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A. Problemstellung und Gang der Untersuchung

Mit der Wahrungsreform am 20. Juni 1948 begann eine neue Epoche deutscher
Wihrungsgeschichte. Das bisherige gesetzliche Zahlungsmittel — die Reichs
mark — wurde auBler Kraft gesetzt, an ihre Stelle trat die Deutsche Mark.
Dariiber hinaus erhielt der von den Westalliierten besetzte Teil Deutschlands
wieder eine funktionsfihige (jedoch nicht autonome')) Notenbank (Bank deut-
scher Linder).

Um ihre wahrungspolitische Anfgabe erfiillen zu konnen, war die Bank deut-
scher Linder mit einem besseren geld- und kreditpolitischen Instrumentarium
ausgeriistet als ihre Vorgédngerin, die Reichsbank. Vor allem das in den Ver-
einigten Staaten bekannte Instrument der Mindestreserven bildete ein Novum
fiir die deutsche Notenbank. Erhchte nun dieses Instrument die Wirksamkeit
der Wihrungspolitik der Notenbank, und wenn ja, welchen Beitrag leistete es
zur Erreichung ihrer geldpolitischen Ziele? Die Antworten auf diesen Fragen-
komplex versucht die vorliegende Arbeit zu geben.

Aus der Problemstellung geht hervor, dafl die Kenntnis der geldpolitischen
Ziele sowie deren Kompatibilitit eine zwingende Voraussetzung fiir diese Ar-
beit ist. Sind die geldpolitischen Ziele nicht miteinander vereinbar, so muB sich
die Notenbank fiir eines dieser Ziele entscheiden. Die zentrale Frage ist dann,
ob der Einsatz des Mindestreserveinstruments oder der eines anderen wihrungs-
politischen Instruments die Notenbank diesem Ziel nihergebracht hat. Also
muf auch kurz dargestellt werden, iiber welche wihrungspolitischen Instrumente
die Notenbank neben den Mindestreserven verfiigt. Schlieflich mufl man noch
die Entstebung? und die theoretische Wirkungsweise des Mindestreserveinstru-
ments kennen, denn nur, wenn man genau weif3, welchen Einfluf} die Variationen
der Mindestreservesitze auf die Geldschopfungsmoglichkeit der Banken (= theo-

1) Gesetz iiber dic Bank deutscher Linder, Artikel IT, Ziffer 6: ,Bei der Festsetzung der Poli-
tik der Bank unterliegr der Zentralbankrat den gegebenenfalls von der Alliierten Bank-
kommission erlassenen Anordnungen.®

) Als das Mindestreserveinstrument in Deutschland eingefithrt wurde, hatte es bereits die

lange Entwidklung von ciner reinen Liquidititsvorschrift (Gliubigerschutz) zum wihrungs-
politischen Instrument hinter sich,



retische Wirkungsweise) haben, kann man die Mindestreservepolitik der Noten-
bank (praktischer Teil) verstehen.

Der praktische Teil, der naturgemifl den grofiten Raum einnimmt, nntersucht
dann die Mindestreservepolitik der Notenbank in ihren Voraussetzungen, ihren
Zielen und ihrer Wirksamkeit. Es werden in drei Kapiteln die Zeiten von:

1948 — 1951
1952 — 1958 und
1959 — 1961

betrachtet. Jedem dieser Kapitel ist ein kurzer Uberblick iiber die wirtschafts-
politisch bedeutendsten Fakten der betreffenden Zeit vorangestellt, denn eine
Wiirdigung der Mindestreservepolitik setzt die Kenntnis der wirtschaftspolitisch
bedentsamen Tatbestinde vorans.

Abgeschlossen wird diese Arbeit mit einem Ansblick auf die Perspektiven der
Mindestreservepolitik im Gemeinsamen Markt.



B. Grundsitze und Methoden der Geldpolitik

1. Die Grundsiitze der Geldpolitik

1. A]lgemeines zur Geldpolitik

Die in einer Volkswirtschaft zirkulierende Geldmenge ist — abgesehen von dem
theoretischen Fall der stationdren Wirtschaft — niemals konstant. Binnenwirt-
schaftliche Faktoren 3), einschlieBlich der staatlichen Finanzpolitik!), sowie
auBenwirtschaftliche Faktoren%) bedingen stindige Geldexpansionen und Geld-
kontraktionen. Die Notenbank iiberldBt nun diese Geldverinderungen nicht
dem freien Spiel der Krifte, sondern greift regulierend ein, entwéder mit dem
Ziel einer Geldvermehrung oder einer Geldverminderung; mit anderen Worten,
sie betreibt Geldpolitik. . )

Im Laufe der Zeit hat die Geldpolitik mehr und mehr an Bedeutnng gewonnen.
Diese Entwicklung ist vor allem auf zwei Fakten zuriickzufiihren:

1. Den Ubergang von der gebundenen Wihrung zur freien Wihrung, und
2. die Erweiterung der Aufgaben und Eingriffsmoglichkeiten der Notenbank.

Bei der gebundenen Wihrung, wie zum Beispiel der Goldwahrung, kann die
Notenbank nur eine ,konstatierende Geldpolitik“ betreiben. Steigt der Gold-
bestand, so sind die Voraussetzungen fiir eine Vermehrung der Geldmenge ge-
geben; fdllt dagegen der Goldbestand, so muf die Notenbank eine Kontraktion
der Geldmenge vornehmen. Die gebundene Wiahrung mit ihren Mechanismen
beldlt der Notenbank also hinsichtlich der Geldmengenregulierung keinen
eigenen Spielraum, weil der Goldbestand und nicht die volkswirtschaftlichen
Bediurfnisse die Héhe der Geldmenge bestimmen. Streng genomrﬁen erfillt

3) Verinderungen des Beschiftigungsgrads, die Art der Einkommensverwendung, Lohn und
Preisanderungen,

4) Steuerpolitik, Haushaltsdefizite oder -iberschiisse, Ausgabenverteilung der 6ffentlichen
Haushalte.

%) Vor allem der Saldo der Zahlungsbilanz.



eine Notenbank bei gebundener Wihrung eigentlich gar keine wihrungspoli-
tische sondern nur eine wihrungstechnische Funktion.

Eine ganz andere Bedeutung kommt dagegen der Geldpolitik der Notenbank
in einem freien Wihrungssystem zu, weil da die Geldmenge in keiner festen
Relation mehr zu einer objektiven Grofle (Goldbestand) steht. Eine konstatie-
rende Geldpolitik ist hier nicht mehr moglich, es bedarf nun einer ,aktiven
Geldpolitik“. In den meisten Staaten — so auch in der Bundesrepublik — ist die
Notenbank zur aktiven Geldpolitik gesetzlich verpflichtet. So heifit es in § 3 des
Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank vom 26. Juli 1957:

,Die Deutsche Bundesbank regelt mit Hilfe der wihrungspolitischen Befug-
nisse, die ihr nach diesem Gesetz zustehen, den Geldumlauf und die Kreditver-
sorgung der Wirtschaft mit dem Ziel, die Wihrung zu sichern. . .“

Wie weitgehend die Rechte und Pflichten der Notenbank sind, wird ferner
aus § 12 des gleichen Gesetzes dentlich:

,»Die Deutsche Bundeshank ist verpflichtet, unter Wahrung ihrer Aufgabe die
allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unterstiitzen. Sie ist bei
der Ausiibung der Befugnisse, die ihr nach diesem Gesetz zustehen, von Wei
sungen der Bundesregierung unabhingig.*

Vom Gesetzgeber wurde — wie iibrigens auch in anderen Léndern — bewuBt eine
solch allgemeine Formulierung der Aufgaben der Notenbank gewihlt,

a) um die Bank nicht zu etwas zu verpflichten, was sie doch allein nie ganz
erfiillen kann, und

b) um ihr einen geniligenden Ermessensspielraum fir ihre Geld- und Kredit-
politik zu belassen®).

2. Die Ziele der Geldpolitik

Obgleich das Bundeshankgesetz die Zicle der Geldpolitik nicht im einzelnen
aufzahlt, lassen sie sich aus den geseizlichen Verpflichtungen der §§ 3 (die
»Wahrung zu sichern“) und 12 (die ,,allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundes-
regierung zu unterstiitzen“) ableiten. So zielt die Sicherung der Wahrung auf:

Preisstabilitdt und
Zahlungsbilanzausgleich,

wihrend die Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik der Bundesregierung eine
Notenbankpolitik erfordert, die

%) Urspriinglich, das heiflt im Gesetzentwurf der Bundesregierung zum Bundesbankgesetz war
zunichst vorgesechen worden, die Aufgaben der Bundeshank genauer zu bestimmen, und zwar
sollte § 3 lauten: ,Die Deutsche Bundesbank hat im Interesse eines stetigen Wachstums der
Volkswirtschaft die Geld- und Kreditpolitik danach auszurichten, dafl die Kaufkraft der
Deutschen Mark stabil gehalten wird, dafl die Geld- und Kreditpolitik zur Beschiftigung aller
produktiven Krifte beitrigt und dafl der Zahlungsbilanzausgleich erfolgen kann.®
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die Vollbeschéftigung und
das stetige Wachstum

begiinstigt?).

Der Beitrag, den die Notenbank zur Erfilllung des einen oder anderen Postu-
lats leisten kann, ist sehr unterschiedlich. Will man zum Beispiel die Noten-
bank allein fiir die Stabilitit des Preisniveaus verantwortlich machen, so iiber-
fordert man sie. Die Notenbank kann zwar eine Kreditkontraktion (= deflato-
rischer Effekt) oder die FVoraussetzung fiir eine Kreditexpansion (= infla-
torischer Effekt) schaffen, doch liegen andere wichtige Determinanten des
Preisniveaus auflerhalb ihrer EinfluBsphire wie zum Beispiel:

Die Lohn-Preis-Spirale,
Haushaltsdefizite bzw. Haushaltsiiherschiisse und
Zahlungsbilanziiberschiisse bzw. Zahlungsbilanzdefizite®),

um nur drei der wichtigsten zu nennen.

Ahnlich ist es mit der EinfluBnahme der Notenhank auf die Vollbeschiftigung.
Hier sind es: '

die Konsumneigung,

die Investitionsneigung,

die Ausgabenverteilung der 6ffentlichen Haushalte und
der AuBlenhandel,

die sie nicht direkt, sondern nur indirekt beeinflussen kann. Hinzu kommt noch,
daB die Instrumente der Notenbank nur in kontraktiver Richtung (= Drosse-
lung einer iiberhitzten Konjunktur) voll wirksam werden, wihrend ihr Erfolg
in expansiver Richtung sehr fraglich ist. Bei pessimistischen Zukunfiserwar-
tungen werden sich die Unternehmer trotz aller Krediterleichterungen nicht zu
verstirkten Investitionen bereitfinden, so dafl als einzige Moglichkeit nur die
Kreditgewdhrung an den Staat (deficit spending) bleibt. ‘

Solange Devisenbewirtschaftung herrscht, kann die Notenbank durch giinstige
Exportfinanzierung, verbunden mit Kreditverknappung im Inland, zum Zah-
lungsbilanzausgleich beitragen®). Der Zweck dieser Mafinahme ist, eine Absatz-
verschiebung vom Inland auf das Ausland zu bewirken. Bei voller Konvertibili-

7) Verschiedentlich wird noch die gerechte Einkoinmén;vcrteilung als fiinftes Ziel der Geld-
politik genannt. Da diese Forderung cin politisches Postulat darstellr, soll es im folgenden
unberiicksichtige bleiben.
%) Dic Ausdriicke ,,Zahlungsbilanziiberschufl“ und ,Zahlungsbilanzdefizit™ sind eigentlich nicht
exake, weil eine Bilanz zwangsliufig immer ausgeglichen ist; das gilt auch fiir die Zahlungs-
bilanz. Genau genommen handelt es sich nicht um Uberschiisse oder Defizite der Zahlungs-
bilanz, sondern um Aktiv- oder Passivsalden der Devisenbilanz.

%) Der umgekehree Fall, nimlich Devisenbewirtschaftung und Zahlungsbilanzibersdbisse, ist
unrealistisch, weil die Devisenbewirtschaftung in der Regel die Folge von Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten ist,
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tit kann die Notenbank dagegen nur mittelbar iiber den Zins zum Zahlungs-
bilanzausgleich beitragen, indem sie die Kapitalexporte (im Falle von Devisen-
tiberschiissen) oder Kapitalimporte (im Falle von Devisendefiziten) durch Her-
stellung einer entsprechenden Zinsrelation fordert.

3. Die Kompatihilitit der geldpolitischen Ziele

Nachdem die vier wichtigsten geldpolitischen Ziele herausgearbeitet wurden,
soll nun kurz untersucht werden, inwieweit diese Ziele miteinander vereinbar
sind. ’ ' )

Die Vereinbarkeit von Preisstabilitit und Vollbeschiftigung: Der Zustand der
Vollbeschiftigung (langfristig) ist durch folgende Daten gekennzeichnet:

1. Die Erschiipfung des Arbeitskriftereservoirs und
2. einen Verkaufermarkt!?),

Schon aus diesen beiden Daten ist ersichtlich, daB im Zustand der Vollbeschaf-
tigung die Preisstabilitdt sowohl von den Gewerkschaften als auch von den
Unternehmern leicht durchbrochen werden kann. Die volle Ausnutzung des
Arbeitskriftereservoirs bei gleichzeitig gutem Auftragsbestand versetzt die Ge-
werkschaften in eine starke Position. Eine Streikandrohung wird in der Regel
geniigen, um die Lohnforderungen, auch wenn sie iiber die Produoktivitétsstei-
gerung hinausgehen, durchzuseizen. Bei giinstiger Absatzlage wird der Wider-
stand auf seiten der Unternehmer nicht besonders grol sein, da dic hoheren
Kosten auf die Kénfer abgewilzt werden konnen (Lohn-Preis-Spirale). Der An-
sto} zur Preiserh6hung kann natiirlich ebensogut von den Unternehmern aus-
gehen und dann auf die Lohne iibergreifen (Preis-Lohn-Spirale).

Die Notenbank ist zwar theoretisch in der Lage, Preishewegungen zu verhin-
dern, indem sie die Geldmenge nicht erh6ht, doch dann besteht die Gefahr, dafl
die Vollbeschiftigung nicht aufrechterhalten werden kann. Ers bleibt ihr des-
halb nur die Moglichkeit, durch eine unterproportionale Geldvermehrung den
Preisauftrich zn ,bremsen“. Dieses simplifizierte Beispiel zeigt bereits die
weitgehende Inkompatibilitdt von Preisstabilitdt und Vollbeschaftigung.

