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Interbankgeschiifte und Bankenliquiditit

Von Helmut Henschel, Diisseldorf

Seit Anfang der 70er Jahre wird in der geld- und kreditpolitischen
Diskussion des ofteren die Frage aufgeworfen, ob die Banken durch
eine Intensivierung der Interbankgeschéfte Liquiditdt schaffen und sich
dadurch der Kontrolle durch die Geld- und Kreditpolitik der Bundes-
bank entziehen koénnen. Dabei sind einige Autoren der Ansicht, daB
durch eine Ausweitung der Interbankgeschifte die (objektive) gesamt-
wirtschaftliche Liquiditat des Bankensystems erhéht wird!. Andere ver-
treten die Ansicht, daB zumindest die (subjektive) einzelwirtschaftliche
Liquiditdt durch eine Ausweitung der Interbankgeschifte erhéht wird
und die Kreditinstitute, einer Liquiditatsillusion unterliegend, sich ver-
halten als hitten sie mehr Liquiditdt als ihnen objektiv zur Verfiigung
steht?. In beiden Fillen wiirden die Kreditinstitute einer restriktiven
Politik der Bundesbank nicht stark genug oder nicht schnell genug fol-
gen.

1 Vgl. z. B. Vinzenz Timmermann, Interbankkredite und Geldpolitik, in:
Kyklos, Bd. 29 (1976) S. 495 - 526, S. 497 f.; Otmar Issing, Zur Rolle der Inter-
bankbeziehungen, in: Kredit und Kapital, 10. Jg. (1977) S. 526 - 539, S. 529 f.
und S. 535. Siehe aber auch schon fiir den Hinweis auf die erhShten Geld-
schopfungsmoglichkeiten der einzelnen Bank bei Saldenannahmebereitschaft
der anderen Banken; Rudolf Schilcher, Geldfunktionen und Buchgeldschop-
fung, ein Beitrag zur Geldtheorie, 2. Aufl. Berlin 1973 (1. Aufl. 1958) S. 155.

2 Vgl z. B. Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1971,
S. 56 £.; Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, September 1972, S. 13 und
Juli 1974 S. 14 £.; Otto Pfleiderer, Zur Reform des kreditpolitischen Instrumen-
tariums, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 26. Jg. (1973) S. 53 -58
und S. 88-92, S. 88-91; Irene Moesch und Diethard B. Simmert, Banken,
Strukturen — Macht — Reformen, Kéln 1976, S. 70 f.; Riidiger Pohl, Geld-
kreislauf und Einkommenskreislauf, eine kreislaufanalytische Interpretation
der Zentralbankpolitik, Berlin 1976, S. 145 ff.; Helmut Schlesinger, Neuere
Erfahrungen mit der Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland, in: Kre-
dit und Kapital, 9. Jg. (1976) S. 433 - 454, S. 435 ff.

Von Oberhauser wird ebenfalls die Unterscheidung zwischen (objektiver)
gesamtwirtschaftlicher Liquiditdt und (subjektiver) einzelwirtschaftlicher Li-
quiditét gesehen, doch sieht er nur die gesamtwirtschaftliche Liquiditédt als fiir
die Geldpolitik relevant an. Siehe dazu Alois Oberhauser, Geldpolitik als Li-
quiditatspolitik, in: Kredit und Kapital, 5. Jg. (1972), S. 373 - 406, S. 378.
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Um zu klédren, ob die Kreditinstitute durch Interbankgeschafte Liqui-
ditdt schaffen, mit der sie eine restriktive Politik der Bundesbank un-
terlaufen konnen, soll im folgenden gepriift werden:

(1) was unter Bankenliquiditit verstanden werden kann,

(2) ob die (objektive) gesamtwirtschaftliche Liquiditdt durch eine Aus-
weitung der Interbankgeschifte erh6ht werden kann, oder

(3) ob unabhingig von der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Bankenliquiditdt die (subjektive) einzelwirtschaftliche Liquiditédt
durch eine Ausweitung der Interbankgeschifte erhht werden kann.

Im 4. Teil wird versucht, ein Resiimee zu ziehen.

L. Vier MaBstibe zur Messung der Liquiditét?

Wie liquide eine Bank ist, kann mit den verschiedensten Mafstdben
gemessen werden und 1ldBt sich kaum eindeutig festlegen. Erheblich
leichter f#llt dagegen das Urteil, ob eine Bank illiquide ist oder nicht.
Es bietet sich daher an, die Liquiditdt als Abwesenheit der Illiquiditat
zu definieren.

Aus dem Wirrwarr der sehr unterschiedlichen in der Diskussion auf-
tretenden Liquiditdtskonzepte lassen sich drei besonders wichtige Illi-
quiditatsbegriffe herausfiltern:

— Eine Bank ist illiquide, wenn sie die Zahlungsverpflichtungen ge-
geniiber ihren Einlegern nicht mehr erfiillen kann.

— Eine Bank ist illiquide, wenn sie wegen Mangel an Zentralbankgeld
ihr Mindestreserve-Soll nicht erfiillen kann.

— Eine Bank ist illiquide, wenn die KWG-Grundsétze iiber das Eigen-
kapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute voll ausgenutzt sind
und keine Kredite mehr gewahrt werden kénnen*.

3 Hier sollen lediglich vier kreditpolitische wichtige Abgrenzungen der Li-
quiditdtssicherung einander gegeniibergestellt werden. Fiir eine umfassende
Diskussion der theoretischen Begriindungen und faktischen Ausgestaltung sie-
he Hans-Jacob Kriimmel, Liquiditdtssicherung im Bankenwesen, in: Kredit
und Kapital, 1. Jg. (1968) S. 247 - 307, 2. Jg. (1969) S. 60 - 110. Einen Uberblick
bietet auch Akira Uriu, Liquiditit als Risikoproblematik der Banken, in: Oster-
reichisches Bank-Archiv, 26. Jg. (1978), S. 311 - 321.

4 Die Grundsétze liber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitu-
te werden vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, Berlin, aufgestellt,
das auch jihre Einhaltung tiberwacht. Die hier relevanten Grundsétze II und 1IT
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Alle drei Formen der Illiquiditdt versucht jede Bank zu vermeiden.
Dabei ist die erste Form (Illiquiditdt gegeniiber den Einlegern) sicher-
lich die wichtigste doch muf3 sie hier nicht weiter diskutiert werden.
Schon bevor es zu einer solchen Entwicklung kommt, sind namlich in
der Regel die beiden anderen Formen der Illiquiditidt eingetreten:

— Solange eine Bank iiberhaupt noch Guthaben bei der Bundesbank
unterhilt, ist sie (mit oder ohne Einverstindnis der Bundesbank)
ihren Einlegern gegeniiber zahlungsfihig. Die Bundesbank kann eine
Unterschreitung des Mindestreserve-Solls nicht verhindern, sondern
nur im nachhinein Sanktionen aussprechen.

— Es ist das Ziel der (im Anhang abgedruckten) KWG-Grundsitze II
und III, die Zahlungsunfihigkeit gegeniiber Einlegern zu verhin-
dern. Entsprechend friih sind die Warnmarken gesetzt: Die grund-
satzbelasteten Aktiva erreichen das Maximum von 100°% der
entsprechenden Finanzierungsmittel lange bevor die Zahlungsfahig-
keit des Instituts den Einlegern gegeniiber von der Fristenstruktur
der Bankbilanz her in Frage gestellt ist.

Nur die beiden letzten LiquiditdtsmaBstdbe sind also als relevant an-
zusehen. Die an der Verfiigbarkeit von Zentralbankgeld oder an unaus-
genutzten Grundsatzfazilitdten definierte Bankenliquiditit kann jeweils
gesamtwirtschaftlich oder einzelwirtschaftlich gemessen werden. Damit
ergeben sich insgesamt vier mogliche MaBstdbe zur Messung der Ban-
kenliquiditat. Sie sollen noch etwas erldutert werden:

1. Gesamtwirtschaftliche Liquiditdt

Die gesamtwirtschaftliche Bankenliquiditdt besteht vor allem in der
Fahigkeit der Gesamtheit aller Kreditinstitute, zusétzliche Mindestre-
serveverpflichtungen zu erfiillen, denn eher wird das Mindestreserve-
Soll unterschritten, als daB ein Institut die Auszahlung von Einlagen ver-
weigert. Strittig ist manchmal, inwiefern die als Mindestreserven bei
der Bundesbank gebundenen Mittel als liquide anzusehen sind. Zweifel-
los kdnnen sie zu Zahlungen eingesetzt werden. Wenn dabei jedoch das
Mindestreserve-Soll unterschritten wird, ist das betreffende Kredit-
institut der Bundesbank gegeniiber als illiquide anzusehen. Die an der
Erfillung der Mindestreservepflicht gemessene Liquiditdt kann m. E. die

werden in ihrer aktuellen Fassung (vom 30. 8. 1974) in einem Anhang wieder-
gegeben.
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dafiir aufgewandten Mittel nicht mehr enthalten. Die Liquiditit ist also
nicht am Liquiditdtssaldo, sondern an den freien Liquiditdtsreserven
zu messen. Das sind die UberschuBreserven der Kreditinstitute bei der
Bundesbank und alle Aktiva, zu deren Ankauf die Bundesbank sich ver-
pflichtet hat, und die daher jederzeit in Zentralbankgeld umgewandelt
werden konnen. Die gesamtwirtschaftliche Bankenliquiditidt ist Null,
wenn es keine freien Liquiditidtsreserven mehr gibt, wenn also die Ban-
ken iiber kein potentielles Zentralbankgeld mehr verfiigen und alles
aktuelle Zentralbankgeld der Banken im Mindestreserve-Soll gebunden
ist.

