etablierten, die Empfehlung der
Kommission akzeptieren und die Zinsbindung ohne das Risiko aufhe-
ben, in der nichsten Hochzinsperiode, vielleicht wihrend der Wahlen
1972, als Feinde des Wohnungsbaus angeprangert zu werden.

76 C. N. Stabler, Nixon’s Financial-Structure Reform Group is Off to
Methodical Low-Key Beginning, in: Wall Street Journal vom 29. Oktober
1970.

7 Stufenweise, da das Gewicht des kurzfristigen Geschifts und damit die
Wettbewerbsfihigkeit der heutigen Spezialinstitute in kritischen Hochzins-
perioden dur graduell zunimmt.

*8 Eine Kommission des Prasidenten, die aus Kabinettsmitgliedern und Spit-
zen von Bundesbehdrden bestand, hatte schon 1963 empfohlen, die Hachst-
sitze aufzuheben und den Aufsichtsbehdrden nur die Ermichtigung zu belas-
sen, in Notfillen Hochstsitze zu verordnen. Report of the Committee on
Financial Institutions to the President of the United States, Washington 1963,
S. 24. — Hingewiesen sei auch auf die Vorschlige, die im Mai 1970 auf der
Konferenz iiber Sparen und Wohnungsbaufinanzierung in Chicago erbrtert
wurden, besonders auf die Beitrige von R. B. Ricks, R. J. Saulnier, Jack Gut-
tentag und R. H. Keeley. D. P. Jacobs, ed., Savings and Residential Financ-
ing, 1970 Conference Proceedings, o. Q. 1970, S. 113 - 162,
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Bedeutung der Disintermediationspolitik
und ihrer Folgen fiir das deutsche Kreditgewerbe

Haben die Erscheinungen im Gefolge der Disintermediationspolitik,
vom Direktkredit bis hin zu den Periicken, nun eine Bedeutung fiir das
deutsche Kreditgewerbe? Sicherlich eine historische, denn sie werfen
Licht auf die Diskussion um die Aufhebung der Habinzinsbindung in
Deutschland™, teils weil unterschiedliche institutionelle Konstellationen
neue Perspektiven erdffnen, teils weil vertraute Probleme viel schirfer
hervortreten. Das vollstindige Netz der Verbindungslinien beider De-
batten kniipfen zu wollen, wire eine reizvolle Aufgabe, verlangte aber
eine sehr viel umfangreichere Studie. Einige Punkte, die hiiben wie drii-
ben eine Rolle spielten, wurden aus diesem Grunde hier nicht behandelt,
wie z. B. Steuerprivilegien und ihre Wirkung auf die Wettbewerbsfahig-
keit, Wettbewerb durch Zweigstellen, die sogenannte Saugwirkung der
Hochstsdtze, die Problematik der Einheitskonditionen fiir grofie und
kleine Einlager und das Verhiltnis zwischen Habenzinsbindung und
Konzentration.

Im Bereich der Habenzinsbindung ist die Entwicklung in Deutschland
und Frankreich der in den USA vorausgeeilt, nicht umgekehrt. Trotz-
dem kann es sich lohnen, Details der Entwicklung in den USA zu ana-
lysieren. Viele der Erscheinungen im Gefolge der kundenabstoflenden
Hochstzinsen waren nur Produkte einer Zwangslage und verschwinden
nun, wo die Effektivsitze sich selbst fiir die Spareinlagen von den
Hochstsitzen 16sen. Andere werden bleiben. Beide Gruppen sind aber
fiir das Bankgeschift interessant, da sie auch unabhingig von einer Zins-
bindung auftreten konnen. Folgende Punkte seien noch einmal ange-
schnitten:

1. Der Direktkredit, hauptsichlich in der Form des commercial paper,
hat trotz der Riickschldge der letzten Monate noch grofie Bedeutung.
Das lidt dazu ein, dariiber nachzudenken, ob nicht heute auch in
Deutschland giinstige Voraussetzungen fiir dieses flexible Instrument
bestehen. Selbstemission kdme anfangs kaum in Frage. Einige Kre-
ditinstitute konnten sich aber auf das Placement von commercial
paper spezialisieren und sich bereit halten, wenn ndtig auch einen
Markt in Papieren ihrer Kundschaft zu machen. Damit wire even-

™ Und natiirlich auch auf zhnliche Diskussionen anderorts, z.B. in Frank-
reich, wo es im Juni 1967 zur Zinsliberalisierung kam. H. Fournier, a.2.0.,
S. 1178 f.
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tuell noch ein weiteres Geschift verbunden, denn gewdhnlich sichern
die Emittenten von commercial paper den Geldanschluff durch ent-
sprechende Kreditlinien ab.

2. Eine breite Palette von Einlagen mit werbewirksamen Bezeichnungen
(z. B. ,Blue Ribbon Account®, ,Environment Bond®, ,Good Earth
Savings Certificate®) ist Standard bei vielen Kreditinstituten gewor-
den. Das Besondere sind neben den Namen ihre unterschiedlichen
Zinsberechnungsmethoden und, damit zusammenhingend, ihre fein-
skalierten Zinsunterschiede (5,09 %, 5,13 %, 5,25 %/o, 5,39 %0 usw.).
Dahinter steht die Idee, durch eine Mischung aus Produkt- und Preis-
differenzierung, oder besser Zinsdifferenzierung, die Geldbeschaf-
fungskosten so niedrig wie moglich zu halten®’. Die Werbung wird
auf die Einlagenart konzentriert, die in der jeweiligen Situation noch
gerade mit Alternativanlagen konkurrieren kann.

3. Nebenleistungswettbewerb um Einlagen kann durch Zinsbindung
erzwungen, aber auch freiwillig sein, was einige Beispiele in jiingster
Zeit belegen. Betrachtet man das Einlagengeschdft als Absatz von
Bankverbindlichkeiten, dann wird deutlich, um was es hier genauso
wie im Falle zuvor geht: um die optimale Kombination absatzpoli-
tischer Instrumente. Genau auf die Kundschaft zugeschnittene Ne-
benleistungen, seien es nun bankmifige oder bankfremde, konnen
unter gewissen Umstinden einen gewiinschten Einlagenzuwachs zu
Kosten bewirken, die unter denen liegen, die notig gewesen wiren,
hitte man den Zuwachs durch Zinszugestindnisse zu erzielen ver-
sucht®. Die Kenntnis der Entwicklung in den Vereinigten Staaten
mag dabei helfen, solche Nebenleistungen, solche Instrumente auf-
zuspiiren und wirkungsvoll einzusetzen.

80 Diese Verfeinerungen des liability management werden allerdings in einer
Verbraucherzeitschrift als Irrefithrung des Sparers angegriffen. Maybe We Need
»Truth in Savings® Too, in: Changing Times, Vol. 25, 1971, No. 2, S. 7 - 10.

81 Es gibt Studien, die in diese Richtung weisen. E. J. Stevens, a.a.0.,
S. 560 f., kommt aufgrund statistischer Analysen zu dem Ergebnis, daff S & Ls
mit den gleichen Kosten mehr Einlagen hereinbekommen k&nnen, wenn sie das
iiber Werbeausgaben, die Nebenleistungen einschliefen, statt mit Zinserhdhun-
gen versuchen. Man muf hier freilich die Wirkung des ,Zinsvoraus“ der S & Ls
beriicksichtigen. Ahnlich G. K. Kardouche, a.a.0., S. 79, 165. Zum entgegen-
gesetzten Resultat im Falle von savings banks kommt C. D. Hugbes, Predict-
ing Bank Deposits and Loans, in: Journal of Marketing Research, Vol. 70,
1970, S. 95 - 100.
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Summary