Die Vereinbarkeit von Preisstabilitit und Zahlungsbilanzausgleich: In einem
System starrer Wechselkurse, wie wir es seit des Wahrungsabkommens von
Bretton Woods im Jahre 1944 haben, besteht nur eine ,,theoretische® Verein-
barkeit dieser beiden Ziele. Theoretisch deshalb, weil einmal samtliche Wech-
selkurse den Kaufkrafiparititen der Exportgiiter entsprechen miiiten und
zum anderen die Preise in allen iibrigen Lindern stabil bleiben miifiten. Da
diesc beiden Forderungen in der Praxis nicht realisierbar sind, besteht auch

19) Nur im ungiinstigsten Fall bestiinde ein ausgeglichener Kiufer- bzw. Verkdufermarks,
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keine Vereinbarkeit zwischen Preisstabilitait und Zahlungsbilanzausgleich, es
sei denn, man ginge zu flexiblen Wechselkursen iiber.

Die Vereinbarkeit von Preisstabilitit und stetigem Wachstum: Stetiges Wachs-
tum ist sowohl theoretisch als auch praktisch bei stabilen Preisen miglich. An-
dererseits ist unbestritten, daf leichte Preissteigerungen zu grofleren Wachs-
tumsraten (nicht nur absolut sondern auch relativ) flihren. Steigen némlich die
Preise — und damit auch die Lohne —, so werden die Unternehmer in verstirk-
tem MaBe investieren, um Arbeit durch Kapital, dessen nomineller Wert stén-
dig fallt, zu substituieren. Also ist auch ein maximales Wachstum bei Preis-
stabilitdt nicht zu erreichen.

Zwischen Vallbeschiftigung und Zahlungsbilanzausgleich begteﬁt keine ein-
deutige Relation. In der Praxis findet man daher auch alle drei Varianten:

Vollbeschéftigung und Zahlungsbilanzdefizit!!),
Vollbeschédftigung und Zahlungsbilanzausgleich!?),
Vollbeschiftigung und Zahlungsbilanziiberschuf'3);

dariiber hinaus darf man nicht iibersehen, daB die Zahlungshilanzen heute in
starkem Mafle von auflerdkonomischen Faktoren, wie zum Beispiel der Ent-
wicklungshilfe, beeinflufit werden.

Dje Forderungen Vollbeschéjtigung und stetiges Wachstum schlieBen einander
nicht aus, doch beschrianken sich die Zuwachsraten bei Vollbeschiftigung auf
die Rationalisierungserfolge'?), weil der Arbeitsmarkt — ex definitione — er-
schopft ist. . : .

Die kurze Untersuchung uber die Kompatibilitdt der geldpolitischen Ziele, so-
weit zwischen ihnen eine Relation besteht (zwischen Zahlungsbilanzausgleich
und stetigem Wachstum besteht zum Beispiel keine), hat. gezeigt, daBl sich alle
vier Ziele znsammen nicht vollkommen erreichen lassen. Die Notenbank ist
darum auch nur in der Lage, einen zufriedenstellenden Kompromifl anzu-
streben.

11, Die Methaden der Geldpolitik

Mit dem Ubergang von der konstatierenden zur aktiven Geldpolitik erweiterte
sich zwarigsl'é;]ﬁg — wenn auch nicht sofort — das geldpoliti'sche Instrumentarium
der Notenbank, weil eine wirkungsvolle Geldpolitik nur dann betrieben werden
kann, wenn die Notenbank iiber ausreichende Moglichkeiten zur Regnlierung

1y Schweden.
12y Schweiz.
13) Bundesrepublik.

14) Diese Feststellung gilt nur kurzfristig. Langfristig kann das Sozialprodukt auch durch den
Bevilkerungszuwachs steigen.
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der Geldmenge verfiigt. In dicsem Kapitcl sollen nur die grundsitzlichen Mog-
lichkeiten einer Notenbank (insbesonderc der Deutschen Bundesbank) zur Re-
gulierung der Geldmenge dargestellt werden, wobei auf eine Untersnchung der
Effizienz der geldpolitischen Instrumente weitgehend verzichtet werden muf.

1. Die Diskontpolitik im weitercn Sinn

,»Unter Diskontpolitik versteht man dic bewufltc Gestaltung der Bedingungen
der Zentralnotenbank bei dem Ankauf von Wechseln!3).“ Diskontpolitik bestcht
also nicht nur in der Variation des Diskontsatzes, das heifit des Zinssatzes, den
die Notenbank fiir den Ankauf von Wechseln vor Filligkeit erhebt, sondern es
fallen darunter auch die quantitativen und qualitativen Bedingungen, die die
Notenbank an die Einreicher bzw. an die Diskontpapiere stellt. Da jede dieser
MaBnahmen unabhiingig von der anderen gehandhabt werden kann, erschcint
es ratsam, die verschiedencn Moglichkeiten der Diskontpolitik auch getrennt zu
behandeln.

a) Der Diskontsatz: Dic Variation des Diskontsatzes wird im allgemeinen als
das ,klassische Instrument“ der Notenbankpolitik angeschen. Durch Ande-
rungen des Diskontsatzes versucht die Notenbank die Kreditnachfrage zu be-
cinflussen. Sie geht dabei von der Annahme aus, daBl eine Erhéhung (Senkung)
des Diskontsatzes die Unterrnehmer veranlafit, weniger (mehr) Wechsel-
kredite') in Anspruch zu nehmen. In Zeiten einer iiberhitzien Konjunktur
(Unterbeschéftigung) sowie bei Preisauftriebstendenzen (Deflationstendenzen)
wird sic demzufolge den Diskontsatz erhéhen (senken), um von der monetircn
Seite cine Entspannung der Lage herbeizufiihren.

Es darf allerdings nicht iibersehen werden, daf8 der soeben beschriebene Effekt
nur in einer geschlossenen Volkswirtschaft oder bei Devisenbewirtschaftung
eintritt. In einer offenen Volkswirtschaft (bei voller Konvertibilitdt) erzielt die
Notenbank ndmlich neben dem binnenwirtschaftlichen auch einen auflenwirt-
schaftlichen Effekt. Erhoht sie hier ihren Diskontsatz, wihrend die Noten-
banken der anderen Staaten ihren Diskontsatz unverindert lassen, entsteht —
soweit die Diskontsitze bisher gleich waren — cin Zinsgefille. Ist dieses Zins-
gefille wic zum Beispiel zwischen der Schweiz und Deutschland im Herbst 1960
so grof}, daBl es iiber die Kurssicherungskosten hinausgeht, so legen vor allem
dic auslindischen Banken einen Teil ihrer Gelder kurziristig in dem Land mit
dem hohen Zinsniveau an. '

Der binnen- und der auflenwirtschaftliche Effekt einer Diskontinderung stehen
sich also bei Konvertibilitit diametral gegeniiber; dabei ist nicht ausgeschlos-

1) G, Obst und O. Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen, 34. Auflage, Stuttgart 1955,
S. 303. .

18) Wie die Statistik zeigt, beeinfluBt der Diskontsatz nicht nur den Zins des Wedhselkredits,
sondern auch die Zinsen der iibrigen Kredite (selbst der langfristigen), so dafl auch die Nach-
frage nach diesen zuriidsigeht.
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sen, dafl der auBenwirtschaftliche den erwiinschten binnenwirtschaftlichen
Effekt kaum wirksam werden 1d6t. In einem Land mit hohen Zahlungsbilanz-
iiberschiissen wie zum Beispiel der Bundesrepublik wiirde sich eine Diskont-
erhohung sogar negativ auswirken, weil

1. die Diskonterhéhung nicht voll wirksam wiirde nnd
2. sich das Zahlungshilanzungleichgewicht noch vergrofern wiirde.

Bei voller Konvertibilitdt konnen daher die Grenzen der Diskentpolitik sehr
eng sein.

b) Die quantitativen Restriktionen: Bei den quantitativen Restriktionen han-
delt es sich um die Festlegung von Rediskontkontingenten, das heiBt eines Be-
trages, bis zu dem die Notenbank bereit ist, Wechsel cines bestimmten Kredit-
instituts zu diskontieren.

Wihrend die Notenbank durch Verdnderungen des Diskontsatzes die Kredit-
nachfrage zu vergroflern oder verringern versucht, soll die Verandernng der Re-
diskontkontingente das Kreditangebot beeinflussen. Erhoht (senkt) die Noten-
bank die Rediskontkontingente, so sind die Kreditinstitute in der Lage, mehr
(weniger) Diskontkredite zu gewéhren, weil sie sich im Falle von Liquiditéts-
anspannungen jederzeit bei der Notenbank (nicht) refinanzieren konnen. Es ist
offensichtlich, da eine Verdnderung der Rediskontkontingente die Effizienz
einer Diskontdnderung wirksam ergédnzt. Aus diesem Grunde wendet die
Dentsche Bundesbank diese beiden Mittel auch meistens gemeinsam anj; bei
einer Diskonterhohung verringert und bei einer Diskontsenkung erhoht sie die
Rediskontkontingente.

¢) Die qualitativen Restriktionen: Unter qualitativen Restriktionen der Noten-
bank - im Zusammenhang mit der Diskontpolitik — versteht man nicht die
Verschirfung der allgemeinen Anforderungen an das Wechselmaterial, sondern
den Ausschlufl gewisser Wechsel vom Rediskont, ohne Riicksicht auf die Boni-
tdt desTrassanten. Zu diesen Papieren, die in den letzten Jahren mehrmals
von den qualitativen Restriktionen betroffen wurden, gehoren vor allem die
‘Baustellenwechsel (Dimpfung des Baubooms) und die Teilzahlungswechsel
(Déampfung iiberhohter Giiternachfrage).

Im Gegensatz zu den quantitativen Restriktionen und den Diskonténdernngen
gehoren die relativ grob wirkenden gualitativen Restriktionen nur zum ,aunfer-
ordentlichen* Instrumentarium der Notenbank!?). l1hre Anwendung setzt im all-
gemeinen vorauns, da die anderen Mittel der Notenbankpolitik entweder nicht
geniigend wirksam wiren oder eine zu grofle — nnerwiinschte — Breitenwirkung
erzielen wiirden.

7 A. Forstmann, Geld und Kredit, Gottingen 1952, S. 668 ff., spricht in diesem Zusammen-
hang (Kreditrestriktionen jeglicher Art) von ,zentralverwaltungswirtschaftlichen® Mitteln der

Kreditpolitik.
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2, Die Offenmarktpolitik

,Unter Offenmarktpolitik der Zentralbank versteht man den Ap- und Ver-
kanf von Gold, Valuten und festverzinslichen Wertpapieren auf dem offenen
Markt. In der Regel beschrinkt man jedoch heute den Begriff der Offenmarkt-
politik anf den An- und Verkauf von kurzfristigen, mittelfristigen und lang-
fristigen festverzinslichen Wertpapieren (zum Beispiel von Staatsschuldver-
schreibungen) 1%).«

Verfiigen die Kreditinstitute iiber Betrige, die iiber ihre normale Liquiditits-
haltung hinausgehen (= ‘- UberschuBreserven), so werden sie bestrebt sein,
diese Mitte] ertragbringend anznlegen. Ist die Notenbank aufgrund der wirt-
schaftlichen Lage gegen cine Kreditexpansion, so wird sie versuchen, die vor-
handenen UberschuBreserven abzuschopfen. In diesem Falle verkauft sic fest-
verzinsliche Wertpapiere auf dem offenen Markt. Beu"iebswirtsdlz_ufl]ich geschen
handelt es sich fiir die Banken um einen Aktivtausch, volkswirtschafilich da-
gegen nm eine Verringerung der Geldmenge (= Geldvernichtung). Im vmge-
kehrten Falle kann dic Notenbank die Voranssetzung fiir eine Kreditexpansion
schaffen, indem sie auf dem offenen Markt als Kiufer von Wertpapieren ani-
tritt (= Geldschopfung).

Gegenliber der Diskontpolitik hat die Offenmarktpolitik zwei grofie Vorteile:
Einmal kann sie sehr flexibel und lautlos sein und zum anderen ist die Noten-
hank nicht der passive, sondern der aktive Teil. Verfiigt cine ‘Notenbank iiber
ansreichende Bestdnde an Wertpapieren fiir Offenmarktoperationen, so kann
sic immer regulierend am offenen Markt eingreifen. Ein danerndes beziehungs:
weise langfristiges Ungleichgewicht (zum Beispiel die Liquidititszufliisse auf-
grund permanenter Zahlungsbilanziiberschiisse) sollte dagegen nicht mit Hilfe
von Offenmarktoperationen neutralisiert werden, weil die Offenmarktpapiere
fast ebenso liquide Aktiva wie Zemra]bankge]d darstellen.