Alternativ zu dieser Definition kann die gesamtwirtschaftliche Ban-
kenliquiditdt als das Volumen unausgenutzter Grundsatzfazilititen der
Banken definiert werden. Das Bankensystem ist also liquide, solange
weiter Kredite gewdhrt werden konnen, ohne daB damit gegen die
Grundsitze liber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute
verstoBen wird. Uber die Hohe dieser Liquiditit gibt es keine regel-
maiBigen statistischen Daten, obwohl das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen oder die Bundesbank zur Erstellung entsprechender Zeit-
reihen durchaus in der Lage sind.

2. Einzelwirtschaftliche Liquiditdt

Auch bezogen auf das einzelne Kreditinstitut kann Liquiditdt als
Verfiigung iiber Zentralbankgeld z. B. zur Erfiillung der Mindestreser-
veverpflichtungen gegeniiber der Bundesbank verstanden werden. Als
liquide werden vom einzelnen Institut jedoch nicht nur UberschuBgut-
haben bei der Notenbank und die librigen freien Liquiditdtsreserven
(Aktiva, die an die Bundesbank verkauft werden konnen) angesehen,
sondern alle Aktiva, die verkauft werden koénnen. Je nachdem wie
schwierig bzw. teuer der Verkauf ist, gibt es Unterschiede im Liquidi-
tatsgrad der einzelnen Aktiva. Sehr wenig liquide sind z.B. Grund-
stlicke, Gebdude und Biiroeinrichtungen; aber auch sie sind nicht véllig
illiquide.

Als besonders liquide gelten neben den freien Liquiditdtsreserven

— insbesondere Forderungen an Kreditinstitute mit Laufzeit bis zu
3 Monaten, aber auch

— Forderungen an Kreditinstitute mit einer Laufzeit von 3 Monaten
bis zu 4 Jahren

— borsengingige festverzinsliche Wertpapiere.
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In den beiden ersten Fillen handelt es sich stets, im dritten Fall oft
(soweit die Wertpapiere Bankschuldverschreibungen sind) um Inter-
bankforderungen. Warum gelten diese als besonders liquide?

Die Forderungen an Banken lassen sich durch Verkauf oder Beleihung
normalerweise leichter und schneller zur Zentralbankgeldbeschaffung
verwenden als die entsprechenden Forderungen an Nichtbanken. Dabei
wird in der Diskussion oft bezug darauf genommen, daB diese liquiden
Anlagen nicht oder nur geringfiigig belastend in den Grundsitzen IT
bzw. III aufgefiihrt werden. Allerdings werden die Interbankforderun-
gen nicht deshalb als liquide gelten, weil sie nicht als belastend bei den
Grundsitzen aufgefiihrt werden. Sie werden im Gegenteil nicht als be-
lastend aufgefiihrt, weil sie liquide sind. Die Behandlung bei den KWG-
Grundsitzen ist nicht Ursache, sondern Folge des liquiden Charakters
der Interbankforderungen. Dieser Liquiditdtscharakter wird durch die
Behandlung bei den Grundsétzen lediglich noch verstirkt. So wie diese
Aktiva einzelwirtschaftlich als mogliche Zentralbankgeldquelle betrach-
tet werden, miissen allerdings auch die entsprechenden Passiva als Ur-
sachen moglicher Zentralbankgeldabfliisse beriicksichtigt werden. Das
wird noch eingehend erértert.

Als neben der eben diskutierten Verfiigung iiber Zentralbankgeld
zweite Moglichkeit zur Definition der Liquiditat kann auch einzelwirt-
schaftlich der Spielraum bei der Ausnutzung der KWG-Grundsétze iiber
das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstintute angefiihrt wer-
den’. Das einzelne Kreditinstitut kann nur Kredite gewihren, solange
die Ausnutzung der Grundsdtze II und IIT 100 %o nicht iiberschreitet.
Das Volumen beider Formen der einzelwirtschaftlichen Liquiditdt ist
der einzelnen Bank stets bekannt.

Die an der Verfiigbarkeit von Zentralbankgeld gemessene Liquiditit
wird zuweilen als objektive, gesamtwirtschaftliche Liquiditdt der sub-
jektiven, einzelwirtschaftlichen Liquiditdt gegeniibergestellt, die von
den Kreditinstituten anhand der unausgenutzten Grundsatzfazilitdten
beurteilt wiirde. Diese Gegeniiberstellung ist jedoch nicht zwingend. So-
wohl die Verfiigbarkeit von Zentralbankgeld als auch die unausgenutz-
ten Grundsatzfazilititen kénnen gesamtwirtschaftlich und einzelwirt-

5 Kohler vertritt sogar die Auffassung, daB das Volumen nicht ausgenutzter
Grundsatzfazilitdten fiir die Bestimmung der einzelwirtschaftlichen Liquiditédt
generell bedeutsamer ist als die Verfiigung iiber Zentralbankgeld. Vgl. dazu
Claus Kéhler, Probleme der Zentralbankgeldmengensteuerung, Berlin 1976,
S.36 £.
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schaftlich betrachtet werden. Es sind also in der Tat nicht zwei, sondern
vier Definitionen der Liquiditdt zu unterscheiden. Die Steuerung der
monetiren Expansion iiber eine Beeinflussung der Bankenliquiditat
durch die Bundesbank wird erschwert,

— wenn die Bundesbank die gesamtwirtschaftliche Liquiditat nicht kon-
trollieren kann (Teil 2) oder

— wenn sich gesamtwirtschaftliche und einzelwirtschaftliche Liquiditat
nicht parallel entwickeln und die Kreditinstitute sich an der einzel-
wirtschaftlichen Liquiditét orientieren (Teil 3).

Im folgenden soll also gepriift werden, ob dies der Fall ist, und welche
Rolle die Interbankgeschifte dabei spielen.

II. Interbankgeschiifte und (objektive)
gesamtwirtschaftliche Bankenliquiditit

1. Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen Liquiditdt durch
Verminderung des Bedarfs an Zentralbankgeld

Kreditinstitute benétigen Zentralbankgeld um den Zahlungsverpflich-
tungen nachzukommen, die in Zentralbankgeld zu erfiillen sind. Das
sind im wesentlichen

(1) die Barauszahlungen an Nichtbanken,
(2) die Unterhaltung der Mindestreserveguthaben bei der Bundesbank,

(3) der iiber Bundesbankkonten abgewickelte Teil der Uberweisungen
an andere Kreditinstitute.

(4) Dariiber hinaus bendétigen die Kreditinstitute Zentralbankgeld als
Reserve flir plotzlich auftretende Zahlungsverpflichtungen oder Ein-
zahlungsausfille.

Es ist zu priifen, ob dieser Zentralbankgeldbedarf, wie z. B. Timmer-
mann meint, durch eine Ausweitung der Interbankgeschifte reduziert
werden kann®. Die Betonung liegt dabei auf Ausweitung der Interbank-
geschifte. Es kommt nicht darauf an, ob durch die Existenz von Inter-
bankgeschiften Zentralbankgeld gespart wird. Fir die Geld- und Kre~
ditpolitik ist nur wichtig, ob durch die Ausweitung der Interbankge-

8 Bei Timmermann, 1976, S. 498 wird z. B. die Parallele zum Lieferanten-
kredit gezogen: , Die Unternehmen sparen Bankengeld durch gegenseitige Kre-
ditgewidhrung, die Banken sparen Zentralbankgeld.“
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schifte der Zentralbankgeldbedarf weiter vermindert und damit eine
restriktive Politik unterlaufen werden kann.

2. Reduzierung des Zentralbankgeldbedarfs fiir die Bargeldhaltung

Die Hohe der Bargeldhaltung der Nichtbanken ist Ausdruck der Zah-
lungsgewohnheiten in einer Volkswirtschaft, die sich im allgemeinen
nur sehr langsam #dndern. Gleichwohl unterliegt die Bargeldhaltung
kurzfristig erheblichen z. B. saisonalen (Feiertage, Ferien) Schwankun-
gen. Die Banken konnen z. B. mit der Gestaltung von Uberweisungslauf-
zeiten und mit der Gebiihrenpolitik die Zahlungsgewohnheiten durch-
aus beeinflussen. Die Héhe der Interbankforderungen spielt fiir die Bar-
geldhaltung der Nichtbanken jedoch keine Rolle. Dies gilt mit zwei
allerdings sehr unrealistischen Ausnahmen, auf die z. B. Issing (1977)
hinweist”. Die Kreditinstitute konnten (1) Kredite eher an Kunden ge-
wihren, die erfahrungsgeméB nur wenig Bargeld abziehen, oder (2) die
freien Liquiditédtsreserven des Bankensystems iiber den Geldmarkt an
Institute verlagern, deren Kunden erfahrungsgemiB nur wenig Bargeld
abziehen. Wenn sich die Kreditschpfung so auf Kunden mit niedriger
Bargeldabzugsquote konzentrierte, wire die Ausweitung der Interbank-
beziehungen ein Mittel, um den Zentralbankgeldbedarf der Kreditinsti-
tute zu vermindern. Ein derartiges Verhalten der Kreditinstitute ist
zwar nicht v6llig auszuschlieien, doch sind keine Mechanismen zu er-
kennen, die das fiir das einzelne Institut vorteilhaft erscheinen lieBe.
Relevant wiirde diese Moglichkeit der Zentralbankgeldersparnis wohl
nur bei zentraler Lenkung und Willensbildung des Bankensystems oder
wenn Kunden mit niedriger Bargeldabzugsquote erheblich héhere Kre-
ditzinsen zahlen wiirden.

3. Reduzierung des Zentralbankgeldbedarfs
zur Erfiillung des Mindestreserve-Solls

Ebensowenig wie der Bargeldumlauf kann die Hohe des Mindestre-
serve-Solls der Banken direkt durch eine Variation der Interbankfor-
derungen wesentlich verindert werden, da auf die Einlagen von inlan-
dischen Kreditinstituten keine Mindestreserven zu halten sind.