On Deposit Rate Maintenance in the United States

There have been maximum interest rates for deposits in the USA since the
Thirties, but up to 1966 they affected only parts of the banking system, and
only occasionally did interest on deposits rise to the maximum rates. Then,
however, the scope of their applicability was extended; moreover, the max-
imum rates mostly no longer permitted fair market interest on deposits.
Deposit rate maintenance, once introduced to protect the depositor and almost
forgotten for two decades, was revived as an instrument of cyclical policy
and credit control, and initially, it seemed, with some success. In order to
avoid having to respond to massive withdrawals of now low-interest deposits
by partial liquidation of assets, the banks sought and found ways of replacing
deposits by other liabilities, if they had not already succeeded in preventing
the outflow of funds by way of premiums and tie-in transactions. The
supervisory authorities did not succeed in blodsing at an early date all the
possible courses of evasive action that were adopted in the course of time and
in enabling deposit rate maintenance to take full effect, to some extent
probably because they did not want to disturb the structure of the credit
markets even more. Anyhow, short-term direct credits recorded record growth
rates, and many former depositors blindly waived the protection that lies in
the intermediation of the banks. This became very obvious after Penn Central
became insolvent. Credits were misdirected, forces of production were wasted
in evasive processes, and there were unfavourable distributive effects which
were not balanced by any evident successes. It is therefore hardly to be
expected that interest rate maintenance will again attain the importance it had
in recent years. For the German observer it is interesting for two reasons: It
throws light on the debate concerning decontrol of interest rates in Germany,
and it brought into being and favoured new forms of banking business.

Résumé
Les Taux créditeurs plafonnés aux Etat-Unis

Depuis les années trente, les Etats-Unis ont connu un systéme de plafon-
nement des taux d’intérét créditeurs, encore que jusqu’en 1966 il ne concer-
nait qu'une partie du secteur du crédit et que les taux pratiqués ne se heur-
taient qu’occasionnellement aux plafonds. Le champ d’application du systéme
fut ensuite étendu; depuis lors, les taux maxima s’opposent 4 une rémunération
des dépdts répondant aux conditions du marché. Introduit autrefois pour pro-
téger les déposants et ensuite presqu’oubliépendant deux décennies, ce systéme
fut exploité comme instrument de la politique conjoncturelle et de 'orientation
du crédit; et 2 ce qu’il semble, ce fut méme une réussite au début. Afin de ne
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pas devoir procéder 3 une liquidation partielle de leurs actifs pour faire face
4 des retraits massifs de fonds sous-rémunérés, les établissements financiers
cherchérent et trouvérent le moyens de remplacer des dépdts par d’autres
engagements, s’ils n’avaient déja pu empécher les retraits grice 3 des rémuné-
rations complémentaires ou i des affaires couplées. Les autorités de tutelle ne
sont pas parvenues i colmater rapidement toutes les bréches de plus en plus
consolidées permettant d’esquiver la réglementation et 4 doner une pleine
efficience au systéme du plafonnement, d’abord parce qu’elles ne disposaient
pas toujours des pouvoirs nécessaires et ensuite parce qu’elles n’entendaient
pas bouleverser davantage encore la structure des marchés du crédic. De toute
maniére, les crédits directs 4 court terme connurent des taux d’accroissement
records et de nombreux anciens déposants abandonnérent aveuglément la pro-
tection de I'intermédiation bancaire. Ceci devint trés clair lorsque Penn Cen-
tral se trouva en état de cessation de payements. L’on assista alors 3 de mau-
vaises utilisations de crédits, 2 des gaspillages de facteurs de production dans
des processus d’éluion et & des effets distributifs défavorables, auxquels on ne
pouvait opposer aucun succés marquant. Il n’est donc guére pensable que le
systéme du plafonnement aura encore 4 I’avenir aux Etats-Unis I'importance
qui lui fut reconnue au cours des derniéres années. L’intérét de la question est
double pour l'observateur allemand: elle projette une lumiére nouvelle sur la
discussion relative 4 la libération des taux d’intérét en Allemagne et elle a sus-
cité et favoriséde nouvelles formes d’affaires bancaires.
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