3. Die Mindestreservepolitik

Sind die Kreditinstitnte _gesetz]idl verpflichtet, cinen gewissen Prozentsatz ihrer
Einlagen bei einem zentralen Bankinstitut (in den USA bei den Federal
Reserve Banks und in Deutschland bhei den Landeszentiralbanken) zu unter-
halten, so spricht man von einer ,Mindestreservepflicht* (oder Pflichtreserve)
der Kreditinstitute. ' ]

In den meisten Lindern sind die Mindestreserven unverzinslich (zum Beispiel
in den Vereinigten Staaten und Dentschland), doch gibt es auch Liander mit
»schonender Mindestreservepflicht”, und zwar dergestzﬂt, daB die Notenbank
die Mindestreseryen entweder gering verzinst oder nur einen Teil unverzinslich

18) E, Schneider, Einfithrung in die Wirtschaftstheorie, Band 3, 3. Auflage, Tiibingen 1955,
S. 69,
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1dBt, wihrend der Rest in Staatstiteln angelegt werden kann oder die Mindest-
reserven iiberhanpt nur in Form von Staatspapieren zu unterhalten sind'®),
Der primire Zweck der Mindestreserven ist-hente nicht mehr betriebswirtschaft-
licher (Liquiditdtsreserve), sondern volkswirtschaftlicher Natur (Kontrolle der
Giralgeldschopinng). Will die Notenbank Mindestreservenpolitik betreiben, so
setzt dies allerdings voraus, dal3 sie die Reservesdtze vaeriieren kann. Erhcht
die Notenbank die Reservesitze, so verringert (erhoht) sie den Liquiditéts-
spielraum und damit die Kreditschopfungsméglichkeit der Kreditinstitute,
Verfiigen die Kreditinstitute nur iiber geringe Uberschufireserven — was in
Zeiten einer starken Kreditexpansion hiufig der Fall sein wird —, so sind sie bei
Erhéhung der Reservesitze gezwnngen, sich die notwendigen Mittel durch
Kreditriickfiihrung, Refinanzierung bei der Notenbank, auf dem Geld- oder
Kapitalmarkt (Verkauf von Wertpapieren) zn beschaffen. Da dieser Anpas-
sungsprozel} stets — besonders, wenn die ReserveerhGhung nnerwartet kommt —
eine gewisse Unrnhe auf dem Geld- und Kapitalmarkt mit sich bringt, sollten
Anderungen der Mindestreservesitze in erster Linie als langfristiges geld-
politisches Mittel angewandt werden. Kurzfristig ist eine Neutralisierung von
Unter- und Uberliquiditit durch Interventionen der Notenbank am offenen
Markt giinstiger. ’ '

Die Moglichkeit, Mindestreservepolitik durch Offenmarktpolitik beziehungs-
weise Offenmarktpolitik dnrch Mindestreservepolitik substitnieren zu knnen,
darf nicht dariiber hinwegtiduschen, daf3 zwischen diesen beiden Instrumenten
doch recht wesentliche Unterschiede bestehen. So verleiht die Offenmarktpolitik
der Notenbank nicht nur eine viel groflere Flexibilitdt als die Mindestreserve-
politik, sondern anch die Moglichkeit, nur dort Liquiditdt abzuschopfen, wo
tatsichlich UberschuBreserven vorhanden sind, beziehungsweise nur dort-Ligni-
ditdt freizusetzen, wo Liquiditdtsanspannnngen auftreten. Der grofe Nachteil
der Offenmarktpolitik liegt jedoch darin, dafl die Notenbank stets anf die Ko-
operation der Kreditinstitute angewiesen ist und (was wahrungspolitisch noch
entscheidender ist) der Liquidititsentzug nicht endgiiltig, sondern nur zeitlich
begrenzt ist. Eine effektive ,,Sterilisierung® von Liquiditit erreicht die Noten-
bank nur mit Hilfe des Mindestreserveinstruments.

¥y Vgl hierzu: J. Damm, Verzinsung der Mindestreserven, Frankfure a. M., 1959, S. 60 ff.
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C. Vorgeschichte und theoretische Darstellung der

Wirkungsweise von Mindestreservevariationen

1. Der Ursprung der Mindestreserven

Es besteht kein Zweifel dariiber, dafl die amerikanischen Mindestreservebe-
stimmungen als Vorbild fiir die Einfiihrung des Mindestreserveinstruments in
anderen Lindern, vor allem der Bundesrepublik Deutschland, dienten. Viele
Autoren sehen daher in den Vereinigien Staaten auch das Ursprungsland der
Mindestreserven. Eine andere recht interessante Meinung vertritt dagegen
Andreae®®).

Andreae sieht den gedanklichen Ursprung der Mindestreserven in der Peelschen
Bankakte vom Jahre 1844. Er argumentiert dabei wie folgt: Die Peelsche
Bankakte verpflichtete die Notenbanken, die von ihnen ausgegebenen Bank-
noten durch einen bestimmten Mindestbetrag in Gold zu decken. ,Durch die
Bestimmung von Mindestreserven wird diese Vorschrift in sinnvoller Anwen-
dung iibertragen auf das Buchgeld des Banksystems, indem das Zentralbank-
geld an die Stelle des Goldes getreten ist®).“ Die Gefahr plétzlich auftretenden
Geldbedaris (oder Goldabflusses) begegneten die Notenbanken, indem sie még-
lichst weniger Noten ausgaben als sie aufgrund ihrer Goldbestinde hitten aus-
geben konnen (Pufferreserven). lhr Analogon finden die Pufferreserven heute
in den UberschuBreserven der Kreditinstituie, Unterschritten die Notenbanken
die vorgeschriebene Banknoten-Gold-Relation, so mufiten sie eine Notensteuer
zahlen; eine Parallele hierzu bilden die Sonderzinsen, die die Notenbank bei
Nichterfiillung des Mindestreservesolls erhebt.

Die Nachteile der Peelschen Bankaktie - die relativ starre Begrenzung des
Notenumlaufs — finden wir in der heutigen Regelung natirlich nicht mehr. Die
Notenbank kann ndmlich die Reservesitze variieren und damit den Geldumlauf
je nach den volkswirtschaftlichen Bediirfnissen entweder erhéhen oder ver-
mindern. Auflerdem ist die Mindestreserveregelung sehr elastisch, weil die

) W. Andreae, Geld und Geldschopfung, Stutrgart und Wien, 1953, S. 224 ff,
21) W. Andreae, a. a. O., S. 224/5.
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Banken ihr Reservesoll nur im Monatsdurchschnitt erfiillen miissen. Uber- nnd
Unterschreitungen des Reservesolls innerhalb eines Monats konnen also mit-
einander verrechnet werden. Dariiber hinaus haben die Kreditinstitute heute
jederzeit die Moglichkeit, sich bei der Notenbank zu refinanzieren.

Peel’sche Bankakte Mindestreserveregelung

Umlaufende Noten durch | Bnchgeld durch Zentral-

Deckung
Gold bankgeld
Uberschreitung Notenstener mufl gezahlt Sonderzins muf} gezahlt
werden werden
Reserven Pufferreserven UberschuBreserven

Wie die obige Gegeniiberstellung zeigt, sind die Unterschiede zwischen der
fritheren und der hentigen Regelung nicht prinzipieller Natur, vielmehr kénnte
man in der hentigen Regelung eine Weiterentwicklung des Grundgedankens
der Peelschen Bankakte sehen®2).

11. Die Mindestreserven im amerikanischen Bankensystem

1. Mindestreserven znm Schutze der Gldubiger

Die dezentrale Bankenstruktur in den Vereinigten Staaten ermoglichte den
Banken ein hemmungsloses Profitstreben mit all seinen Nebenerscheinungen.
»1861 war die Zahl der Banken?3) auf iiber 1600 gestiegen und die Zahl der
ausgegebenen Notenarten betrug mehr als 7000, ungerechnet die iiber 5000 ver-
schiedenen Fialschungen“?¥). Diesen unmdéglichen Znstand sollte der National
Banking Act von 1863 beseitigen. Ein direktes Verbot der Notenansgabe fiir die
1500 State Banks war nicht méglich, doch geniigte die 10%oige Notensteuer znr
Hireiwilligen® Anfgabe dieses Privilegs.

Dem zweiten Ziel der Gesetzgeber, ein einheitliches Nationalbanksystem znu
schaffen, war dagegen kein voller Erfolg beschieden, weil nur wenige der State
Banks dem neuen System beitraten. Die Folge davon war, dall von nun an zwei

22) W, Andreae, a. a. O., S. 223, weist noch darauf hin, dafl die Geschiftsbanken auch schon
damals fir das von ihnen geschaffene Scheds- und Buchgeld einen gewissen Prozentsatz
Liquiditdtsreserve hielten, ,Neu ist der Gedanke der Mindestreserven also nicht.”

23) Gemeint sind Notenbanken.

#) R. P. Geisler, Notenbankverfassung und Notenbankentwicklung in den USA und West-
deutschland, Berlin 1953, S. 26.
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Systeme nebeneinander bestanden. Die State Banks unterlagen den jeweiligen
einzelstaatlichen Gesetzen und dic Nationalbanken dem Bundesgesetz?4).
Nach dem Bundesgesetz — und dieses interessiert uns im folgenden ausschlie3-
lich — waren die Nationalbanken verpflichtet, eine Reserve in Hohe von 25%0
gegen umlaufende Noten und Depositen zu unterhalten. Die Nationalbanken
in ,redemption eities* (den spiteren ,reserve cities“) mufiten ihre Reserven
in gesetzlichem Geld halten, wihrend die Nationalbanken auBerhalb der re-
demption cities bis 3/s ihrer Reserven als Gnthaben bei den Nationalbanken in
redemption cities halten durften (1864 wurde fiir letztere der Reservesatz von
25%0 auf 15%o herabgesetzt) %),

Zehn Jahre spater wurde das Gesetz dahingehend modifiziert, dal Reserven
nur noch fiir Depositen — ohne Riicksicht auf ihre Fiil]igkeit - zu unterhalten
waren, Durch diese Regelung erhielten diese Pflichtreserven den eindentigen
Charakter von Reserven zum Schutz der Glédnbiger.

2. Der erste Funktionswandel der Mindestreserven

Die nach wie vor bestehenden Mifistinde im amerikanischen Bankwesen ver-
anlaBten den amerikanischen Prisidenten Wilson (1912/13) ein Wihrungs-
Komitee zu bilden, dessen Aufgabe es war, eine Bankreform auszuarbeiten.
Die umfangreichen Arbeiten dieses Komitees fanden ihren Abschlufl mit der
Vorlage des Federal Reserve Act im Kongrel am 23. Dezember 1913.

a) Die Voraussetzungen fiir den Funktionswandel der Pflichtreserven durch
den Federal Reserve Act

Aus der Praamhel zum Federal Reserve Aect ist ersichtlich, worum es den Ge-
setzgebern mit der Einfiilhrung dieses Gesetzes ging, ndmlich:
»An Act to provide for the establishment of Federal reserve banks, to furnish
an elastie eurreney, to afford means of rediseounting commereial paper, to
establish a more effective supervision of banking in the United States, and for
other purposes®%).“ Mit anderen Worten, die beiden Hauptfehler des bisherigen
Banksystems: Die mangelnde Elastizitat der Geldversorgung und die iber-
" triebene Dezentralisation — sollten beseitigt werden.
Vor allem die Form der Reservehaltung hatte sich als groer Mangel im ame-
rikanischen Banksystem erwiesen. Die Reservesidtze waren zwar sehr hoch, doch
wurde ihre Wirksamkeit durch die starke Dezentralisation — sie verteilten sich
1912 auf 27 000 verschiedene Banken — stark vermindert. Die wenigen Banken,
die ihre Reserven — meist in New York ~ zentralisiert hatten, waren in Krisen-

%) Tomberg, Das Mindestreservesystem in den USA, Zeitschrift fiir das gesamte Kredit-
wesen, 1949, S, 447 ff.
20} zitiert bei Andreae, a.a. O,, S, 3741,
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zeiten eher schlechter als besser gestellt, weil ein Grofiteil dieser Gelder an der
Borse spekulativ ,angelegt“ war.

Nach Inkrafttreten des Federal Reserve Act waren die Mitgliedsbanken??) ver-
pflichtet, ihre Reserven bei den Federal Reserve Banks zu unterhalten, ,,denn
diese Banken fungierten als selbstlose Treuhdnder und waren bereit, die Re-
serven zum Wohle des Volkes zu verwalten28).

Die zentrale Reservehaltung sowie die Refinanzierungsméglichkeit der Mit-
gliedsbanken bei den Federal Reserve Banks gestaitete eine Herabsetzung der
allgemeinen Reservesitze, ohne deren Wirksamkeit zu vermindern (18% in
Zentralreservestidten, 15% in Reservestddien und 12°%0 auf dem Lande). Die
Novelle zum Federal Reserve Act von 1917 brachie eine nochmalige Senkung
der Reservesitze, und zwar anf 13, 10 und 7%.

Fiir uns wirft sich nun die Frage anf, ob durch diese Neuregelung bereits ein
Funktionswandel der Pflichtreserven eingetreten ist. Aus dem Buch von
Burgess geht eindeutig hervor, dal die Gesetzgeber die Pflichtreserven nach
wie vor als ,Reserven zum Schutze der Gldubiger® betrachteten und nicht als
wihrungspolitisches Instrument zur quantitativen Beschrinkung des Kredit-
und Giralgeldvolumens. Aus diesem Grunde sehen die meisten Autoren zn
diesem Zeitpunkt noch keinen Funktionswandel bei den Pflichtreserven. Folge-
richtig weist jedoch Floss?®) darauf hin, da# fiir einen Funktionswandel weniger
die Intentionen der Gesetzgeber, als die wirtschaftlichen Daten von Bedeutung
sind.

Wie wir bereits erwdhnt hatten, zwang der National Banking Act die State
Banks zur Anigabe ihres Notenausgabe-Privilegs. Dieser Verzicht fiel den
State Banks um so leichter als sie einen Ausgleich in der Expansion des Depo-
siten- und Scheckwesens fanden. Der kostenlose Scheckeinzug fiir Mitglieds-
banken und der Clearingverkehr der Federal Reserve Banks férderten ihrer-
seits noch die Tendenz zum bargeldlosen Zahlungsverkehr.

Mit dem Ubergang von einem barzahlenden zu einem weitgehend bargeldlos
zahlenden System sowie der Refinanzierungsmaglichkeit bei den Federal
Reserve Banks, sank dic Bedentung der privatwirtschaftlich notwendigen Liqui-
ditdtsreserven mehr und mehr. Primire Liquiditdt (Notenbankgeld) war nur
noch zum Ausgleich der Verrechnungsspitzen (im Clearingverkehr) und zur
Auszahlung notwendig. Durch diese verdnderten Zahlungsgewohnheiten er-
hielten die Pflichtreserven zwangsldufig eine Doppelfunktion: Neben der bis-

27) Der Federal Reserve Act konnte ebensowenig wie der National Banking Act alle Banken
zur Mitgliedschaft zwingen. Pflichimitglieder waren nor die Nationalbanken, wihrend die
State ‘Banks nur freic Mitglieder waren und jederzeit, nach sechsmonatiger Kiindigung, ans
dem Federal Reserve System aostreten konnten. Den National Banks stand diese Moglichkeit
avch offen, wenn sie zunidchst einmal in State Banks nmwandelten. — Vgl. hierzu: Geisler,
a.a. O, S. 46.

*%) W. R. Burgess, Dic Reservebanken und der Geldmarkt in den Vereinigten Staaten, Berlin
1927, S. 39.