Eine Reduzierung des Mindestreserve-Solls konnte aber erreicht wer-
den, wenn, wie auch Issing (1977) aufzeigt, analog zu Forderungsabtre-
tungen Einlagen an Kreditinstitute verlagert werden, die weniger Min-

7 Vgl. Issing, 1977, S. 530.
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destreserven zu unterhalten haben® Das sind Verlagerungen von Kre-
ditinstituten an Bankplitzen mit hohem Einlagenbestand an Institute
an Nebenplidtzen mit niedrigem Einlagenbestand. Die Bundesbank will
solche Manipulationen zur Ausnutzung des Nebenplatzprivilegs (aller-
dings nur als Verlagerungen innerhalb eines Instituts) sogar schon beob-
achtet haben®. Mit der Einschriankung des Nebenplatzprivilegs und dem
Ubergang zum Progressionsstaffelverfahren bei der Ermittlung der Re-
servesidtze im Marz 1977 ist die Attraktivitit solcher Manipulationen
noch weiter zurilickgegangen. Den — was die Beziehung zu den Kunden
angeht — moglicherweise sehr schweren Nachteilen fiir das Einlagen
abgebende Institut stehen nur licherlich geringe Vorteile gegeniiber.

4. Reduzierung des Zentralbankgeldbedarfs
zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs

Die Kreditinstitute bendtigen Zentralbankgeld zur Abwicklung des
Zahlungsverkehrs iliber das Giro-Netz der Bundesbank. Dieses Zentral-
bankgeld steht den Instituten ohnehin in Form der Mindestreservegut-
haben bei der Bundesbank zur Verfiigung, die einen administrativ fest-
gesetzten Mindestbestand auf dem laufenden Konto der Kreditinstitute
bei der Bundesbank darstellen. Das Zentralbankgeld dient hier gleich-
zeitig zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs und zur Erfiillung des Min-
desreserve-Solls. Dabei kann man davon ausgehen, daB zur Bewiltigung
des Zahlungsverkehrs allein erheblich weniger Zentralbankgeld bend-
tigt wiirde, als zur Erfiillung des Mindesreserve-Solls gehalten werden
mulBl. Es kann namlich beobachtet werden, daB bei einer Senkung der
Mindesreservesidtze die Zentralbankguthaben stets entsprechend redu-
ziert werden, ohne dalBl dies eine Wirkung auf den Zahlungsverkehr
hitte?o,

Durch eine Intensivierung der Interbankbeziehungen mit dem Ziel
einer Abwicklung des Zahlungsverkehrs an der Bundesbank vorbei
kénnten die Kreditinstitute die zur Erfiillung der Mindestreservepflicht

8 Vgl. dazu Issing, 1977, S. 530.

% Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Mirz 1977, S. 22 f.

10 Vgl. dazu Helmut Henschel, Die Versorgung der Volkswirtschaft mit Zen-
tralbankgeld, WestLLB Studien 2/1976, 2. Auflage Diisseldorf 1976, S. 27.

Schon von Schaaf wird daher erkannt, daf3 die Zentralbankguthaben durch
verminderte Salden im Verrechnungsverkehr zwischen den Kreditinstituten
nur gesenkt werden konnen, ,,wenn die freiwilligen Transaktionsbesténde iiber
den gesetzlichen Reserven liegen, so daf3 ein Spielraum zur Senkung der Re-
serven besteht“. Gerhard Schaaf, Zur Beurteilung des Bankengleichschritts im
Mischgeldsystem, in: Schmollers Jahrbuch, Bd. 86 (1964), S. 33 - 54, S. 54.



46 Helmut Henschel

notwendigen Guthaben bei der Bundesbank nicht reduzieren, moglicher-
weise aber die UberschuBreserven. Die UberschuBireserven der Kredit-
institute sind Zentralbankguthaben, die nicht fiir die Erfiillung des Min-
destreserve-Solls bendtigt werden. Durch die Existenz der UberschuBre-
serven wird verhindert, da unvermutet notwendig werdende Zahlun-
gen (Bargeldabhebungen oder Uberweisungen von Zentralbankgeld) so-
fort zu einer Unterschreitung des Mindestreserve-Solls fiihren.

Wenn aufgrund einer Intensivierung der Interbankbeziehungen we-
niger Zahlungen iiber Bundesbankkonten abgewickelt werden, ist auch
die Wahrscheinlichkeit unvermutet notwendig werdender Zahlungen
vom Bundesbankkonto mit der Gefahr einer Unterschreitung des Min-
destreserve-Solls geringer. Die dafiir zu haltende Uberschufireserve
konnte kleiner sein. Andererseits konnte aber auch argumentiert werden,
daB bei kleinerem Zahlungsvolumen die Wahrscheinlichkeit, daB sich
liberraschende Ein- und Auszahlungen gerade kompensieren, geringer
ist. Dann wiren eher hohere UberschuBreserven zu halten, solange der
Zahlungsverkehr iiber die Bundesbank nicht ganz drastisch einge-
schrinkt wird. In jedem Fall ist das Volumen des hier moéglicherweise
einsparbaren Zentralbankgeldes sehr gering, denn das Volumen der
UberschuBreserven erreicht normalerweise kaum 1% des gesamten
Zentralbankgeldes.

5. Reduzierung des Bedarfs an freien Liquidititsreserven

Im Rahmen der Geld- und Kreditschopfung verliert das einzelne In-
stitut liquide Mittel durch die Erhéhung des Bargeldumlaufs, durch die
zusétzlich notwendig werdende Mindestreservehaltung bei der Bundes-
bank und durch Uberweisungen an andere Kreditinstitute. Wihrend
Bargeldabziige und Mindestreserven die freien Liquiditdtsreserven des
Bankensystems mindern, erfolgt durch die Uberweisung zu anderen In-
stituten nur eine Umverteilung der freien Liquiditdtsreserven. So kénn-
ten einzelne Institute schon nicht mehr zur liquiditdtsméBigen Bewalti-
gung weiterer Kreditgewihrung imstande sein, wiahrend andere Institute
weniger Kredite vergeben konnten und daher noch tber hohe freie Li-
quiditdtsreserven verfiigen. In der Literatur wird daher oft argumen-
tiert, daB die maximale monetire Expansion vom Bankensystem nur
erreicht wird, wenn die einzelnen Kreditinstitute im Gleichschritt vor-
gehen!!, so daB die Uberweisungsabziige und -zufliisse sich fiir das ein-

11 ygl. dazu Schaaf (1964), S. 33 ff.
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zelne Institut ausgleichen. Dann nehmen die freien Liquiditdtsreserven
bei allen Instituten gleichmBig ab.

Interbankkredite sind jedoch die praktische Alternative zum Banken-
gleichschritt®?, Statt auf Uberweisungszufliisse zu warten und zwischen-
zeitlich die Kreditexpansion zu drosseln, kénnen sich expansive Insti-
tute die notwendigen ligquiden Mittel am Geldmarkt von anderen Ban-
ken beschaffen. Die freien Liquiditdtsreserven des Bankensystems kon-
nen so auch ohne Bankengleichschritt effizient genutzt werden. Die Kre-
ditinstitute kénnen wegen dieser effizienteren Nutzung infolge der In-
terbankgeschéfte also in der Tat mit geringeren freien Liquiditédtsreser-
ven des Bankensystems auskommen. Nicht zuletzt deshalb iiberschrei-
ten die freien Liquiditdtsreserven nur selten 1% des Geschéftsvolu-
mens der Kreditinstitute. Es ist aber nicht zu erwarten, da durch eine
weitere Intensivierung der Interbankgeschéfte eine iiber das bereits Er-
reichte hinausgehend wesentlich effizientere Nutzung der freien Liqui-
ditdtsreserven erreicht werden kénnte. Es wire nur schwer zu erkldren,
warum die Kreditinstitute eine solche Mdoglichkeit bisher ungenutzt ge-
lassen haben sollten.

6. Ausweitung der Geldbasis

Bisher wurde diskutiert, ob die Kreditinstitute durch Interbankge-
schifte Zentralbankgeld sparen kénnen. In der Literatur findet sich aber
auch die Behauptung, da neben der effizienteren Nutzung des vorhan-
denen Zentralbankgeldes durch eine Ausweitung der Interbankgeschéaf-
te eine Ausweitung der Geldbasis ausgeldst werden konnte, bzw. eine
sonst eintretende Reduzierung unterbleibt. Es wird also zus#tzlich Zen-
tralbankgeld geschaffen. So heiBt es bei Issing (1977): , Dieser Effekt
tritt ein, sofern die Kreditinstitute Interbankforderungen halten, statt
Offenmarktpapiere von der Bundesbank zu erwerben!3.“ In der Tat sind
Interbankforderungen (Geldmarktanlagen) fiir das einzelne Institut
enge Substitute fiir Geldmarktpapiere. Die Frage ist jedoch, was nun
der Nehmer am Geldmarkt, der die entsprechenden Interbankverpflich-
tungen eingegangen ist, mit dem ihm dabei zugeflossenen Zentralbank-
geld anfédngt. Wenn er nun seinerseits Geldmarktpapiere von der Bun-
desbank kauft oder weniger Wechsel zum Rediskont einreicht, bleibt
die Geldbasis unverindert. Zu einer (relativen) Erhéhung der Geldbasis
kommt es ndmlich nur, wenn

12 ygl. Issing, 1977, S. 531 und Timmermann, 1976, S. 503.
13 ygl. dazu Issing, 1977, S. 531 £.



48 Helmut Henschel

(1) vom Bankensystem insgesamt entweder héhere UberschuBreserven
gehalten werden oder es

(2) zu einer Beschleunigung der monetiren Expansion!4 kommt und die
Mittel durch entsprechende Bargeldabfliisse und Mindestreserven
gebunden werden.

Beziiglich der ersten Méglichkeit lassen unsere bisherigen Uberlegun-
gen eher eine Senkung der UberschuBreserven erwarten. Warum sollte
sich auch ein Kreditinstitut am Geldmarkt verschulden, um damit (zins-
lose) UberschuBreserven zu finanzieren? Die zweite Moglichkeit wurde
gerade schon unter dem Stichwort ,Reduzierung des Bedarfs an freien
Liquiditadtsreserven® diskutiert. Die Interbankbeziehungen mdégen tat-
séchlich insofern eine expansive Wirkung haben, als durch eine bessere
Ausnutzung auch bei einem niedrigeren Niveau der freien Liquiditéts-
reserven des Bankensystems noch eine Kreditexpansion mit entspre-
chender Ausweitung der Geldbasis méglich ist. Uber diesen einmaligen
Effekt hinaus wird die weitere Ausdehnung der Interbankgeschifte
kaum noch eine expansive Wirkung haben.

Als Ergebnis der eben angestellten Uberlegungen ist festzuhalten, da3
durch die weitere Ausdehnung der Interbankgeschifte der Kreditinsti-
tute

— eine nennenswerte Reduzierung des Zentralbankgeldbedarfs zur Be-
wiltigung der Bargeldabfliisse nicht moglich ist,

— eine nennenswerte Reduzierung des Zentralbankgeldbedarfs zur Er-
fiillung des Mindestreserve-Solls ebenfalls nicht erreicht werden
kann,

— auch eine nennenswerte weitere Reduzierung der UberschuBreserven
nicht erwartet werden kann, solange das Mindestreserve-Soll héher
ist als die zur Bewiltigung des Zahlungsverkehrs notwendigen Zen-
tralbankguthaben der Kreditinstitute,

— die freien Liquidititsreserven nicht noch wesentlich effizienter ge-
nutzt werden kénnten und

— die Geldbasis kaum nennenswert beeinfluit wiirde.

14 Fiir das Bankensystem ist Issings Argument der ,Rediskontarbitrage“
namlich ohne zusitzliche monetidre Expansion nicht stichhaltig. Zwar ist es fir
das einzelne Institut attraktiv, Wechsel zum Rediskont einzureichen und die
entsprechenden Mittel mit positiver Marge am Geldmarkt weiterzugeben. Der
Nehmer dieser Mittel am Geldmarkt wird aber einen solchen Kredit nicht auf-
nehmen, um das Geld als UberschuBireserve zinslos bei der Bundesbank zu
unterhalten.
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In der Literatur findet sich zwar verschiedentlich die den Ergebnissen
dieser Analyse entgegengesetzte Behauptung, daB die Kreditinstitute
durch eine Ausweitung der Interbankverschuldung effektiv Zentral-
bankgeld einsparen kénnten. Es fehlt jedoch an einer klaren Darstellung
des Wirkungsmechanismusses, der zu diesem Ergebnis fithrt. Hiufig wird
lediglich darauf verwiesen, daB die Banken letzthin mit geringeren Li-
quiditdtsreserven auskommen und daB die bei verminderten freien Li-
quiditadtsreserven andauernde Kreditexpansion einerseits und die Aus-
weitung der Interbankgeschifte andererseits zeitlich etwa parallel ver-
laufen sind'®. Das aber ist alles andere als ein schliissiger Beweis. Andere
Erkldrungen fiir die intensivere Nutzung der freien Liquiditdtsreserven,
die seit 1969 zu beobachten war, wiren (1) die Zunahme des Wettbe-
werbs zwischen den Banken seit der Habenzinsfreigabe 1968. Fiir die
Geldtheoretiker ist (2) der von den Kreditinstituten ab 1969 in Kauf
genommene Riickgang der freien Liquiditdtsreserven ohnehin nicht
liberraschend, denn die , Spekulationskasse” auch der Kreditinstitute
wird bei gegebener Liquiditidtsprédferenz bei héheren Zinsen reduziert
werden!®. Und hohere Zinsen sind typisch fiir die restriktive Phase der
Geld- und Kreditpolitik. Weiter wird (3) bei restriktiver Geld- und Kre-
ditpolitik von der Erhéhung der (zinslosen) Mindestreserven ein Renta-
bilitdtsdruck auf die Kreditinstitute ausgeldst, der eine Reduzierung der
relativ niedrig verzinslichen freien Liquiditidtsreserven weiter fordert.
SchlieBlich mag (4) auch eine Rolle spielen, daB die Refinanzierung iiber
den Lombardkredit in den letzten Jahren aus verschiedenen Griinden
an Bedeutung gewonnen hat. Diese Refinanzierungsmdoglichkeit der Kre-
ditinstitute ist aber nicht in den freien Liquiditédtsreserven, wie sie von
der Bundesbank berechnet werden, enthalten. Die Verminderung der
freien Liquiditdtsreserven bei andauernder Kreditexpansion kann also
durchaus mit anderen Argumenten als mit einer Zunahme der Inter-
bankgeschéifte begriindet werden. Die gleichzeitig zu beobachtende Aus-
weitung der Interbankgeschéfte kénnte dabei mit den Problemen bei
der Erfiillung der Liquiditdtsgrundsétze erklirt werden. Das wird noch
eingehender zu untersuchen sein.

Die Wirkungen der Interbankgeschifte auf die Liquiditdt der Kredit-
institute, gemessen am Bedarf an Zentralbankgeld, sind nach dieser Ana-

15 ygl, z. B. Timmermann, 1976, S. 498 . und Issing, 1977, S. 535 £.

18 Vgl fiir dieses Argument z. B. Dietmar Kath, Aktiva-Reserve und Offen-
marktpolitik in kontroversen geldtheoretischen Konzepten, in: Kredit und
Kapital, 6. Jg. (1973), S. 444 - 463, S. 448 £,

4 Kredit und Kapital 1/1980
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lyse also einmal recht begrenzt und zum anderen bereits sehr weitge-
hend erreicht, so daB von einer Intensivierung der Interbankgeschifte
diesbeziiglich wohl kaum noch Wirkungen zu erwarten wiren. Zu einem
anderen Ergebnis kdme man jedoch, wie gleich gezeigt werden wird,
wenn die gesamtwirtschaftliche Liquiditdt an den unausgenutzten
Grundsatzfazilititen gemessen wiirde.

7. Erhohung der gesamtwirtschaftlichen Liquiditit
durch Ausweitung der Grundsatzfazilititen

Die Liquiditdt der Kreditinstitute konnte auch am Volumen nicht aus-
genutzter Grundsatzfazilitidten (die entsprechenden Grundsitze iiber die
Liquiditét der Kreditinstitute sind im Anhang wiedergegeben) gemessen
werden. Daher soll hier die Wirkung der Interbankgeschifte auf die so
definierte Liquiditit gepriift werden, obwohl die Grundsitze nicht flexi-
bel variiert werden kénnen und daher als Instrument zur Steuerung der
monetdren Expansion génzlich ungeeignet sind. Sie sind auch nicht dafiir
gedacht. Durch die Grundsitze soll vielmehr im Interesse des Einleger-
schutzes gewihrleistet werden, dal alle kurz- bis langfristigen Geldan-
lagen der Kreditinstitute grundsétzlich mit Passivmitteln entsprechen-
der Fristen refinanziert werden. So wird z. B. die Auslastung des die
langfristigen Anlagen betreffenden GrundsatzesII nicht verdndert, wenn
eine Forderung an Kreditinstitute mit einer Laufzeit von vier Jahren
oder ldnger erworben wird (Belastung), die mit einer entsprechend ter-
minierten Verbindlichkeit gegeniiber Kreditinstituten refinanziert wird
(Entlastung).

Mit den folgenden Interbankgeschiften lassen sich jedoch zusitzliche
Grundsatzfazilitdten schaffen!”:

— Umlaufende und vorverkaufte bodrsengidngige Schuldverschreibun-
gen mit einer Laufzeit von mehr als vier Jahren gelten in voller Héhe
als langfristige Finanzierungsmittel im Sinne des Grundsatzes II (Ent-
lastung), ohne daB ihr Erwerb als eine entsprechende Belastung er-
faBt wiirde.

— Die entsprechenden abgesetzten Schuldverschreibungen mit Laufzeit
bis zu vier Jahren gelten zu 60 %o als liquide Mittel im Sinne des

17 Vgl. dazu auch Armin Gutowski, Brauchen wir neue Instrumente in der
Kreditpolitik?, in: Wihrungsstabilitit in einer integrierten Welt, Beitrige zur
Geldtheorie und Geldpolitik, Festgabe fiir Otto Veit, Stuttgart 1974, S. 11 - 37,
S.17f%.
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Grundsatzes III, ohne daB ihr Erwerb bei einem der beiden Grund-
séatze als Belastung erfaBt wiirde.

— Bei Girozentralen und Zentralkassen werden 209%o der Verbind-
lichkeiten gegeniiber angeschlossenen Kreditinstituten mit Laufzeit
von sechs Monaten bis zu vier Jahren als langfristige Finanzierungs-
mittel im Sinne des Grundsatzes II angesehen (Entlastung), wéhrend
der Erwerb solcher Forderungen nur den die kurzfristigen Anlagen
betreffenden Grundsatz III mit 20 %o belastet.

— Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit Laufzeit bis
zu drei Monaten werden zu 1090 als Finanzierungsmittel im Sinne
des Grundsatzes III angesehen (Entlastung), ohne daB ihr Erwerb als
eine entsprechende Belastung erfaf3t wiirde.

— Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit Laufzeit von
drei Monaten bis zu vier Jahren werden zu 50 9% als Finanzie-
rungsmittel im Sinne des Grundsatzes III angesehen (Entlastung),
aber als Forderung nur zu 20 %6 als Belastung beriicksichtigt.