) E. Floss, Answirkangen der Mindestreservepflicht unter besonderer Beriicksichtigong der
‘Sparkassen, Berlin 1956, S. 12 ff,
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herigen Liquiditatsreserve zum Schutze der Glaubiger wurden sie auch noch
ein widhrungspolitisches Instrument zur qunantitativen Beeinflussung des Giral-
geldvolumens.

b) Theoretische Darstellung des Einflusses der Pflichtreserven anf die
Geldschopfung der Banken

Die Erkenntnisse der Nationalokonomie in bezug auf die Geldschopfungs-
moglichkeit der Banken wurde von der Praxis lange Zeit heftig bestritten. Aus
diesem Grunde wollen wir anhand eines Modells zunachst nntersnchen, ob und
in welchem Umfange die Geschéftsbanken iiberhaupt in der Lage sind, Geld
zu schopien. .

Des besseren Verstindnisses wegen gehen wir in unserem Modell von einem
bargeldlos zahlenden System einer geschlossenen Volkswirtschaft mit nur einer
einzigen Bank aus. Wir werden dann sukzessiv eine Priamisse nach der anderen
aufheben, um uns so den tatsichlichen Gegebenheiten zu nihern. Damit be-
schreiten wir zwar den umgekehrten Weg, den die tatsichliche Entwicklung
genommen hat, doch dndert dies nichts an dem Aussagewert unserer Ergeb-
nisse; es ist lediglich vorteilhafter, bei einer theoretischen Darstellung vom
einfachsten Modell auszugehen.

aa) Die Geldschopfungsmoglichkeit einer Universalbank bei
bargeldlosem Zahlungsverkehr

Angenommen in einem bestimmten Land bestehe nur eine einzige Bank und
alle Wirtschaftssubjekte zahlten bargeldlos. Unter diesen Voraussetzungen
schafft die Universalbank dieses Landes Geld, indem sie den Wirtschaftssub-
jekten Sichiguthaben auf den bei ihr unterhalienen Konten einrdumt. Nach der
Art wie die Sichtguthaben entstehen, konnen wir zwei Grundiypen unter-
scheiden:

1. unbedingte Sichtguthaben unld
2. bedingte Sichtguthaben.

Unbedingte Sichiguthaben entstehen, wenn ein Wirtschafissubjekt der Bank
Aktiva (Gold, Mobilien, Immobilien = primare Aktiva®)) verkauft, wihrend
hedingte Sichtguthaben durch Kreditgewdhrung (= sekundire Aktiva3®)) ent-
stehen. Die aufgrund sekundérer Aktiva geschaffenen Sichtguthaben kann man
deshalb als nur bedingt bezeichnen, weil bei Riickzahlung des Kredits auto-
matisch eine Geldvernichtung in gleicher Hohe erfolgt. Allgemein formuliert
kann man sagen: ,Im Modell der Universalbank vollzieht sich der ProzeB
der Geldschépfung, indem die Bank Aktiva, die nicht Zahlungsmitte]l der
heimischen Wirtschaft sind, erwirbt und mit Zahlungsmittel darstellenden For-
derungen auf sich selbst zahlt30) “

.

30) E. Schneider, a.a. O., S. 16.
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In Liquiditdtsschwierigkeiten kann diese Universalbank nie kommen, weil sie
die Zahlungsmittel darstellenden Sichtguthaben in beliebiger Menge schaffen
kann. Die gleiche Feststellung gilt auch fiir ein Mischgeldsystem unter Beibe-
haltung der anderen Pramissen, da die Banknoten ebenso wie die Sichtguthaben
Forderungen an die Universalbank représentieren. Soweit keine gesetzlichen
oder statuarischen Begrenzungen hinsichtlich der Geldmenge bestehen, kann
die Universalbank theoretisch eine Geldschopfung ad infinitum vornehmen.

bb) Die Geldschopfungsmoglichkeit mehrerer Banken bei bargeldlosem
Zahlungsverkehr

Fiir das von .uns zu untersuchende Wirtschaftssystem stellt das Vorhandensein
einer Universalbank eine unrealistische Primisse dar. Aus diesem Grunde
wollen wir von unserer bisherigen Annahme, es gibe nur eine Bank, abgehen
und untersuchen, ob und in welchem MaBe mehrere Banken bei allgemein
bargeldlosem Zahlungsverkehr die Moglichkeit zur Geldschopfung besitzen.
Nehmen wir an, die A-Bank gewihrt ihrem Kunden X einen Kredit in Hohe
von 3000 Recheneinheiten (RE). Die Sichtguthaben und damit die im Nicht-
bankensektor befindliche Geldmenge erhoht sich folglich um 3000 RE. X ver-
wendet nun sein Guthaben zur Zahlung seiner Schulden von jeweils 1000 RE
an T, U und V. Da T ein Konto bei der B-Bank und U ein Konto bei der
C-Bank besitzt, muf3 die A-Bank 1000 RE an jede der Banken iiberweisen. Die
B- und die C-Bank haben nun zwei Méglichkeiten: Entweder sie gewihren der
A-Bank einen Kredit (Erwerb eines sekundiren Akiivas), oder sie verlangen
die Ubergabe primirer Aktiva.

Im allgemeinen werden die B- und die C-Bank ebenfalls Kredite gewéhren,
wodourch auch Forderungen der A-Bank gegeniiber der B- und C-Bank
entstehen. Verrechnen diese drei Banken ihre Forderungen multilateral (Clear-
ing), so entstehen nur dann Verrechnungsspitzen (= Forderungen einer Bank
gegeniiber der anderen), wenn eine der Banken relativ weniger Kredite ge-
withrt als die anderen. Besitzt nun keine dieser Banken primére Aktiva und
sind die Banken auch zur Kreditgewdhrung untereinander nicht bereit, so
wird die Geldschépfung durch die Kreditgewdhrung der am wenigsten expan-
dierenden Bank begrenzt.

in der Regel verfiigen die Banken jedoch iiber primiare Aktiva, die sie den
Gldubigerhanken zum Ausgleich ihrer Verrechnungsspitzen geben konnen.
Dadurch erhoht sich fiir sie die Geldsdlﬁpfungsmﬁglidlkeit, so dall wir sagen
konnen: Bei bargeldlosém Zahlungsverkehr wird die Geldschopfungsmdéglich-
keit der einzelnen Bank beschrinkt durch das AusmaB der Kreditgewihrung
der anderen Banken (,,Gleichschritt*) und den Bestand an priméren Aktiva.
Die groflere Bedeutung kommt dabei dem ,,Gleichschritt* zu, weil keine der
Banken verpflichtet ist, die Begleichung der Verrechnungsspitzen in primérer
Aktiva zu akzeptieren (die Begleichung durch sekundidre Aktiva gehort, da es
sich um Kreditgewihrung handelt, zum ,,Gleichschritt*).
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cc) Die Geldschopfungsmoglichkeit in einem einstufigen Mischgeldsystem
mit Depositenverteilung anf mehrere Banken

In den Lindern mit freier Marktwirtschaft dominiert das einstufige Mischgeld-
system mit Depositenverteilung auf mehrere Banken, so dall unser folgendes
Modell weitgehend den tatsichlichen Gegebenheiten Rechnung trdagt. Daran
dndert auch die unterschiedliche Bankenstruktur in den einzelnen Lindern
nichts, denn von primirer Bedeutung ist nur, daf} ein Teil der Zahlungen durch
Giralgeld sowie der Rest durch Notenbankgeld durchgefiihrt wird und an der
Spitze des Bankensystems cine zentrale Notenbank als ,lender of the last
resort” steht.

Wir hatten bereits im Zusammenhang mit der Universalbank gesehen, daf3 es
fiir eine Bank (in diesem Falle die Notenbank) kein Liquiditdtsproblem — und
damit auch keine feste Grenze der Geldschopfungsmoglichkeit — gibt, solange
die auf sie lantenden Forderungen (Banknoten oder Sichtguthaben) das einzige
gesetzliche Zahlungsmittel darstellen. Aus dieser Feststellung 148t sich der
UmkehrschluB ziehen, daB es fiir alle Banken ¢in Liquiditdtsproblem geben
muf, soweit die auf sie lautenden Forderungen (Sichtguthaben) keine gesetz-
lichen Zahlongsmittel darstellen. Es besteht nidmlich die Gefahr, dafl die
Glaubiger die Begleichung ibrer Forderungen in gesetzlichem Geld verlangen,
also einem Geld, welches diese Banken nicht selbst schaffen kénnen.

Wie kommt es nun zur Geldschopfung der Geschiftshanken? Die Geldschop-
fung der Geschiftshanken oder genauer gesagt, die Giralgeldschopfung, kann
sich anf zwei verschiedene Arten - entweder aktivisch oder passivisch — voll-
ziehen. Geht die Giralgeldschépfung von den Bankkunden aus, so spricht man
von passiver Giralgeldschopfung (die Bank ist der passive Teil) ; obliegt da-
gegen der Bank die Entscheidung iiber die Giralgeldschopfung, so sprechen wir
von aktiver Giralgeldschépfung.

aaa) Die passive Giralgeldschopfung

Geht e¢in Kunde zn seiner Bank und zahlt 100 Franken auf sein Depositenkonto
ein, so erhéhen sich seine Sichtguthaben um 100 Fr., wihrend sein Be-
stand an Zentralbanknoten um den gleichen Betrag abnimmt. Bilanzmaflig
handelt es sich fiir den Kunden um einen Aktivtausch, fiir die Bank nm eine
Bilanzverlingerung und juristisch findet eine Fordérungssubstitution statt.

Geldtheoretisch ergibt sich folgende Sitnation: Die im Nichtbankensektor ver-
fiigbare Geldmenge (Kaufkraft) bleibt konstant, wiithrend sich der Bestand an
Zentralbanknoten im Bankensektor um 100 Fr. erhoht hat. Da viele Wirtschafts-
subjekte die Banken als jhren Kassenhalter betrachten, kommt es zu einer er-
heblichen Akkumulation von Notenbankgeld bei den Banken. Einen Teil des
Notenbankgeldes benétigen die Banken fiir die Barabhehungen ilirer Kunden
(passive Giralgeldvernichtung), doch wird es ich in normalen Zeiten nur um
einen geringen Prozentsatz handeln, weil den tiiglichen Bargeldabfliissen auch
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Bargeldzufliisse in etwa gleicher Hohe gegeniiberstehen. Dariiber hinaus bend-
tigen die Banken eine gewisse Reserve an Notenbankgeld fiir den Ausgleich der
Verrechnungsspitzen, die aus dem bargeldlosen Zahlungsverkehr mit anderen
Banken resultieren (bei auBerordentlichem Liquiditidtsbedarf haben die Banken
jederzeit die Moglichkeit, sich bei der Notenbank zu refinanzieren). Der noch
verbleibende Teil (eingezahlter Betrag, abziiglich erfahrungsgeméf notwendiger
Liquidititsreserve) stellt die UberschuBreserve der Bank dar, die die Grundlage
fiir die aktive Giralgeldschopfung bildet.

bbb) Die aktive Giralgeldschopfung

Besitzt eine Bank eine UberschuBreserve in Hohe von 100 Fr., so ist sie
in der Lage, Kredite bis zu 100 Fr. zn gewghren. Sie erwirbt damit For-
derungen in Hohe von 100 Fr. gegen die Kunden X, Y und Z, deren Sicht-
guthaben (bedingte oder abgeleitete3!) Depositen) — setzen wir englische Bu-
chungsmethode vorans — nm den gleichen Betrag zunehmen.

Dieses Mal ist die im Bankensektor befindliche Notenbankgeldmenge konstant
geblieben, wihrend sich die im Nichtbankensektor befindliche Geldmenge
(Kaufkraft) erhoht hat (= aktive Giralgeldschpfung).

Der Einflul der abgeleiteten Depositen auf die Ligniditdtsreserven (Bestand
an Notenbankgeld) der Banken unterscheidet sich wesentlich von dem der ur-
spriinglichen®) (unbedingten) Depositen, weil sie nur ,geschaffen werden, um
wieder abgehoben zu werden; sie unterliegen wahrend ihrer verhdltnismafig
kurzen und beschrédnkten Existenz scharfen und ausgesprochenen Verénderun-
gen in ihrer GroBe“3?). Es besteht also die Gefahr fiir die Bank, durch Bar-
abhebung oder durch Uberweisungen an andere Banken ihre gesamte Uber-
schnBreserve zu verlieren. Mit dem Verlust der UberschnBreserve endet aber
fiir unsere Bank auch die Mdglichkeit aktiver Giralgeldschopfung, so dal wir
allgemein folgendes sagen konnen: Die aktive Giralgeldschopfung einer Bank
ist begrenzt auf die Hohe ihrer UberschuBireserven3?),

Dies Feststellung gilt fiir jede einzelne Bank, nicht aber fiir das Bankensystem.
Nehmen wir einen praktischen Fall: X bittet seine A-Bank die 100 Fr.
an Y, der ein Konto bei der B-Bank hat, zn iiberweisen. Die abgeleiteten Depo;
siten der A-Bank erscheinen nun bei der B-Bank als urspriingliche Depositen,
denn die B-Bank erhilt diesen Betrag in Notenbankgeld (oder Sichtguthaben
bei der Notenbank). Hilt die B-Bank eine erfahrungsgemif notwendige Re-
-serve in Hghe von 10%o, so verfiigt sie jetzt iiber eine UberschuBreserve in Hohe
von 90 Fr.

31y G. N. Halm, Geld, Auflenhandel und Beschiftigung, 3. Auflage, Miinchen 1957, S. 68.
32) C. A. Phillips, Bank Credit, New York 1920, S. 41/42, zitiert bei Halm, a.a. O., S. 69.

33) Es wird dabei angenommen, dafl X keine Uberweisung an Kunden seiner Bank vornimmt,
Dieser Fall wird zwar in der Praxis rclativ selten vorkommen, doch mufl man bei der
theoretischen Betrachtung dieses Problems immer vom ungiinstigsten Fall — soweit er nicht
unrealistisch ist — ausgehen,
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Da die UberschuBireserven (Notenbankgeld oder Sichtguthaben bei der Noten-
bank) keine Zinsen bringen, wird die B-Bank versuchen, die 90 Fr. durch
Kreditgewdhrung in abgeleitete Depositen zu transformieren. Der eben be-
schriebene ProzeB setzt sich nun im gesamten Bankensyétem fort, so dafl im
Wege der ,,potenzierten Kreditexpansion3) aus der urspriinglichen UberschuB-
reserve der A-Bank in Hohe von 100 Fr. im gesamten Bankensystem Giralgeld
(Kredite) bis zu 1000 Fr. geschaffen werden konnen (Schneider nennt diesen

Vorgang ,,multiple Giralgeldschépfung3s).