In allen angefiihrten Fillen kénnen Kreditinstitute durch Mittelauf-
nahme bei anderen Instituten Grundsatzfazilititen schaffen, ohne daf3
die Grundsatzfazilititen des geldgebenden Institutes entsprechend ge-
schmélert wiirden. Durch eine generelle Ausweitung der genannten In-
terbankforderungen und -verpflichtungen liefien sich also Grundsatzfa-
zilitdten in beliebiger Hohe schaffen. Ob und inwieweit hieraus aber eine
Behinderung der Geld- und Kreditpolitik abgeleitet werden kann, ist
in Teil 4 zu diskutieren, wobei vor zu schnellen Urteilen gewarnt wer-
den muB.

III. Interbankgeschiifte und die Beziehung zwischen
gesamtwirtschaftlicher und einzelwirtschaftlicher Liquiditiit

1. Liquiditit gemessen an der Verfiigung iiber Zentralbankgeld

Durch Abbau der Forderungen an andere Banken und des Wertpapier-
bestandes kann sich das einzelne Institut Zentralbankgeld beschaffen.
Es verliert dagegen Zentralbankgeld, wenn andere Kreditinstitute Ein-
lagen abziehen, der eigene Wertpapierbestand erh6ht wird oder der Um-
lauf eigener Schuldverschreibungen abnimmt. Bei Beriicksichtigung der
Interbankverschuldung stellt sich die Liquiditéitssituation der einzelnen
Institute anders (besser oder schlechter) dar, als wenn lediglich die freien
Liquiditidtsreserven beriicksichtigt werden. Gesamtwirtschaftlich bleibt

4%
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die Summe der Liquiditat aller Institute objektiv gleich. Sie nimmt aber
subjektiv zu, wenn die Moglichkeit, durch Abbau von Interbankforde-
rungen an Zentralbankgeld zu kommen, hoher eingeschitzt wird als die
Moglichkeit, durch Abzug der entsprechenden Verbindlichkeiten Zen-
tralbankgeld zu verlieren. In diesem Fall wire die Summe der (subjek-
tiven) einzelwirtschaftlichen Liquiditdt aller Kreditinstitute gréoBer als
die (objektive) gesamtwirtschaftliche Bankenliquiditit. Man kann wohl
davon ausgehen, daB dies regelmiBig der Fall ist, daB die Banken hier
also einer Liquiditédtsillusion unterliegen!®. Das gleiche Argument gilt in
abgeschwichter Form sogar fiir die Wertpapierbestiinde, soweit sich Ab-~
satz und Erwerb der Papiere zwischen Banken abspielen, denn hier gibt
es hédufig informelle Riicknahmeregelungen oder doch die Erfordernisse
der Kurspflege.

Wiirde jede Bank ihre einzelwirtschaftliche Liquiditét auf ihre freien
Liquiditédtsreserven (im Durchschnitt ca. 1-3% des Geschiftsvolu-
mens) beschrinkt ansehen, wiirde wohl kaum noch ein Kredit vergeben.
Ebenso wie das Volumen der liquiden Mittel iliberschitzt die einzelne
Bank nimlich auch den Umfang der im Rahmen der Geld- und Kredit-
schopfung notwendigen Liquiditdtsvorsorge. Das einzelne Institut kann
und darf sich nicht darauf verlassen, da8 der Verlust an UberschuBre-
serven infolge einer Kreditgew&hrung sich nach der durchschnittlichen
Bargeldabzugsquote und dem durchschnittlichen Reservesatz richtet, und
daB die Uberweisungsabfliisse sich im System ausgleichen. Die Méglich-
keiten der multiplen Geld- und Kreditschépfung gelten nur fiir das Ban-
kensystem. Das Verhalten der einzelnen Kreditinstitute kann damit
nicht erkldrt werden.

Durch die Ausweitung der Interbankgeschifte kann zwar die (objek-
tive) gesamtwirtschaftliche Liquiditdt des Bankensystems nicht nen-
nenswert beeinflult werden, doch wird durch die unsymmetrische Be-
riicksichtigung von Interbankforderungen und -verpflichtungen die
(subjektive) einzelwirtschaftliche Liquiditit dauerhaft erheblich héher
angesetzt, als es den freien Liquiditétsreserven entspriche. Aber auch
der subjektive Liquiditdtsbedarf ist erheblich héher als der objektive.
Das heif3t aber, wie noch ausfiihrlicher zu erértern sein wird, da durch
diese Liicke zwischen gesamtwirtschaftlicher und einzelwirtschaftlicher

18 Zu Begriff und Konsequenzen der Liquiditdtsillusion siehe z. B. Pohl, 1976,
S. 152 f. Zur Unterscheidung zwischen (objektiver) gesamtwirtschaftlicher und
(subjektiver) einzelwirtschaftlicher Liquiditédt siehe auch die in Anmerkung 2)
zitierte Literatur.
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Liquiditdt nicht unbedingt eine Stérung der Geld- und Kreditpolitik
der Bundesbank bewirkt wird.

2. Liquiditdt gemessen an den unausgenutzten Grundsatzfazilititen

Bei der an der Verfiigungsgewalt liber Zentralbankgeld gemessenen
Liquiditat kann eine Liicke zwischen einzel- und gesamtwirtschaftlicher
Liquiditdt entstehen, wenn die Institute subjektiv Aktiva fiir liquide
halten, die es objektiv nicht sind, weil die Bundesbank dafiir kein Zen-
tralbankgeld bereitstellt. Die unausgenutzten Grundsatzfazilititen sind
dagegen eindeutig definiert. Hier kann es keine Diskrepanz zwischen
einzel- und gesamtwirtschaftlicher Liquiditdt und daher auch keine Li-
quiditdtsillusion geben.

1V. Wird die Geld- und Kreditpolitik durch eine Ausweitung
der Interbankgeschiifte behindert?

Durch eine Ausweitung der Interbankgeschifte 148t sich keine nen-
nenswerte Erhéhung der objektiven, an der Verfiigung iiber Zentral-
bankgeld gemessenen gesamtwirtschaftlichen Liquiditdt bewirken. Da-
gegen ist eine Erhohung der Liquiditdt nach den drei anderen hier un-
tersuchten Definitionen durchaus moglich. Im folgenden Abschnitt soll
gepriift werden, ob die Geld- und Kreditpolitik durch die Liicke zwi-
schen einzel- und gesamtwirtschaftlicher Liquiditdt (gemessen an der
Verfiigung liber Zentralbankgeld) einerseits oder durch die BeeinfluB-
barkeit der Grundsatzfazilitdten andererseits behindert wird.

Es erscheint zuniichst einleuchtend, daB eine Beeinflussung des Ver-
haltens der Kreditinstitute mit Hilfe von Verdnderungen der freien Li-
quiditdtsreserven nur sehr schwer moglich ist, wenn die Kreditinstitute
sich nicht an den freien Liquidititsreserven orientieren, sondern

(1) an ihrer einzelwirtschaftlichen Liquiditédt, gemessen an den indivi-
duellen (subjektiv beurteilten) Moglichkeiten der Zentralbankgeld-
beschaffung zur Erfiillung des Mindestreserve-Solls oder

(2) am Spielraum bei den Grundsitzen II und III.

Der einzelne Sparkassendirektor, so wird oft gesagt, ist kein Volks-
wirt. Er kennt die freien Liquiditétsreserven des Bankensystems gar
nicht. Die gesamtwirtschaftliche (objektive) Liquiditdt kann daher auf
sein Verhalten keinen Einflu haben. Das ist aber nur ein Scheinargu-
ment. Fast alle wirtschaftspolitischen MaBnahmen wirken nur indirekt,
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nur iiber einen Transmissionsmechanismus. Die Frage ist, ob durch
Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Liquiditdt das Verhalten der ein-
zelnen Kreditinstitute in der richtigen Richtung und im notwendigen
AusmaB beeinfluit wird.

1. Orientierung an der einzelwirtschaftlichen Verfiigung
iiber Zentralbankgeld statt an den freien Liquidititsreserven

Wenn die gesamtwirtschaftlichen freien Liquiditdtsreserven reduziert
werden und bisherige Geber am Geldmarkt zu Nehmern werden, stei-
gen die Geldmarktzinsen. Dann aber wird auch einzelwirtschaftlich von
den Akteuren am Geld- und Kapitalmarkt die Gefahr des Mittelabflus-
ses hoher, die Moglichkeit der Mittelbeschaffung geringer eingeschitzt.
Zwar bestehen wenig Zweifel an einer Diskrepanz zwischen den Niveaus
der (objektiven) gesamtwirtschaftlichen Bankenliquiditdt und der (sub-
jektiven) einzelwirtschaftlichen Bankenliquiditat, doch werden sich nor-
malerweise beide in dieselbe Richtung entwickeln. Mit einer Einschrin--
kung der freien Liquidititsreserven wird also auch die einzelwirtschaft-
liche Bankenliquiditdt abnehmen.

Dem wird zuweilen entgegen gehalten, daB3 die Kreditinstitute durch-
aus ohne Riicksicht auf Mindestreserve-Verpflichtungen expandieren
konnten, weil die Bundesbank, um den Kollaps einzelner Institute oder
sogar des Systems zu verhindern, die notwendige Liquiditdt schon recht-
zeitig bereitstellen wiirde (Schlepptautheorie)!®. Hier miissen zwei Fille
unterschieden werden.

— Der geschiftspolitische Spielraum der Kreditinstitute ist auf kurze
Sicht sehr eng, und die Bundesbank sollte keine Vorschriften erlassen,
zu deren Erfiillung die Kreditinstitute technisch und rechtlich nicht
in der Lage sind. Viele Entscheidungen miissen aber ein aufwendiges
BeschluB- und Kontrollsystem durchlaufen und an einer Vielzahl von
Verzweigungspunkten organisatorisch bewiltigt werden. Kreditzu-
sagen sind rechtlich bindend. Dem hat die Bundesbank bisher auch
stets Rechnung getragen. Insofern ist die Bundesbank kurzfristig tat-
sichlich im Schlepptau der Kreditinstitute. Allerdings nur in dem
Sinne, daB ihr Spielraum fiir MaBnahmen zur Abschépfung der Ban-
kenliquiditdt durch die Gefahr einer allgemeinen und (das ist wich-

19 Vgl. dazu z. B. Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr
1971, S. 56 f. Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1973,
S. 3f.; Gutowski, 1974, S. 16.
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tig!) auch durch intensives Bemiihen der Kreditinstitute nicht zu ver-
meidende Illiquiditdt des Bankensystems begrenzt ist.