Tabelle 1%)

Uberschubreserve Neue Kredite Liquidititsreserve

1. Phase 100 + 100
2. Phase + 90 + 90 +10
3. Phase + 81 + 81 + 9
4. Phase o+ 729 + 72,9 + 81
5. Phase + 65,61 + 65,61 + 7,29

| | l

© .
Summe der
Spalten 1 nnd 2 +1000 +.100

Da es sich um eine unendliche geometrische Reihe handelt, konnen wir die

maximale Giralgeldschpfung auch mathematisch darstellen:

AKX, = maximale Giralgeldschopfung
AZ = Uberschufireserve
r = Pflichtreservesatz in Bruchform

¢ = Bargeldabflul in Bruchform
4K, = 100 + 90 + 81 + 72,9 + .
__AZ 100 __ .
oder AK, = S 1_0(]0_)

3y G. N. Halm, a.a. 0., S. 71 {f,
) E. Schneider, a. a. O., S. 43.
36) E. Schneider, a. a. O., S. 42.

) Fir die genaue mathematische Ableitung vgl.: E. Schneider, a. a. O., S. 43 ff.
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Nachdem gekldrt wurde, wie und in welchem Umfange die Geschaftsbanken
Geld schipfen konnen, wollen wir jetzt untersuchen, ob die Einfiilhrung einer
gesetzlichen Pflichtreserve in einem Mischgeldsystem zwangsldufig ein Mittel
zur Begrenzung des Kreditvolumens wird, auch wenn die Gesetzgeber in ihr nur
eine Liquiditatsreserve sehen.

Neben den erfahrungsgemiBen Bargeldabflufl in Hohe von 10%/ tritt jetzt noch
eine bei der Notenbank zu unterhaltende Pflichtreserve von 10%s, so dal von
einer Uberschuﬁreserve_ in Héhe von 100 Fr. in der zweiten Phase nur noch
81 Fr. (anstelle von bisher 90 Fr.) fir die aktive Giralgeldschopfung
ibrigbleiben. Die potenzierte Kreditexpansion sieht dann folgendermaflen aus:

Anfingliche UberschuBireserve 100
BargeldabfluB (vorab) 10%
Reservesatz 10%0
Tabelle 2
Neue Kredite Ent.stehende Bargeldabfluf Pflichtreserven
Einlagen
Phase 1 100 90 10 9,—
Phase 2 81,— 71,9 8,1 7,2
Phase 3 64,7 59,2 6,5 5,9
Phase 4 55,3 48,— 5,3 4,8
Phase 5 43,2 38,9 4,3 3,9
Phase 6 35, — 31,5 3,5 3,15
Phase 7 28,35 25,55 2,8 2,55
Phase 8 23,— 20,7 2,2 2,1
o)
Summen: 526,30 473,70 52,6 47,40

Die mathematische Formel fiir die maximale Giralgeldschopfung lautet dann:

AZ AZ 100 526.3

rT1—Q—1r-Q—¢ 1—09-09 019 =—=

Durch die Einfiihrung einer Pflichtreserve hat sich die theoretisch maximale
Giralgeldschopfungsméglichkeit also von 1000 auf 526,30 verringert. Wir
miissen dabei die Betonung auf das Wort ,theoretisch“ legen, weil unser Mo-
dell stark simplifiziert ist.
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In der Praxis wird die Differenz zwischen der maximalen Giralgeldschopfungs-
moglichkeit mit und ohne gesetzliche Pflichtreserven geringer sein, weil in der
Geldschopfungsformel

a) der Faktor ,Zeit* nicht beriicksichtigt wird,
b) angenommen wird, die Banken fianden jederzeit Kreditnehmer und

¢) unberiicksichtigt bleibt, dafl die Banken den Bargeldabfluf etwas geringer
ansetzen konnen als vorher (die Gefahr, sofort in Illiquiditdt zu geraten,
wenn der Bargeldabflufl einmal iiber das normale Maf} hinavsgeht, ist durch
die Pflichtreserven beseitigt) .

Falsch ist allerdings die Annahme, da8l nach Einfiihrung von Pflichtreserven nur
eine Verlagerung von ¢ auf r stattfinden wiirde (dieser Meinung waren die Ge-
setzgeber des Federal Reserve Act). Fiir die Banken sind starre Reservesitze
weder ausschlieBlich Liquiditiatsreserven, noch ausschliefflich ein Mittel zur Be-
grenzung der Giralgeldschépfung. Man kann deshalh auch von einer Doppel-
funktion der Pflichtreserven sprechen, wobei das Schwergewicht auf der Be-
grenzung der Giralgeldschopfungsmoglichkeit Megt. Diese Hauptfunktion der
Pflichtreserven — ob gewollt oder ungewollt — geht eindeutig aus der Geld-
schopfungsformel hervor, die trotz der oben erwihnten Einschrinkuugen gut ge-
eignet ist, den tendenziellen Einflul der Pflichtreserven auf die Giralgeld-
schopfung zu demonstrieren.

3. Der zweite Funktionswandel der P{flichtreserven

a) Die Neuregelung der Pflichtreserven im Federal Reserve Act von 1935

Die Weltwirtschaftskrise im Jahre 1929 und die Bankenzusammenbriiche im
Friihjahr 1933 hatten in den Vereinigten Staaten eine Situation geschafien, die
sich grundlegend von der Ausgangsbasis der Gesetzgeber des Federal Reserve
Acts von 1913 unterschied. Mit einer derartig schweren und langen Depression
hatten die Initiatoren des Federal Reserve Act nie gerechnet, so dafl auch die
kreditpolitischen Instrumente des Federal Reserve Board und der Federal
Reserve Banks zur Verminderung einer solchen Krise unzureichend waren.

Die verantwortlichen Ménner des Federal Reserve Board waren sich dariiber im
klaren, dafi die Depression nicht mit notenbankpolitischen Mitteln zu iber-
winden war, so lange die Zukunftserwartungen der Konsumenten und Unter-
nehmer pessimistisch waren. Es konnte deshalb nur das Ziel einer Bankreform
sein, dem Federal Reserve Board die Méglichkeit zur Vermeidung zukiinftiger
Spekulationsbooms zu geben. Diese Forderung war jedoch nur realisierhbar,
wenn der Federal Reserve Board die im Nichtbankensektor befindliche
Geldmenge (Noten- und Giralgeld) wirksam beeinflussen konnte. Zur Losung
dieses Problems bot sich ein Vorschlag des englischen Nationalokonomen J. M.
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Keynes an. In seinem.Buch ,A Treatise on Money“ ans dem Jahre 1932 schlng
Keynes variable Reservesdtze znr Kontrolle der im Nichtbankensektor befind-
lichen Geldmenge vor, er schrieb hierzu38):

a) Die vorgeschriebenen Sitze sollten sich auf alle innerhalb Englands in Ster-
ling zahlbaren Bankdepositen beziehen.

b) Depositen mit einer Kiindigungsfrist von 30 (oder vielleicht 14) Tagen nnd
linger sollten als Zeitdepositen angesehen werden.

¢) Die vorgeschriebenen Sitze sollen sich auf den Tagesdurchschnitt eines Mo-
nats beziehen.

d )Die Kassenreserven sollten ans Noten der Bank von England oder aus Gut-
haben bei der Bank von England bestehen; aber die letzteren sollten mindestens
40°/o der Gesamtsumme ausmachen.

€) Fiir den Normalfall sollten die folgenden Reservesitze gelten:

Sichtdepositen 15%0
Zeitdepositen 3%

f) Dije Bank von England. sollie berechtigt sein, abweichende Siize festzn-
setzen; die 30 Tage nach Ankiindigung in Kraft treten; und zwar sollten sich
die Sitze fiir Sichtdepositen zwischen 10 und 20% nnd die fiir Zeitdepositen
zwischen 0 und 6%/¢ bewegen.

Diese Regelung wiirde die Kontrollgewalt der Bank von England wesentlich
starken; sie wiirde ihr tatsdchlich eine fast liickenlose Kontrolle iiber das Ge-
samtvolumen des Bankgeldes in die Hand geben, ohne dadurch die legitimen
Geschiifte der Aktienbanken irgendwie zu erschweren.*

Das ,,Thomas Amendment“ vom Mirz 1933 setzte die Vorschlige Keynes’ in
die Praxis um; der Board konnte nunmehr die Pflichtreserven variieren, und
zwar zwischen folgenden Groflen:

Central Reserve Cities Banks 13-26%0
Reserve Cities Banks 10-20%0
Conntry Banks 7-14%/a
Zeitdepositen fiir alle Grnppen 3~ 6%

Spiter, das heiflt im Federal Reserve Act von 1935, wurde dann gesetzlich fest-
gelegt, daB der Board die Reservesitze-.um bis.zu 100% der alten Sitze
variieren kann3). Durch die gleichzeitige Errichtung einer Federal Deposit

38) J. M. Keynes, Vom Gelde (iibersetzt von Dr. Carl Krimer), Miinchen und Leipzig 1932,
S. 356.

%) Von dicser Befugnis machte der Board am 16. August 1936 erstmals Gebrauch als er die
Reservesitze um 50% crhshte. Mit dieser Mafinahme wollte der Board die Uberschufireserven
vermindern, die sich bei den Banken aufgrund der groflen Goldzufliisse angesammelt hatten.
Durch diese Erhéhung verminderten sich die Uberschufirescrven von zwei auf eine Milliarde
Dollar.
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Insuranee Corporation (Garantie fiir Einlagen bis zu 5000 Dollar, beziehungs-
weise seit 1951 10000 Dollar), verloren die Pflichtreserven endgiiltig (auch
offiziell) ihren Charakier als Liquiditatsvorschrift zum Schutze der Glaubiger.

b) Numerische Darstellung des Einflusses von Reservesatz-Variationen

Wir hatten bereits im vorangegangenen Kapitel gesehen, dafl starre Reserve-
sitze die Giralgeldschopfung der Banken begrenzen. Die Schwiche der starren
Reservesitze bestand jedoch darin, daB die Reservebanken eine Kreditauswei-
tung nicht verhindern konnten, so lange die Banken iiber ausreichende Uber-
schufireserven verfiigten. Die Banken hatten dariiber hinaus noch die Moglich-
keit, sich auf dem Wege der Refinanzierung UberschuBSireserven zu beschaffen,
die die Grundlage fiir eine weitere Kreditexpansion bildeten.

Durch die Einfiilhrung variabler Reservesitze konnte nun der Federal Reserve
Board die Hohe der UberschuBireserven und damit die Giralgeldschopfung
direkt beeinflussen. Wurden die Reservesitze erhéht (gesenkt), verminderten
(erhohten )sich die UberschuBreserven und damit die Méglichkeit zur Giral-
geldschopfung; mit anderen Worten, die variablen Reservesitze wurden zu-
einem geld- und kreditpolitischen Steuerungsinstrument.

Nehmen wir einen praktischen Fall: Die reservepflichtigen Depositen im ge-
samten Bankensystem betragen 20000 Franken und die UberschuBreserven
2000 Franken. Bei einem starren Reservesatz von 10%0 und einem Bargeldab-
flul von 10% kénnte das Banksystem Giralgeld bis zu einem Betrage von:

AZ 2000
Me=1= (I—n-(1—¢) 1—09.09 10.526

schopfen. Hat nun die Notenbank die Méglichkeit, den Reservesatz (r) zn er-
héhen, zum Beispiel um 50%», so verringert sich die maximale Geldschopfungs-
moglichkeit anf 4255 Fr.

Die Erhohung des Reservesatzes um (absolut) 5% fiir 20000 Fr. Depositen
vermindert zunichst einmal die UberschuBreserven um 1000 Fr. Mit den ver-
bleibenden UberschuBreserven von 1000 Fr. und dem erhéhten Reservesatz
konnen die Banken maximal

1000
1—(1—0,15-1—0,1)
schopfeu. Dieses einfache Beispiel zeigt uns deutlich, welche Bedeutung die

variablen Reservesitze als kreditpolitisches Instrument fiir die Notenbank be-
sitzen konnen??),

AK, = = 4.255 Fr. Giralgeld

4) In den Vereinigten Staaten besitzt das Mindestreserveinstrument beispielsweise heute nicht
diese iiberragende Bedentung, weil die Banken auflerordentlich viele Staatspapiere in ihrem
Portefenille halten und die Federal Reserve Banks eine Quasi-Verpflichtung eingegangen sind,
diese Staatspapiere jederzeit zn pari zuriickzukaufen. Erhéht der Federal Reserve Board die
Reservesitze, so gleichen die Banken den Liquidititsverlust durch Verkauf von Staats-
papieren an die Federal Reserve Banks ans. Eine wirksame Beschrinkung der Kreditschépfung
ist daher mit Hilfe des Mindestreserveinstruments nicht moglich.

30



111. Mindestreserve-Regelungen und -Diskussionen in Deutschland vor 1948

Das relativ geringe Interesse an der Einfiihrung von Pflichtreserven nach ame-
rikanischem Vorbild in Deutschland hatte seine Hauptnrsache in der voll-
kommen anders gearteten Struktur des deutschen Banksystems. In Deutschland
existierte ein zentrales Banksystem, an dessen Spitze die Reichsbank als ,lender
of the last resort“ stand. Alle Banken hatten die Moglichkeit, sich bei der
Reichsbank zun refinanzieren, sei es durch Rediskont von Handelswechseln oder
Beleihnng lombardfihiger Wertpapiere (vor allem Staatsanleihen). Aus
diesem Grunde beschrinkte sich die Reservepolitik der deutschen Banken vor
allem auf die richtige Dosierung des Wechselbestandes zu den Verbindlich-
keiten.

Die Notwendigkeit zur Haltung von Pflichtreserven nach amerikanischem Vor-
bild wurde erstmalig durch die Bankenquéte im Jahre 1907 erkannt. Fiir diese
Forderung war ,,das Bestrecben der Reichsbank maBgebend, einem iiberhéhten
Refinanzierungsbedarf durch Aufzehrong der Pflichtreserven seitens der Ge-
schiftsbanken die Spitze zu nehmen. Die Uberschreitung der Deckungsgrenze
durch die Reichsbank spielte hier eine wesentliche Rollet).