— Uber diese eher nach Tagen oder Wochen als nach Monaten zu berech-
nende Zeitspanne hinaus, mufl die Bundesbank solche Riicksichten
nicht nehmen?®. Sie kann die Kreditinstitute mit dem augenblicklich
vorhandenen Instrumentarium, das vom Strafzins fiir Mindestreser-
veunterschreitungen bis zur SchlieBung des Instituts reicht, zu jeder
gewiinschten Reduzierung oder sogar Umkehrung der monetiren Ex-
pansion zwingen. Auf mittlere Sicht kann von Schlepptau keine Rede
sein?!.

2. Das Verhalten der Kreditinstitute
in der Liquiditdtskrise des Jahres 1973

Die eben aufgestellten Behauptungen sollen anhand einer Analyse
der Vorgidnge im Jahr 1973 noch einmal verdeutlicht werden, da gerade
das Jahr 1973 als Beleg fiir eine Nichtbeachtung der freien Liquiditéts-
reserven durch die Kreditinstitute und damit fiir die Schlepptautheorie
angefiihrt wird®2. Tatsdchlich war in diesem Jahr eine Kreditexpansion
zu beobachten, cbwohl die Banken teilweise noch nicht einmal ihre Min-
destreserveverpflichtungen erfiillen konnten. Gleichzeitig stieg die In-
terbankverschuldung sehr stark an, so daB in der Tat der Verdacht
naheliegt, die Kreditinstitute hitten auf Basis ihrer (subjektiven) ein-
zelwirtschaftlichen Liquiditdt trotz schirfster Restriktionspolitik der
Bundesbank die Kreditexpansion vorangetrieben und damit den ge-
samtwirtschaftlichen Belangen zuwider gehandelt. Es gibt aber auch eine
andere, mehr technische Erklarung:

— Die freien Liquiditédtsreserven wurden 1973 sehr stark (z. B. von Fe-
bruar auf Mirz 1973 um tber 80 Prozent) reduziert. Dies fiihrte zu
einem auBlerordentlich starken Anstieg der Geldmarktsatze.

— Der starke Anstieg der Geldmarktzinsen bewirkte einen entsprechen-
den Anstieg der Termingeldzinsen und entsprechende Umbuchungen
von Spareinlagen zu Termineinlagen. Entsprechend der unterschied-
lichen Mindestreservesitze fiir Spar- und Termineinlagen wurden die

20 Djese Unterscheidung des sehr kurzfristigen und des mittelfristigen
Handlungsspielraums gibt es auch bei der Bundesbank selbst, vgl. Geschéfts-
bericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1973, S. 4. Siehe auch Schle-
singer, 1976, S. 449.

21 Vgl. dazu auch Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, September
1973,S.71.

22 Vgl. z. B. Moesch und Simmert, 1976, S. 70 £.
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freien Liquiditdtsreserven so auch ,marktbestimmt® weiter verrin-
gert.

— Termineinlagen konnen nur zu zehn Prozent zur Entlastung im
Grundsatz IT herangezogen werden (Spareinlagen: 60 Prozent). Durch
diese Umbuchungen wurde bei vielen Kreditinstituten der Grund-
satz II zu mehr als 100 Prozent ausgelastet. Da hiufig der Grundsatz
III nur mit dem Uberlauf (unausgenutzte Grundsatzfaszilitit) von
Grundsatz II erfiillt werden kann, gab es auch sehr wesentliche Pro-
bleme mit dem Grundsatz III.

— Die Schwierigkeiten bei der Erfiillung von Grundsatz II und III sind
also weitgehend ohne Aktivitat der Kreditinstitute nur infolge von
Umbuchungen privater Einleger aufgetreten. Sie konnten unter Aus-
nutzung der Konstruktion dieser Grundsétze durch Ausweitung der
Interbankverschuldung bewiltigt werden.

— Die Ausweitung der Interbankverschuldung ist also Reflex der un-
verschuldeten Grundsatzkalamititen gewesen und nicht ein Trick zur
Schaffung (subjektiver) Liquiditét fiir weitere Kreditexpansion.

— Die auch in dieser Liquiditdtsklemme noch zu beobachtende Kredit-
expansion ist keinesfalls die Folge einer hohen subjektiven Liquidi-
tit gewesen. Die Erklarung ist sehr viel einfacher: Es wurden einfach
die rechtlich-verbindlichen Zusagen eingehalten. Die Zusagen selbst
gingen dagegen, soweit wir dariiber statistische Daten haben (Spar-
kassen, Realkreditinstitute), in der Tat drastisch zuriick.

Zur Beurteilung der Frage, ob durch das Verhalten der Kreditinstitute
die Geld- und Kreditpolitik der Bundesbank behindert wird, mufl ge-
priift werden, welcher Zweck mit der Steuerung der monetiren Expan-
sion eigentlich verfolgt wird. Eine restriktive Geld- und Kreditpolitik
diampft die monetire Expansion mit dem Ziel, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und damit die Inflationsrate zu senken. Soweit nun aber, wie
dies 1973 geschah, einzelne Kreditnehmer ihre in der Vergangenheit auf-
gebauten, mit festen Konditionen ausgestatteten Kreditlinien ausnutz-
ten, um die damit erhaltenen Mittel bei anderen Banken zinsgiinsti-
ger (!) anzulegen, gibt es keinen Bezug zwischen Kreditexpansion einer-
seits und der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage andererseits. Die restrik-
tive Konjunkturpolitik wird durch diese Form der Kreditexpansion eher
gefordert als behindert. Die Wirkung der Bundesbankpolitik wird noch
verschérft, weil mit solcher rein monetidren Kreditexpansion eine Ein-
lagenausweitung verbunden ist, fiir die ebenso wie infolge der Umbu-
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chung von Spar- zu Termineinlagen erh6hte Mindestreserven anfallen.
Die MaBnahmen der restriktiven Geld- und Kreditpolitik konnen schwi-
cher dosiert werden, soweit die dadurch bewirkten marktbestimmten
Verdnderungen des Nichtbankenverhaltens in dieselbe Richtung wirken.

Die Banken haben 1973 nicht wegen einer zu hohen subjektiven Li-
quiditit die restriktive Politik der Bundesbank behindert:

— Sie sind nicht einer Liquiditatsillusion unterlegen, denn die zahl-
reichen Unterschreitungen des Mindestreserve-Solls haben auch ein-
zelwirtschaftlich die Liquiditdtskrise sehr deutlich werden lassen.

— Sie haben sich nicht um eine weitere Kreditexpansion bemiiht, son-
dern diese soweit wie moglich eingeschrankt.

— Die restriktive Politik der Bundesbank wird iliberzeichnet, wenn man
sie an den freien Liquiditdtsreserven oder den unausgenutzten
Grundsatzfazilititen miBt, weil diese Wirkung durch gleichgerichtete
marktbestimmte Verhaltensdnderungen der Nichtbanken verstarkt
wurde.

— Die monetidre Expansion in der Liquiditdtskrise war teilweise weder
Ursache noch Wirkung giiterwirtschaftlicher Nachfragesteigerungen,
sondern teilweise lediglich Reflex von zinsinduzierten Umbuchungen
in der Finanzsphére. Eine derartige Expansion steht nicht im Kon-
flikt zum Stabilitdtsziel der Bundesbank. Insoweit wird also der
»MiBerfolg“ der restriktiven Geld- und Kreditpolitik {iberzeichnet.

Die Bundesbank ist — Interbankgeschifte hin oder her — mit ihrem
geld- und kreditpolitischen Instrumentarium jederzeit in der Lage, die
Bankenliquiditdt auf ein Volumen um Null oder auch unter Null zu re-
duzieren. Da der Zentralbankgeldbedarf der Kreditinstitute aber auf-
grund der Markteinfliisse stdndig schwankt und nicht genau vorherseh-
bar ist, wird es aber bei einem Volumen der freien Liquiditdtsreserven
»um Null“ kurzfristig immer wieder zu Fehlbetrigen, zu negativer Ban-
kenliquiditdt kommen. Die Bundesbank steht dann stets vor der Wahl,
entweder erratische Schwankungen der Geldmarktzinsen mit einer Ge-
fahr der Deroute des Kapitalmarktes hinzunehmen (1973) oder in hek-
tischem Aktionismus sténdig liquidisierend oder liquiditdtsabschépfend
am Geldmarkt einzugreifen (1979). Es ist eben sehr problematisch, ein
relativ grobes Instrument wie die quantitative Liquiditdtsversorgung
zur Feinsteuerung des Geldmarktes einzusetzen. Dafiir wire eine flexi-
ble Anpassung der Refinanzierungszinssitze (Diskont- und Lombard-
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satz) oder eine Offenmarktpolitik iiber die ganze Breite des Marktes
sehr viel besser geeignet.

3. Orientierung an der Grundsatzauslastung
statt an den freien Liquiditdtsreserven

Die Kontrolle der monetiren Expansion durch das geld- und kredit-
politische Instrumentarium der Bundesbank wird zweifach erschwert,
wenn die Kreditinstitute Kredite gewihren solange sie liquide sind und
sich bei der Beurteilung ihrer Liquiditét an den unausgenutzten Grund-
satzfazilitdten orientieren, denn

— die Grundsitze sind fest vorgegebene Rechtsvorschriften, die nicht
fiir die Erfordernisse der Geld- und Kreditpolitik stdndig variiert
werden kdonnen und

— durch Ausweitung der Interbankverschuldung kénnen sich die Kre-
ditinstitute, wie bereits erortert wurde, Grundsatzfazilititen selbst
schaffen.

Im folgenden soll gepriift werden, fiir welche Institute ein solches
Verhalten moglich wire, und ob dieses Verhalten in der Realitdt zu er-
warten ist. Wenn sich die Kreditinstitute in der Tat an den unausgenutz-
ten Grundsatzfazilitdten orientieren wiirden und nicht an der Verfiigung
iiber Zentralbankgeld, miiite entweder das Verhalten der Kreditinsti-
tute geindert werden oder Zielrichtung, Ausgestaltung und Handha-
bung der Grundsitze miilten vollig gedndert werden.

Wenig Sorgen mit dem Zentralbankgeldbedarf z. B. zur Erfiillung des
Mindestreserve-Solls haben z.B. passivlastige Kreditinstitute, denen
mehr (Passiv-)Mittel zuflieBen als sie fiir die Kredite an Nichtbanken
bendtigen. Diese Institute sind traditionell Geber am Geldmarkt, haben
also mehr Interbankforderungen als Interbankverpflichtungen. Fiir sie
ist méglicherweise die stdndige Beobachtung der freien Liquiditédtsre-
serven nicht ganz so wichtig. Sie konnen sich jederzeit Zentralbankgeld
beschaffen, indem sie ihre Ausleihungen am Geldmarkt einschrianken.
Es ist also zu priifen, ob die Kreditexpansion dieser Institute von der
Hohe der freien Liquiditédtsreserven des Bankensystems unbeeinfluBt
bleibt.

Eine Reduzierung der freien Liquiditdtsreserven etwa durch eine Er-
héhung des Mindestreservesatzes verursacht eine Verknappung der Mit-
tel am Geldmarkt und damit einen Anstieg der Geldmarktzinsen. Dabei
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ist hier nicht zu diskutieren, da der Geldmarktzins bei unbeschrinktem
Zugang zum Lombardkredit nur ein unvollkommener Indikator der
Knappheitsverhidltnisse am Geldmarkt ist (fester Lombardsatz als Zins-
obergrenze). Der Anstieg des Zinsniveaus wird aktivlastige Kreditinsti-
tute tendenziell zu einer Einschrinkung der Kreditgewidhrung bewegen,
weil ja die Refinanzierungsbasis teurer und unsicherer geworden ist.
Aber auch die passivlastigen Kreditinstitute werden nun nicht unter
Ausnutzung ihrer vergleichsweise besseren Liquiditdtslage mit einer
Ausweitung des Kreditgeschiftes reagieren,

— weil die Ertragsmoglichkeiten am Geldmarkt attraktiver geworden
sind,

— weil mit dem Zinsanstieg auch ihre Refinanzierungsbasis teurer wird
und

— weil die Wertpapierbestinde bei steigenden Zinsen und sinkendem
Kurs als weniger liquide angesehen werden.

Die durch eine Senkung der freien Liquiditdtsreserven ausgeloste Ver-
haltensinderung der Kreditinstitute geht also bei allen Instituten in die
richtige Richtung. Auch passivlastige Institute, die keine Probleme mit
der Zentralbankgeldbeschaffung haben, orientieren sich indirekt doch
an der Entwicklung der freien Liquiditatsreserven und nicht nur an der
Grundsatzauslastung. Es muB also nicht befiirchtet werden, da8 die Kre-
ditinstitute ohne Riicksicht auf das Niveau der freien Liquiditdtsreser-
ven ihre Kreditexpansion fortsetzen, solange die Grundsatzfazilititen
noch nicht voll ausgenutzt sind.

Aber noch aus einem weiteren Grund kann die Moglichkeit der Kre-
ditinstitute, sich durch Ausweitung der Interbankverschuldung zusétz-
liche Grundsatzfazilititen zu beschaffen, nicht als offene Flanke der
Geld- und Kreditpolitik angesehen werden. Die Zielsetzung der Grund-
sdtze ist gewerbepolizeilicher Art. Sie dienen der Bankenaufsicht als be-
triebswirtschaftliche Strukturnormen zur Sicherung der Einleger. Die
Benutzung der Grundsitze fiir die Geld- und Kreditpolitik, etwa durch
Variierung des Volumens der ungenutzten Grundsatzfazilititen z.B.
nach konjunkturpolitischen Erfordernissen, wiirde der eigentlichen Auf-
gabe der Grundsitze zuwiderlaufen?s. Im Sinne des Einlegerschutzes ist
es dagegen durchaus unproblematisch, daB durch Interbankverschuldung
zusitzliche Grundsatzfazilitdten entstehen, denn ein Institut, daB sich

3 Vgl. dazu auch Kriimmel, 1968, S. 276.
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am Geld- und Kapitalmarkt refinanzieren kann, ist eben dem Einleger
gegeniiber nicht illiquide.

4. Fazit: Die restriktive Geld- und Kreditpolitik kann nicht
durch eine Ausweitung der Interbankgeschifte unterlaufen werden

Zusammenfassend kann festgehalten werden, da8 die Interbankge-
schifte keine Stérung der Geld- und Kreditpolitik verursachen?, denn

— die (objektive) gesamtwirtschaftliche Liquiditdt, gemessen an den
freien Liquiditdtsreserven, wird nicht nennenswert beeinflufit,

— die (subjektive) einzelwirtschaftliche Liquiditdt entwickelt sich in
der gleichen Richtung wie die gesamtwirtschaftliche Liquiditdt und
konnte sogar stirker im gewiinschten Sinne reagieren als die freien
Liquiditdtsreserven,

— die an den unausgenutzten Grundsatzfazilititen gemessene Banken-
liquiditdt kann zwar durch Interbankgeschifte erhoht werden, doch
sind die freien Grundsatzfazilititen nicht ausschlaggebend fiir die
Kreditexpansion durch die Kreditinstitute. Auch ist die Kontrolle
der so definierten Liquiditdt zur ablaufspolitischen Steuerung der
monetdren Expansion nicht geeignet.

2t Auch Timmermann (1976, S. 519) kommt in seiner empirischen Untersu-
chung der Zusammenhinge zwischen Interbankverschuldung und Geldpolitik
zu dem Ergebnis, daB8 die Hypothese einer Storung der Geldpolitik nur in 10
von 28 Fillen nicht (!) den Beobachtungen widerspricht. Dieses Ergebnis ist
besonders interessant, weil Timmermann das statistische Material mit dem
Ziel der Nachweisung einer solchen Storung griindlich aufbereitet hat
(S. 505 £f.). Das negative Ergebnis seiner Untersuchung hindert ihn allerdings
nicht daran, die widerlegten Behauptungen in der Zusammenfassung erneut
aufzustellen (S. 525).



Interbankgeschifte und Bankenliquiditéat 61
Anhang

2. Bekanntmachung Nr. 1/69
des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen betreffend die Grundsitze
liber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute
vom 20. Januar 1969
(Bundesanzeiger Nr. 17 vom 25. Januar 1969)

in der Fassung der Bekanntmachung iiber die Anderung und Erginzung
der Grundsitze iiber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute
vom 30. August 1974
(Bundesanzeiger Nr. 167 vom 7. September 1974)

(1) Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen gibt gemdB § 10 Abs. 1
Satz 3 und § 11 Satz 3 des Gesetzes iiber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961
(BGBL. I S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen
Bundesbank und nach Anhérung der Spitzenverbinde der Kreditinstitute auf-
gestellten Grundsitze bekannt, nach denen es fiir den Regelfall beurteilen
wird, ob das Eigenkapital eines Kreditinstituts angemessen ist und ob die Li-
quiditét eines Kreditinstituts ausreicht (§ 10 Abs. 1, § 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsitzen festgelegten
Obergrenzen nicht nur geringfiigig oder wiederholt, so ist in der Regel die
Vermutung begriindet, daB das Kreditinstitut nicht iiber das erforderliche
Eigenkapital verfiigt (Grundsatz I und Grundsatz I a) oder dafl seine Liquiditét
zu wiinschen iibrig 148t (Grundsédtze II und III). Bei der Beurteilung der An-
gemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditét eines Kreditinstituts kon-
nen Sonderverhiltnisse beriicksichtigt werden, die — je nach Sachlage —
geringere oder héhere Anforderungen rechtfertigen.

Grundsatz II

Die Anlagen eines Kreditinstituts abziiglich der Wertberichtigungen in
1. Forderungen an Kreditinstitute und Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder
Kiindigungsfrist von vier Jahren oder linger,
nicht borsengingigen Wertpapieren,
Beteiligungen,
Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,
Grundstiicken und Gebduden und
der Betriebs- und Geschéftsausstattung

2|9 ok e

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht
libersteigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1. das Eigenkapital,

2. die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegeniiber Kreditinstituten und
aus dem Bankgeschift gegeniiber anderen Gldubigern mit vereinbarter
Laufzeit oder Kiindigungsfrist von vier Jahren oder ldnger,
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3. 10%o der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschift ge-
geniiber anderen Gldubigern mit tédglicher Filligkeit sowie vereinbarter
Laufzeit oder Kiindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

4. 60°%b0 der Spareinlagen,

5. die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von mehr als vier Jahren,

6. 60 %0 der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

7. 60 %o der Pensionsriickstellungen,

8. 20%/o der Verbindlichkeiten gegeniiber angeschlossenen Kreditinstituten mit
vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von mindestens sechs Monaten,
aber weniger als vier Jahren (nur bei Girozentralen und Zentralkassen).

Die Grundsiétze II und III sind Liquiditdtsgrundsitze (§ 11 KWG). Sie regeln
die Liquiditét der Kreditinstitute mittelbar durch Begrenzung der wenig liqui-
den Anlagen. Grundsatz II betrifft die langfristigen Anlagen, Grundsatz III
die kurz- und mittelfristigen. Ein UberschuB3 oder Fehlbedarf bei Grundsatz
II ist im Rahmen des Grundsatzes III zu beriicksichtigen. Umgekehrt gilt dies
nicht, weil wohl langfristige Finanzierungsmittel fiir kurzfristige Anlagen,
aber grundsétzlich nicht kurzfristige Refinanzierungsmittel fiir langfristige
Anlagen verwendet werden kénnen.