Fiinf Jahre spiiter, auf dem IV. Allgemeinen Dentschen Bankiertag im Sep-
tember 1912, pladierte der Direktor der Reichsbank; Dr. Helfferich fiir eine
Verbesserung der Kassenliquiditat. Er wollte die Kreditinstitute zur Erhohung
ihrer Giroguthaben bei der Reichsbank veranlassen, doch wendete er sich scharf
gegen jede gesetzliche Reglementierung.

Eine andere, recht moderne Ansicht vertrat dagegen Plenge??), indem er sich fiir
eine nach Bankengruppen gestaffelte elastische Mindestreserve einsetzte.

Den ersten konkreten Vorschlag machte 1914 der Reichsbankprisident Haven-
stein. Die bisherige Barliquiditdt der Kreditinstitute sollte verbessert werden,
indem die Berliner GroBbanken 10% und die Provinzbanken — je nach dem
Sitz des Instituts abgestnft — bis anf etwa 6% ihrer Einlagen als Barreserve
hielten*3). Durch den Weltkrieg kam es dann nicht mehr znr Realisierung dieser
Vorschlige, und nach Beendigung des Krieges stiefen sie auf Ablehnung bei
den Kreditinstitnten,

Nach der Bankenkrise im Jahre 1931 riickte das Problem der Pflichtreserven
wieder in den Mittelpunkt der Diskussionen, weil die geringe Ligunidititsreserve
der Kreditinstitute die Krise erheblich verschirft hatte. Zur Untersuchung und
Feststellung der im Kreditwesen vorhandenen Mingel wurde schlielich ein

4y E. Floss, a.a. O., 5. 15f.

) J. Plenge, Von der Diskontpolitik zur Herrschaft iiber den Geldmarkt, Berlin 1913, S. 255:
~Demnach halten wir es fiir iiberwiegend niitzlich, nach der Konzentration des Goldes in der
Zentralbank auch. die Kassenliquiditit der Kreditbanken in allmiblichem Vorgehen stark zu
erhdhen. Eine bindende Vorschrift mit einer Staffelung der verlangten Kassenliquiditit nach
den verschiedenen Typen der Kreditorganisationen wiirde das zwecdkmifBigste sein.

#) Sinngemifle Wicdergabe des bei Fischer, W., ,Die Mindestreserve der Zentralbank®,
Miinchen 1949, S. 91 f, zitierten Artikels von Dr. Nordhoff, Bankenquéte 1933, 2. Bd. I. Teil,
Ref, 111 5, S. 253.
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»Untersuchungsausschull fiir das Bankwesen® eiugesetzt (1933). Die Bera-
tungen dieses Untersuchungsauschusses fanden ihren AbschluB..mit dem.Erlafl
des Reichsgesetzes iiber das Kreditwesen (KWG) vom 5. Dezember 1934.
Dieses neue Gesetz ermichtigte die Reichshank, von den Kreditinstituten eine
bis zu 10%0 gehende Barreserve zu verlahgen (§ 16). Eine Konzentrierung
dieser Reserve bei der Reichsbauk war nicht vorgeschrieben. ,Die Kreditinsti-
tute haben eine Barreserve zu halten, die aus dem Kassenbstand sowie den Gut-
haben bei der Reichsbauk und den deutschen Postscheckimtern gebildet wird“
(KWG, § 161,1). Die Barreserve war also hauptsichlich, wenn auch nicht aus-
schlieBlich als Liquidititsreserve gedacht. Fiir die Moglichkeit, dafl der Gesetz-
geber damit auch ein kreditpolitisches Instrument schaffen wollte, spricht die
dem Reichskommissar fiir das Kreditwesen gegebene Ermiéchtigung, die Bar-
reserve zu variieren??),

Durch die verinderten wirtschaftlichen und politischen Verhiltnisse nach 1933
wurde niemals eine Bestimmung iiber die Barreserve erlassen, so dall der
§ 16 stets nur eine Rahmeuvorschrift blieb. Bis zur Wahrongsreform am
20. Juni 1948 gab es also weder einen gesetzlichen noch einen traditionellen
Reservesatz bei den deutschen, Geschiftshanken.

#4) Vergleiche hierzu den Aufsatz von-Professor R. Stucken, ,Offenmarktpolitik oder Ver-
inderung der Pflichrreservesitze — Eine Stellungnahme zu Jorgen Pedersens ,Credit Policy
Reviewed“, in: Weltwirtschaftliches Archiv, Band 68/1, 1952, S. 198 ff.

Eine andere Ansicht vertritt dagegen die Sparkassenorganisation in: ,Die Problematik de:
Mindestreserven, Stutrgart o. J., S. 10/11.
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D. Die Mindestreservepolitik der westdeutschen Notenbank

1. Die gesetzlichen Grundlagen fiir die Mindestreservepolitik

Nach Beendigung des zweiten Weltkrieges lag die Entscheidung iiber den
dentschen Staats- und Wirtschaftsaufbau allein bei den alliierten Regierungen.
Auf den Konferenzen von Jalta und Potsdam hatten sich die Amerikaner,
Englinder und Sowjets bereits grundsitzlich iber die Einfithrung einer de-
zentralen Wirtschaftsstruktur geeinigt, um ein Wiedererstarken Dentschlands
zu verhindern. Bei den ersten konkreten Verhandlungen, betreffend die Nen-
ordnung des Geld- und Miinzwesens, zeigte sich aber, da8 die Meinungen trotz
der Vorverhandlungen sehr weit anseinandergingen. Die Englinder plidierten
fiir ein zentrales Banksystem, wihrend die Amerikaner mit ihrem »Dodge
Plan® eine dezentrale Losung mit Notenhanken auf Landesebene anstrebten.
Da sich die Verhandlungspartner nicht einigen konnten, wurde eine einheitliche
Regelung auf einen spiteren Zeitpunkt verschoben nund jede Regierung errich-
tete in ihrer Besatzungszone ein eigenes Zentralbanksystem.

(Bank der Landes-

Bank deutscher Lénder zentralbanken)

11 Landeszentralbanken als
Bank der Banken

LZ8 LZB LZB LZB LZB LzZs LZB LZB 4] LZB LZB

KREDITINSTITUTE
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Die Pline fiir eine einheitliche Notenbankreform scheiterten endgiiltig, als klar
wurde, daB die Sowjets nur einem sozialisierten Bankensystem zustimmen
wiirden. Die drei Westalliierten verhandelten daraufhin allein weiter und griin-
deten am 1. Mirz 1948 die Bank Deutscher Linder als Koordinierungsinstitut
der Trizone. Mit der Errichtung der Bank Deutscher Linder als Bank der
Landeszentralbanken erhielt die Trizone ein dezentrales zweistufiges Banken-
system?8).

Die Mindestreservepflicht fiir Kreditinstitute wurde erst am 20. Juni 1948 im
Zuge der von den Westalliierten erlassenen Gesetze zur Neuordnung des Geld-
wesens (Wiahrungsreform) eingefiibrt. Das Emissionsgesetz (§ 6) gab der
Bank deutscher Linder das Recht, die Mindestreservesitze nach den jewei-
ligen Erfordernissen innerhalb folgender Grenzen festzulegen.

Sichtverbindlichkeiten Beiristete Verbxfndllchkeiten
und Spareinlagen
mindest héchst mindest héchst
Landeszentral-
banken 12% 20% — —
audere
. Kreditinstitute 8% 20%0 4% 10%

Der erste Beschlufl des Zentralbankrates sah eine 20prozentige Reserve fiir die
Landeszentralbanken vor%), fiir die iibrigen Geldinstitute (ausgenommen:
Grundkreditanstalten, Kommunalkreditanstalten, Schiffsbeleihungsbanken und
dhnliche Geldinstitute), einschlieBlich der Postscheckiimter und Postsparkassen
10%0 anf Sichtverbindlichkeiten und 5%0 auf befristete Verbindlichkeiten und
Spareinlagen.

Die Geldinstitute hatten ihre Reserven unmittelbar bei der jeweils zustindigen
Landeszentralbauk zu unterhalten und die Landeszentralbanken ihrerseits bei
der Bank dentscher Linder (von der unmittelbaren Reservehaltung waren nur
ldndliche Kreditgenossenschaften ausgenommen, die einer Zentralkasse ange-
schlossen waren und kein Girokonto bei der Landeszentralbank unterhielten).
Wie aus dem ,Vorschlag zur Regelung der Mindestreserven in der amerikani-
schen Zone vom 27. Februar 194847 hervorgeht, wurde der Hauptzweck der
Mindestreserven ,,in der Begrenzung des Kreditpotentials der Bankeu und der
dadurch bewirkten straffen Bindung der Kreditinstitute an die Kreditpolitik
des Zentralbanksystems® gesehen. Nebenzweck war die Verwendung der Min-

45) Es handelt sich dabei allerdings nur de jure um ein zweistufiges Bankensystem; de facto
funktionierte es nimliich schon damals wie ein einstufiges Bankensystem,

4%) Wihrungspolitisch kam den Mindestreserven der Landeszentralbanken keine Bedeutung zu.
47) Gutachten von Veit, Hartlieb und Pfleiderer, Frankfurt a, M., 1948,
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destreserveguthaben fiir den lanfenden Zahlungsverkehr und als Liquiditits-
reserve.

Diese Doppelfunktion der Mindestreserven (Ligniditdtsreserve und kredit-
politisches Steuerungsinstrument) ist in Theorie und Praxis sehr nmstritten.
Einige Antoren sprechen den Mindestreserven beispiclsweise jeglichen Liqui-
dititscharakter ab nnd bezeichnen sie als die illiquidesten Aktiva in der Bank-
bilanz. Bei diesen Autoren handelt es sich meist um Interessenvertreter,.denn
einen gewissen Liquiditiitscharakter kann man den Mindestreserven schon
deshalb nicht absprechen, weil

a) das Mindestreserve-Soll nur im Laufe eines Monats erfiillt sein mnf
(Uber- und Unterdeckungen innerhalb eines Monats kénnen mitein-
ander verrechnet werden) und

b) Unterschreitungen des Reserve-Solls in Sonderfillen auch ohne Straf-
zinsen moglich sind.

Es wiirde zu weit fiihren, auf diese Fragen niher einzugeben, weil im Rahmen
dieser Arbeit nur die Bedeutung der Mindestreserven als geld- und kredit-
politisches Instrnment der Notenbank interessiert und diese Funktion sowohl
in der Theorie als auch in der Praxis unbestritten ist.

11. Die verschiedenen Phasen der Notenbankpolitik

Die theoretische Bedeutung variabler Mindestreservesitze als kreditpolitisches
Stenernngsmitte] der Notenbank wurde im ersten Hanptteil behandelt. Es
zeigte sich, daB die Notenbank mit einer Anderung der Mindestreservesitze
die Giralgeldschopfungsmoglichkeit der Kreditinstitute zn kontrollieren ver-
mag. Das gewonnene Ergebnis erwies sich als eindentig und zweifelsfrei,
konnte jedoch — wie dies oft bei theoretischen Feststellungen der Fall ist —
leicht dariiber hinwegtidnschen, daf8 in diesem Modell nicht alle in der Praxis
denkbaren Faktoren beriicksichtigt wurden. Aus diesem Grunde besteht eine
gewisse Diskrepanz zwischen der eindentigen theoretischen nnd der oft wech-
selnden praktischen Bedentung des Mindestreserveinstruments.

Die praktische Bedentung des Mindestreserveinstruments wird durch die je-
weiligen wirtschaftlichen Verhiltnisse bestimmt. Zum Beispiel schrieb van
Zwoll*8) im Jahre 1954:

»In der wihrungspolitischen Sitnation der Bundesrepuhlik bedeutet eine An-
derung der Reservesidtze ... wihrongspolitisch eine Nentralisiernng schad-
licher Folgen einer vorangegangenen, die Wahrung gefihrdenden Kreditaus-
weitung??).“

So richtig diese Feststellung zn Beginn der fiinfziger Jahre (insbesondere nach
Ausbruch des Koreakrieges und der damit verbundenen Kreditexpansion) ge-

48y J. H. van Zwoll, Mindestreserven als Mittel der Geld- und Kreditpolitik, Berlin 1954.
) ebenda, S. 116.
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wesen sein mag, fiir heute besitzt sie keine véllige Giiltigkeit mehr. Die Er-
héhung der Mindestreservesitze im Jahre 1960 beispielsweise erfolgte nicht zur
Neutralisiernng schiidlicher Folgen einer vorangegangenen, die Wihrung ge-
fihrdenden Kreditausweitung, sondern zur Nentralisiernng von Devisenbilanz:
iberschiissen. In der Praxis ist es also nicht méglich, von der Bedeutung der
Mind_estreserven schlechthin zu sprechen, es kann stets nur von der Bedeutung
der Mindestreserven in einer ganz bestimmten Situation die Rede sein.

Sieht man einmal von dem Postulat der Preisstabilitdt ab, das seit der Wah-
rungsreform — ohne Einschrinkung — ein zentrales Problem der Notenbank
bildete und jederzeit die Prioritit vor allen anderen geldpolitischen Zielen be-
saf}, so lassen sich insgesamt drei grofie Phasen unterscheiden, wihrend derer
die Mindestreservepolitik der Notenbank jeweils sich deutlich unterscheidende
Voraussetzungen oder Ziele hatte.

In der ersten Phase (1948-1951) bildete der Zahlungshilanzansgleich, oder
genaner gesagt, die Bemiihungen zur Exportsteigerung zwecks Zablungsbilanz-
ansgleich das Hanptziel der Notenbankpolitik.

In der zweitenPhase (1952-1958) stand das Zahlungsbilanzproblem abermals
im Vordergmnd, doch galt es dieses Mal, das Zahlungsbilanzgleichgewicht
(zwischen EZU-Uberschiissen und Dollarliicke) und den Zahlungsbilanzaus-
gleich — mit umgekehrten Vorzeichen, ndmlich Importsteigerungen — zu er-
reichen.

Wihrend sich die erste und die zweite Phase hauptsichlich durch ihre unter-
schiedlichen Ziele voneinander unterscheiden, tritt in der dritten Phase vor
allem eine Verdnderung in den Voraussetzungen fiir die Notenbankpolitik durch
Einfiihrung der Konvertibilitdt ein. Der Ubergang von der Devisenzwangs-
wirtschaft zur freien Konvertibilitit bildete wihrongspolitisch das De-
deutendste Ereignis seit der Wahrungsreform, weil mit diesem Schritt die
Monopolstellung der Notenbank in der inléndischen Geld- und Kreditversor-
gung endete, Die Notenbank hatte allerdings schon vorher Gelegenheit, sich
an die nene wihrungspolitische Sitnation anzupassen, denn die Devisenbestim-
mungen waren bereits vor der offiziellen Erkléarung am 28. Dezember 1958
stark gelockert worden. i

Die Trennung in diese drei Phasen kann — wie ans der andentungsweisen
Wiedergabe schon hervorgeht — nicht ohne eine gewisse Willkiir vorgenom-
men werden : Die Uberginge sind flieBend. Aber ein solcher ,,Schonheitsfehler
143t sich bei der Abgrenzung wirtschaftlicher Perioden nie ganz vermeiden.

I11. Die erste Phase der Notenbankpolitik nach der Wihrungsreform

1. Die Hauptprobleme der allgemecinen Wirtsehaftspolitik

Die von den Westalliierten besetzten Gebiete Dentschlands bildeten nur einen
Teil eines ehemals geschlossenen Wirtschaftsranmes. Der Grofiteil der Agrar-
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gebiete (Ost- und WesipreuBen, sowie Pommern) und des Indnstriepotentials
waren abgetrennt worden, so dal einige Branchen 2u groB3e und andere wieder-
um zu kleine Kapazititen fiir den nenen Wirtschaftsraum aufwiesen. Dieses
wirtschaftliche Ungleichgewicht wurde zum Teil noch verstirkt durch die
Kriegszerstorungen und die Demontage (die Produktivitat war weit unter den
Stand von 1936 gesnnken). Eine weitere schwere Hypothek fiir eine gesunde
Wirtschaftsstruktur bedentete der enorme Fliichtlingsstrom von ca. 9 Millionen
Menschen ans Mittel- und Ostdeutschland.

Ohne auslindische Hilfe war der Wiederanfbau einer lebensfahigen Wirtschaft
unmoglich, zumal kaum Kapital vorhanden war und auch der geringe Selbst-
versorgungsgrad der westdeutschen Bevolkerung mit landwirtschaftlichen und
Industrie-Produkten groBe Importe erforderte, denen auf der anderen Seite
nur begrenzte Exportmoglichkeiten gegeniiberstanden.

Da die wihrungspolitische Bedeutung der Mindestreserven von der jeweiligen
wirtschaftlichen Situation abhingig ist, miissen wir uns zunichst einmal die
wirtschaftliche Lage der heutigen Bundesrepublik (ohne Saarland) in den
Jahren 1948-1951 vergegenwirtigen, denn nur wenn man die wirtschafts-
politischen Probleme genauer kennt. kann man iibersehen. welchen Beitrag
die Notenbank mit Hilfe der Mindestreservepolitik zur Losung oder Minde-
rung der wirtschaftlichen Probleme leistete.

a) Die Entwicklung des Preisniveans

Eine moglichst grole Preisstabilitit ist die Basis jeder gesunden Wirtschafts-
entwicklung. Diese Feststellung gilt ganz besonders fiir ein Land wie Deutsch-
land, welches innerhalb von 30 Jahren eine galoppierende Inflation und ge-
rade eine Wiahrnngsreform erlebt hat.

Das Vertranen der Wirtschaftssuhjekte in eine neue Wihrung ist von eminen-
ter Bedentnng, weil es iiber Erfolg oder MiBerfolg einer Wihrungsnmstellung
(RM/DM) entscheidet. Haben die Wirtschaftssubjekte kein Vertrauen in die
neue Wahrung, so werden sie bestrebt sein, unverziiglich Sachwerte fiir ihr
Geld zu erwerben. Die daraus resultierende Erhdhnng der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes (V) erhoht ceteris paribus die Gesamtnachfrage, die sich
bekanntlich aus dem Produkt von Geldmenge (M) und Umlanfgeschwindig-
keit ergibt. Kann das Angebot der gesteigerten Nachfrage nicht folgen, sind
Preissteigerungen die unausweichliche Folge (M:V = T-P)%), Es wiirde also
genau das wieder eintreten, was man durch die Wihrungsumstellung beseitigen
wollte. Aus diesem Grunde ist es verstidndlich, daf} die Preisstabilitat fiir die
Bank deutscher Lénder stets von zentraler Bedentnng war.

Wei Tabelle 3 zeigt, hat sich die Indexziffer der Lebenshaltungskosten in
unserem Betrachtungszeitraum kaum verdndert, trotz der erheblichen Preis-
steigerungen der internationalen Grundstoffpreise (Moodys und Reuters In-

50) Vgl. hierzu: G. N. Halm, a. a. O., S. 42 ff.
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Tabelle 3

Preisindexziffern®') (1938 = 100)

Bundesgebiet* U.S.A. G.B.
Indexziffer der Indexziffer der , N

Zeit Grandsofiprese | Lebenshaltangs. | Nolye | Touers
Gesamt Gesamt ** bl
1948 Dez. 193 168 276 290
1949 Mirz 187 187 259 291
Juni 190 159 236 286
Sept. 192 155 241 301
Dez. 195 156 241 335
1950 Mirz 196 153 249 342
Juni 198 151 277 356
Sept. 218 148 329 395
Dez. 229 151 345 411
1951 Mirz 251 161 366 445
Juni 245 167 342 446
Sept. 251 165 317 428
Dez. 262 170 321 428

* ohne Rheinland-Pfalz, Baden, Wiirttemberg-Hohenzollern
** umgerechnet auf Grund der Originalziffern des Stat. Bundesamtes

dex). Diese Stabilitdt ist zn einem nicht unerheblichen Teil das Verdienst
der Notenbankpolitik, doch darf dabei nicht iihersehen werden, daB fiir ge-
wisse Giiter und Dienstleistungen noch Stoppreise galten (zum Beispiel fiir
verschiedene Grundnahrungsmitiel und Miete). Aus diesem Grunde besitzt
der Lebenshaltungskosten-Index nur einen beschriankten Aussagewert. Die tat-
sichliche Preisentwicklung spiegeln die Indexziffer der Grundstoffpreise, so-
wie Moodys und Reuters Index besser wider. Aus der Gegeniiberstellung
dieser drei Indices kann man ersehen, dafl die Ursache fiir die erhebliche Stei-
gernng der Grundstoffpreise (30°/0) vor allem in der Preisentwicklung anf
dem Weltmarkt lag, also anBerhalb der Einflusphire der Bank deutscher
Lénder.

Die konstant nach oben gerichtete Preisentwicklung erschwerte die Anfgahe
der Notenbank auBerordentlich, weil dadurch alle notenbankpolitischen Mittel,
die iber den Kostenefickt eine Verringerung der Kreditnachfrage herbeizu-
fithren versuchen, weitgehend unwirksam bleiben miissen. Dies gilt insbeson-

1) Monatsbericht der Bank deutscher Linder, Dezember 1951, S. 91.
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dere fiir die Zeit von Juli 1950 (Ansbruch des Koreakrieges) bis Januar 1951,
wo die Preise um nicht weniger als 20%0 anstiegen. Eine speknlative Lager-
haltung wire erst bei einem Jahreszinssatz von ca. 35-40%0 ,uninteressant®
geworden.

b) Die Sitnation auf dem Arbeitsmarkt

Im Juni 1948 war die Lage auf dem Arbeitsmarkt durchaus normal. Die Ar-
beitslosenquote betrug ca. 3,5%0 und die offenen Stellen lagen um 50%p iiber
der Arbeitslosenziffer (Vollbeschiftigung). Trotz der konstanten Zahl der
Beschiftigten verschlechterte sich jedoch die Lage auf dem Arbeitsmarkt zu-
sehends. Inuerhalb von 21 Monaten erhihte sich die Zahl der Arbeitslosen
um 400%%, so daB3 die Arbeitslosenquoté im Mirz 1950 nicht weniger als 14%
betrug. :

Tabelle 452)

Zeit Beschiftigte Arbeitslose Offene Stellen
in 1000 in 1000 in 1000
1948 Juni 13 468,1 451,1 677,1
Sept. 13463,1 784,1 297,2
Dez. 13 702,8 759,6 225,8
1949 Mirz . 13 447,3 1168,1 197,2
Juni 13488,7 1283,3 144,6
Sept. 13 604,4 1313,7 127,9
Dez. * 13 555,5 1558,5 75,4
1950 Mirz 13307,3 1851,9 126,6
Juni 13 845,6 1538,1 124,3
Sept. 14 295,6 1271,8 142,3
Dez. 14163,1 1690,— 71,9
1951 Mairz 14 246,5 15606,7 144,5
Juni 14 720,6 1325,7 125,9
Sept. 14.884,7 1235,— 124,2
Dez. 14 583,3 1653,6 —_

Wie Tabelle 4 zeigt, stieg die Zahl der Beschiiftigten von Mirz 1950 bis De-
zember 1951 stindig, wahrend sich die Arbeitslosenquote innerhalb dieses
Zeitraumes niemals viel von 10%/ entfernte. Die Ursache hierfiir diirfte liegen:

a) in der Schulentlassung geburtenstarker Jahrgiinge,

b) dem Arbeitseintritt bisher unbeschiftigter Personen,

52) Monatsbericht der BAL, November/Dezember 1949, S. 85, und Dezember 1951, S, 90 (aus-
zugsweise Wiedergabe).
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¢) dem Zuzug von Fliichtlingen und
d) der Heimkehr von Kriegsgefangenen.

In Anbetracht der damaligen Wirtschaftslage konnte der Beitrag der Bank
deutscher Lidnder zur Beseitigung der Arbeitslosigkeit nur sehr gering sein.
Solange noch ungenutzte Kapazitdten in der Industrie vorhanden sind, kann
die Notenbank mit Hilfe einer Politik des leichten Geldes die Wirtschaft wieder
anzukurbeln versuchen. Bestechen dagegen keine ungenutztien Kapazititen, so
wiirde eine Politik des leichten Geldes nur Preissteigerungen verursachen.
Steigen aber die Preise im Inland, wiirde sich ceteris paribus die Wettbewerbs-
situation der deutschen Wirtschaft auf dem Weltmarkt verschlechtern und die
Exportanstrengungen der Unternehmer lielen auch nach, weil auf dem Binnen-
markt hohere Preise zu erzielen wiren als auf den Auslandsmirkten. Der ,,Er-
folg® einer solchen Notenbankpolitik wire bestenfalls eine Verlagerung des
Absatzes vom Ausland auf das Inland gewesen, wodurch allerdings keine ein-
zige Person mehr beschéftigt worden wiére; nur die Zahlungsbilanz hitte sich
weiter verschlechtert.

¢} Der Zahlungshilanzausgleich

Die Voraussetzungen fiir einen echten Zahlungsbilanzausgleich, das heift, ohne
Hilfslieferungen des Auslandes bei weitgehender Liberalisierung waren aufler-

Tabelle 553)

Der Waren-Auflenhandel Westdeutschlands**

Einfuhr (cif) Saldo

Zeit Hilisliele- kommerzi- Auslubr des gesam- des l::ommer-

rungen des elle Ein- ten Aufen- z::;e;

Auslandes fuhren handels handels
1945% 64 32 53 — 43 + 21
1946 468 221 206 — 483 — 15
1947 600 243 318 — 525 + 75
1948 1025 563 642 — 946 + 79
1949 956 1281 1123 — 1114 — 158
1950 480 2224 2704 — 723 — 243
1951 428 3075 3473 — 30 + 398

#* einschliefilich Westberlin. — * August — Dezember

5%) Geschiftsbericht der BAL fiir das Jahr 1951, S. 64 (auszugsweise Wiedergabe).
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ordentlich ungiinstig. Das strukturelle Ungleichgewicht der deutschen Wirt-
schaft, von dem wir bereits gesprochen haben, ermdglichte nicht einmal den
Zahlungshilanzausgleich auf bilateraler Basis, weil dem f{iir Westdeutschland
existenznotwendigen Einfuhrbedarf einfach keine ausreichenden Exportmég-
lichkeiten gegeniiberstanden. Der Ausgleich der Zahlungsbilanz in den Jahren
1945-1950 kam, wie Tabelle 5 zeigt, nur durch die Hilfslieferungen des Aus-
landes (vor allem der Amerikaner) zustande®).

Da sowohl die GARIOA- als anch die ERP-Hilfe zeitlich begrenzt waren nnd
die Importe sich anf einem kaum mehr unterschreitbaren Niveau bewegten,
war der zukiinftige (echte) Zahlungsbilanzausgleich nur durch erhéhte Exporte
zu erreichen.

Mit der Neufestsetzung des Wechselkurses der Deutschen Mark am 29. Sep-
tember 1949 wurde die giinstige Entwicklung der Devisenerlose jdh unter-
brochen. Wihrend die Devisenanforderungen fiir die Importe unverindert
blieben, gingen die Devisenerlose ceteris paribus um 20,6%¢ zuriick. Ein ent-
sprechender Ausgleich durch Erhohung des Exportvolumens war schwierig, weil

a) nor geringe Kapazitdtsreserven vorhanden waren,
b) anfBerordentliche Engpisse — vor allem bei Kohle und Stahl — bestanden

und

c) die britische Industrie durch die gleichzeitige aber groflere Abwertung
des Pfund Sterlings einen Wetthewerbsvorteil erlangt hatte.

Als im Jahre 1950 — in Verbindung mit der Griindung der Eunropdischen Zah-
lungsunion (1. Juli 1950) — die Einfuhr teilweise liberalisiert wurde, stieg die
Einfuhr sprunghaft an. Ungliicklicherweise kam noch der Ausbruch des Korea-
kriegs hinzu, der zwar einen Exportboom ausléste, andererseits aber auch eine
enorme Hausse auf den internationalen Rohstoffmérkten zur Folge hatte. Durch
die Koinzidenz von Liberalisierung und Verschlechterung der ,terms of trade“53)
spitzte sich die Zahlungshilanzsitnation der Bundesrepublik zu einer ernsten
Krise zn.