Grundsatz III

1. 209 der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder
Kiindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jah-
ren,

2. die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungs-
frist von weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von
Kreditinstituten mit Warengeschift),

3. die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen
ausgestellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausgenom-
men Solawechsel der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und der
Einfuhr- und Vorratsstellen und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme
von Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft
zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden) sowie die
Eventualforderungen aus solchen Wechseln im Umlauf,

4. die bérsengingigen Anteile und Investmentanteile,
5. die ,sonstigen Aktiva“ (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinsti-
tuten mit Warengeschift)

sollen abziiglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden Finan-
zierungsmittel nicht {ibersteigen.

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1. 109 der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit taglicher Fillig-
keit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von weniger als drei
Monaten ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,
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2. 50%6 der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit vereinbarter
Laufzeit oder Kiindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger
als vier Jahren ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

3. 809 der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus von der Kund-
schaft bei Dritten benutzten Krediten,

4, 2079 der Spareinlagen,

5. 60%/o der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschift gegeniiber an-
deren Glaubigern mit téglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder
Kiindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

6. 8090 der Verpflichtungen aus Warengeschiften und aufgenommenen Wa-
renkrediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kre-
ditinstituten mit Warengeschift,

7. 20%0 der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

8. 8090 der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kredit-
nehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgestellten
und ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Solawech-
sel der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr- und
Vorratsstellen und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Krediten der
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzierung
von Industrieanlagen mbH begeben werden)

zuziiglich des Finanzierungsiiberschusses bzw. abzliglich des Finanzierungs-
fehlbetrages im Grundsatz II.

Zusammenfassung
Interbankgeschifte und Bankenliquiditiit

Immer wieder stot man auf die Meinung, daB Kreditinstitute sich durch
Ausweitung der Interbankgeschifte selbst Liquiditdt schaffen und damit eine
restriktive Politik der Bundesbank unterlaufen koénnten.

— Von Claus Kdéhler und anderen wird die Ansicht vertreten, da die Bun-
desbank zwar die objektive an den freien Liquiditédtsreserven zu messende
Bankenliquiditdt kontrolliert, die Banken sich aber subjektiv liquide fiih-
len solange sie iiber unausgenutzte Grundsatzfazilitdten verfiigen.

— Von Otmar Issing und anderen wird behauptet, da3 die Banken sich durch
bessere Ausnutzung der freien Liquiditdtsreserven mittels Interbankge-
schéften sogar objektiv Liquiditédt beschaffen kdonnten.

In beiden Fillen wiirden die Kreditinstitute einer restriktiven Politik der
Bundesbank nicht stark genug oder nicht schnell genug folgen.

Aufgrund dieser Uberlegungen werden von den verschiedenen Autoren Vor-
schldge zur Verbesserung der geld- und kreditpolitischen Steuerungsinstru-
mente diskutiert. Im vorliegenden Beitrag wird gezeigt, da die Hypothesen,
mit denen diese Vorschlige begriindet werden, einer Uberpriifung nicht stand-
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halten, sondern dal3 im Gegenteil die Bundesbank durch Variation der freien
Liquiditdtsreserven jede von ihr gewiinschte Restriktion durchsetzen kann.
Datfiir wird zunichst untersucht,

— wie die zu kontrollierende Bankenliquiditit definiert werden kann,

— ob eventuell eine restriktive Politik behindert werden kann, weil die (ob-
jektive) gesamtwirtschaftliche Liquiditit durch eine Ausweitung der Inter-
bankgeschifte erhéht wird, oder

— ob eine restriktive Politik eventuell behindert werden kann, weil unab-
héngig von der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Bankenliquiditit
die (subjektive) einzelwirtschaftliche Liquiditédt durch eine Ausweitung der
Interbankgeschifte erhht wird.

Danach wird gezeigt, dal3 sich die Kreditinstitute bei der monetiren Ex-
pansion direkt oder indirekt auch an den freien Liquiditdtsreserven orien-
tieren miissen, und daB sie dies (teilweise im Gegensatz zum ersten Anschein)
in der Vergangenheit auch getan haben.

Summary

Interbank Transactions and Bank Liquidity

Ever and again the opinion is encountered that banks could create liquidity
themselves by expanding interbank business and thus thwart a restrictive
policy of the Bundesbank.

— Claus Kohler et al. support the view that the Bundesbank does indeed
control the objective bank liquidity measured by the free liquidity reserves,
but that subjectively the banks feel liquid as long as they have unused
basic facilities at their disposal.

— Otmar Issing et al. assert that by better utilization of free liquidity reserves
the banks could in fact procure objective liquidity by way of interbank
transactions.

In both cases, the banks would not follow a restrictive policy of the Bun-
desbank either closely enough or quickly enough.

On the basis of these deliberations, the various authors discuss proposals for
improving money and credit policy control instruments. In this article it is
shown that the hypotheses on which such proposals are based will not stand
up to close scrutiny and that, on the contrary, by variation of the free liquidity
reserves the Bundesbank can enforce any and restriction it desires. To de-
monstrate this, it is first examined.

— how the bank liquidity that is to be controlled can be defined,

— whether a restrictive policy may possibly be hindered because the (ob-
jective) overall liquidity is increased by expanding interbank business, or

— whether a restrictive policy may possible be hindered because, inde-
pendently of the trend of overall bank liquidity, the (subjective) liquidity
of individual institutions is increased by expanding interbank business.
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It is then shown that in the case of monetary expansion the banks have tv
orient themselves directly or indirectly also to the free liquidity reserves and
that in the past (to some extent in contrast to first appearances) they have
done so.

Résumé

Opérations interbancaires et liquidité bancaire

Il est devenu courant d’entendre dire que les établissements bancaires se
procurent des liquidités propres par I'extension de leurs opérations inter-
bancaires et peuvent dés lors échapper a la politique restrictive de la Bundes-
bank.

— Claus Kohler et d’autres sont d’avis que la Bundesbank contréle effective-
ment la liquidité objective des banques mesurée a leurs réserves liquides
libres, mais que les banques se sentent subjectivement liquides aussi long-
temps qu’elles disposent de facilités de base inutilisées.

— Otmar Issing et d’autres estiment que par une meilleure utilisation des
réserves libres de liquidité a travers les opérations interbancaires, les
banques sont méme en mesure des s’approvisionner en liquidité objective.

Dans les leux cas, les établissements bancaires ne suivraient pas avec
suffisamment de rigueur ou de célérité la politique restrictive de la Bundes-
bank.

Sur base de ces considérations, divers auteurs ont développé des propositions
d’'amélioration des instruments de la politique monétaire. La présente étude
établit que les hypothéses qui fondent ces proprositions ne résistent pas a
l’examen, mais qu’au contraire, la Bundesbank est en mesure de faire respecter
toute restriction qu’elle souhaiterait grice aux variations des réserves libres
de liquidité. L’on cherche a cet effet

— comment définir la liquidité bancaire a contréler,

— si éventuellement une politique restrictive peut étre entravée parce que
T'extension des opérations interbancaires accroitrait 1la liquidité (objective)
globale, ou

— si éventuellement une politique restrictive peut étre entravée parce qu'in-
dépendamment du développement de la liquidité bancaire globale, la
liquidité (subjective) individuelle augmenterait par ’extension des opéra-
tions interbancaires.

L’on démontre ensuite que les établissements bancaires doivent dans l'ex-
pansion monétaire également s’orienter directement ou indirectement aux
réserves libres de liquidité et que, contrairement parfois aux apparences, c’est
exactement ce qu’ils firent par le passé.

5 Kredit und Kapital 1/1980



	Helmut Henschel: Interbankgeschäfte und Bankenliquidität
	I. Vier Maßstäbe zur Messung der Liquidität

	1. Gesamtwirtschaftliche Liquidität
	2. Einzelwirtschaftliche Liquidität

	II. Interbankgeschäfte und (objektive) gesamtwirtschaftliche Bankenliquidität
	1. Erhöhung der gesamtwirtschaftlichen Liquidität durch Verminderung des Bedarfs an Zentralbankgeld
	2. Reduzierung des Zentralbankgeldbedarfs für die Bargeldhaltung
	3. Reduzierung des Zentralbankgeldbedarfs zur Erfüllung des Mindestreserve-Solls
	4. Reduzierung des Zentralbankgeldbedarfs zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs
	5. Reduzierung des Bedarfs an freien Liquiditätsreserven
	6. Ausweitung der Geldbasis
	7. Erhöhung der gesamtwirtschaftlichen Liquidität durch Ausweitung der Grundsatzf azilitäten

	III. Interbankgeschäfte und die Beziehung zwischen gesamtwirtschaftlicher und einzelwirtschaftlicher Liquidität
	1. Liquidität gemessen an der Verfügung über Zentralbankgeld
	2. Liquidität gemessen an den unausgenutzten Grundsatzfazilitäten

	IV. Wird die Geld- und Kreditpolitik durch eine Ausweitung der Interbankgeschäfte behindert?
	1. Orientierung an der einzelwirtschaftlichen Verfügung über Zentralbankgeld statt an den freien Liquiditätsreserven
	2. Das Verhalten der Kreditinstitute in der Liquiditätskrise des Jahres 1973
	3. Orientierung an der Grundsatzauslastung statt an den freien Liquiditätsreserven
	4. Fazit: Die restriktive Geld- und Kreditpolitik kann nicht durch eine Ausweitung der Interbankgeschäfte unterlaufen werden

	Anhang
	Zusammenfassung: Interbankgeschäfte und Bankenliquidität
	Summary: Interbank Transactions and Bank Liquidity
	Résumé: Opérations interbancaires et liquidité bancaire