Nachdem die Kreditgnote der Bundesrepublik bei der Europaischen Zahlungs-
union (15%0 des Zahlungsverkehrs von 1949) sowie der Sonderkredit fast voll-
kommen ausgenntzt waren, sah sich das Bundeswirtschaftsministerinm am 21.
Februar 1951 gezwungen, die Liberalisierung vorldufig zn suspendieren. Die er-

$4) Westdeutschland erhielt erhebliche Mittel aufgrund der Government Appropriations for
Relief in Occupied Areas (GARJOA). Es handelte sich dabei um die Bereitstellung von ame-
rikanischen Haushaltungsmitteln fiir Lieferungen in die von amerikanischen Truppen be-
setzten Linder, mit der Zielsctzung, den Ausbruch von Seuchen und Unruhen zu verhindern.
Im Jahre 1948 kam dann noch die Marshallplan-Hilfe aufgrund des amerikanischen European
Recovery Program (ERP) hinzu, — Vgl. hierzu: Geschiftsbericht der BdL fiir die Jahre
1948 und 1949, S. 31 ff, y

%) Unter den ,terms of trade“ versteht man das Verhiltnis der Exportgiiterpreise zu den
Importgiiterpreisen; vgl, hierzu: E. Schneider, a. a. O., S. 303,
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hohten Exporte der folgenden Monate — vor allem in die Lénder der EZU -
ermoglichten schon bis Ende 1951 den Zahlungsbilanzausgleich und die Riick-
zahlung des grofiten Teils der Schulden bei der Europaischen Zahlungsunion.

d) Die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte

Die Verschuldung der 6fientlichen Haushalte (Bund, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherungen) bildete im Vergleich zur Preisstabilitdt, Beschidftignngs-
lage und Zablungsbilanz das geringste Problem {fiir die Notenbank. Die konso-
lidierte Nettoverschuldung erreichte niemals eine die allgemeine Wirtschafts-
entwicklung gefdhrdende Hohe, weil sich die Guthaben und Schulden der ein-
zelnen offentlichen Haushalte weitgehend ~ausglichen. Allerdings darf dabei
nicht iibersehen werden, daB eine Verschuldung der éflentlichen “Haushalte
beim Zentralbanksystem wihrnngspolitisch viel schwerere Folgen hat als eine
gleichhohe Verschuldung beim Bankensystem. Gewidhrt die Bank deutscher
Lénder dem Bund oder einem anderen 6ffentlichen Haushalt einen Kredit, so
erhoht sich letzten Endes der Bestand an Zentralbankgeld bei den Geschiifts-
banken und ermoglicht diesen — wie wir im theoretischen Teil gesehen hatten —
eine multiple Giralgeldschépfung. Verschuldet sich dagegen der Bund durch
Ausgabe von Geldmarktpapieren bei den Geschiiftsbanken, so verringert sich
tendenziell deren Kreditschopfungsmoglichkeit (vorausgesetzt natiirlich, daf$3
sie diese Papiere in ihrem Portefeuille behalten).

Um der Gefahr einer wahrungspolitisch unerwiinschten Kreditheanspruchung
der 6ffentlichen Haushalte bei dem Zentralbanksystem vorzubeugen, war im
Gesetz iiber die Bank deutscher Linder sowohl fiir den Bund (1,5 Milliarden)
als auch fiir die Linder (20%0 aller Einlagen bei der jeweiligen Landeszentral-
bank) ein Kreditplafond festgesetzt worden. Diese Kreditplafonds sind zu
keiner Zeit von Bund und Liéndern auch nur.annihernd ausgenutzt worden5®),

2. Die Rolle der Mindestreserven

a) Allgemeines

In der Erweiterung des kreditpolitischen Instrumentariums durch die Offen-
marktpolitik und das Mindestreserveinstrument kommt die abnehmende Be-
deutung des traditionellen kreditpolitischen Instrumentariums zum Ausdruck.
Wiahrend die Reichsbank mit ihrer Geldpolitik vor allem die Kreditnachfrage
zu beeinflussen versnchte, zielt die moderne Notenbankpolitik in erster Linie
auf eine Beeinflussung des Kreditangebots ab, indem sie den Liquiditits-
spielranm der Kreditinstitute entweder verringert (Kontraktion) oder ver-
groflert (Expansion).

86) Vgl. hierzu Geschiftsbericht der BAL fiir das Jahr 1951, S. 51 ff,
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Der Bedeutungswandel innerhalb des kreditpolitischen Instrumentariums be-
roht vor allem anf der abnehmenden Zinsreagibilitit der Kreditnehmer. Es ist
offensichtlich, daB eine Zinserhohung aunf die Kreditnachfrage weitgehend un-
wirksam bleiben muB, wenn die Preise allgemein steigen. Hinzn kommt noch,
dafB} der Zins durch die hohe Bestenerung an Bedeutnng verloren hat. Viel wirk-
samer ist in einer solchen Situation die Verringerung des Kreditangebots —
zum Beispiel durch Einsaiz des Mindestreserveinstruments.

Erhoht die Notenbhank die- Mindestreservesitze (= Entzng”™von Zentralbank-
geld), so erzielt sie sowohl einen Mengeneffekt (die Basis der Giralgeldschop-
fung wird geschmilert) als auch einen Preiseffekt (in der Regel werden die
Kreditinstitute die Kosten der unverzinslichen Reservehaltung auf die Kredit-
nehmer abwilzen). Diese Doppelwirkung der Mindestreserveerhohungen bzw.
Mindestreservesenknngen erkliren die iiberragende Bedeutung des Mindest-
reserveinstrum%nts fiir die Notenbankpolitik.

b) Erhéhung der Mindestreservesitze zur Bindnng der Kreditinstitute
an das Zentralbanksystem

Schon wenige Monate nach der Wahrungsreform verfiigten die Geschiftsbanken
itber einen Bestand an Zentralbankgeld, der ihnen eine weitgehende Unab-
hingigkeit von dem Zentralbanksystem sicherte. Diese Entwicklung hatte ihre
Ursache in der zu reichlich bemessenen Erstansstatinng nnd der Umwandlung
von alten Reichsmarkeinlagen (geseizliche Geldschopfung). Von Juni 1948
bis Septemher 1948 hatte sich die gesetzliche Geldschopfung um nicht weniger
als 300%0 erhoht.

Tabelle 6

Die Entwicklung der gesetzlichen Geldschopfung?®?)
(in Millionen DM)

Umwandlung von
Erstausstattung Altgeldguthaben
Stand am an &ffentliche GG‘OSetlzlic:.le
Monatsende Stellen Kopf- uad e dschép: l:n
1948 (einschliebl. Geschiifts- | Freikonten Fest- und gnsgesn;ns
Besatzungs- betrige Anlagekonten | (Spalte 2
michte)
1 2 3 4 5 6
Juni - 2500 1900 — —_ 4400
September 3450 3250 3900 2850 13050
Dezember 3450 3250 5350 750% 12800

* Auswirkung der Streichung von 70%, der Festkonten

57) Geschifisbericht der BAL fiir das Jahr 1948 und 1949 (auszugsweise Wiedergabe).
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Die rapide — von dem Zentralbanksystem nicht beeinfluBbare gesetzliche Geld-
schépfung war wihrungspolitisch besonders schwerwiegend, weil anch die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ungewdhnlich hoch lag58).

Als die zunehmende Kreditexpansion den allgemeinen Preisauitrieb zn verstér-
ken begann, sah sich die Bank deutscher Linder erstmals zum Eingreifen ge-
zwnngen., Znnichst empfahl sie den Banken Mitte November das Kreditvolumen
nicht weiter anszndehnen. Am 1. Dezember folgte dann eine Erhohung der
Mindestreservesitze fiir die Sichteinlagen der Kreditinstitnte an Bankplitzen
in Héhe von 50%0. Um einer eventuellen Unterschreitung des Reservesolls vor-
zubengen, wurde der Sonderzins fiir ,,Unterschreitungen des Reservesolls®
gleichzeitig von 1%/ auf 3% (gegeniiber dem Lombardsatz) erhéht; von einer
Verdnderung des Diskontsatzes sah die Bank dentscher Linder wegen der teil-
weise immer noch betrichtlichen Geldfiille ab.

Tabelle 75%

Die Variationen der Mindestreservesitze in der ersten Phase
der Notenbankpolitik

Mindestreservesitze auf Sondersi Absolute Er-
reservepflichtige Einlagen bo, Srsz‘ héhung (<)
der Geschifisbanken °l 'n er bzw. Ver-
schreitung .
dos Reser- minderung
Stichtage Sichteinlagen -esoll (—) des Re-
Termin- und .\eso']s servesolls
- S . jeweils R
Bankplit Nicht- f:;:;n iiher Lom- d;_%e_
ankplatze Bank- bardsatz schails
plitze banken
1. 7.48 10 10 5 1 ea. 1000 Mio.
1. 12. 48 15 3 + 300
1. 6.49 12 9 — 190
1. 9.49 10 8 4 — 180
1. 10. 50 15 12 8 (4% + 550
27. 10. 50 1
1. 1.51 3

# auf Spareinlagen.

Mit 300 Millionen war die Einengung des Liquiditétsspielranmes fiir die
Kreditinstitute zwar nicht sehr grof3, aber immerhin ausreichend, um den von
der Bank deutscher Lander erwiinschten Erfolg zn erzielen.

5§) Die hohe Umlaufgeschwindigkeit war weniger ein Zeichen mangelnden Vertrauens als viel-
mehr ein Zeichen fitr den groflen Nachholbedarf.

59) Monatsberichte der BdL von 1949—1951.
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Durch die Erhéhung des Mindestreservesatzes wollte die Notenbank vor allem
die Kreditinstitute wieder stirker an das Zentralbanksystem binden. Dafl sie
dieses Ziel erreicht hat, kann man daraus ersehen, da die Kreditinstitute Ende
Dezember — also nach der Mindestreserveerh6hung — 34% der von ihnen ge-
wihrten Kredite bei den Landeszentralbanken refinanzierten, wihrend es Ende
September nur 11%/o waren. :

Fiir die Beurteilung des Erfolges einer geldpolitischen MaBnahme ist — worauf
wir hier ganz besonders hinweisen miissen — allein entscheidend, inwieweit
die Notenbank ihr Ziel erreicht hat. Hétte nimlich die Bank deutscher Linder
mit der Erh6hung des Reservesatzes eine Verringernng der Giralgeldschépfungs-
moglichkeit der Banken beabsichtigt, so wire diese MaBBinahme ein MiBerfolg
gewesen, weil die Banken den Liquiditdtsverlust durch erhohte Refinanzierung
ausgeglichen haben.

In der damaligen Situation war die Bindung der Kreditinstitute an das Zen-
tralbanksystem vor allem deshalb so wichtig, weil die anderen kreditpolitischen
MaBnahmen (insbesondere die Diskontpolitik) nur dann wirksam werden
konnen, wenn die Banken auf die Refinanziernng beim Zentralbanksystem an-
gewiesen sind.

Neben dieser soeben beschriebenen Direkiwirkung erzielte die Mindestreserve-
erhéhung einen wichtigen Nebeneffekt: sie gab der Empfehlung der Bank deut-
scher Linder an die Kreditinstitnte von Mitte November — das Kreditvolumen
nicht weiter anszndehnen — einen dentlichen Nachdruck. Die Erhéhung des
Mindestreservesatzes war soznsagen ein ,,Warnsignal“ fiir die Kreditinstitute,
daB die Notenbank ihre restriktive Politik noch verstirken wiirde, falls sie der
»Empfehlung® nicht nachkimen. Der Erfolg der nur empfohlenen Kreditkon-
tingenticrung hat gezeigt, dal dic Notenbank mit dem Einsatz des Mindest-
reserveinstruments — wie iibrigens bei allen kreditpolitischen Instrumenten —
neben dem materiellen noch einen wichtigen psychologischen Effekt erzielte.

¢) Mindestreserven anstelle von Offenmarktoperationen

Die Variation der Mindestreservesitze diente in der ersten Phase der Noten-
bankpolitik hinfig als Ersatz fiir Offenmarktoperationen, weil

a) noch kein funktionsfihiger Kapitalmarkt bestand,

b) bis Ende 1949 die Ausgabe offentlicher Anleihen durch die Wahrungs-
gesetze untersagt war®®),

Eine Abschépfung von Liquiditdt und Transformation der knrzfristigen Mittel
in langfristiges Kapital war dadurch nicht moglich, so wiinschenswert sie auch
gewesen wire, )

Zwischen 1948 nnd 1952 bestand eigentlich niemals ein langfristiges Ungleich-
gewicht zwischen Geldangebot und Geldnachfrage, das den Einsatz des Mindest-

) Vgl. hierzu: Geschiftsbericht der BAL fiir die Jahre 1948 und 1949, S. 10.
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reserveinstrumentes nnbedingt erfordert hiitte. Gewil mufite die Notenbank
einen Teil der zu reichlich bemessenen gesetzlichen Geldschopfung nentrali-
sieren, weil die hohen UberschuBSireserven eine Gefahr fiir die Preisstabilitdt
bildeten. Andererseits war aber vorauszusehen, daf} dieses Ungleichgewicht nur
kurzfristiger Natur war. Das Sozialprodukt — und damit der Bedarf an Noten-
bankgeld — erhéhte sich sehr schnell, so dal es nicht lange dauern konnte,
bis die Volkswirtschaft in das zu reichlich bemessene Geldvolumen hinein-
gewachsen war.

Hitte ein funktionsfahiger Kapitalmarkt bestanden und die Notenbank tiber
Offenmarkttitel verfiigt, ware fiir die Notenbank wohl nur der Verkauf von
Offenmarkititeln in Frage gekommen. Da jedoch weder ein funktionsfdhiger
Kapitalmarkt existierte, noch ,Munition“%!) fiir Offenmarktoperationen zur
Verfiignng stand, blieb der Notenbank nur die Erhohung der Mindestreserve-
satze ubrig, um den gewiinschten Effekt zn erzielen.

Da die Notenbank anstelle einer kontraktiven Offenmarktpolitik die Mindest-
reservesitze erhoht hatte, mufite sie auch das Mindestreserveinstrument bei
Liquidititsanspannungen so flexibel handhaben, wie die Offenmarktpolitik.
Als es im Sommer 1949 zu Liquiditidtsanspannungen kam, senkte die Noten-
bank (1.Juni 1949) wiederum die Mindestreservesitze und fiihrte damit den
Kreditinstituten 190 Millionen an Liquiditdt zu. Drei Monate spiter, also am
1. September 1949, erfolgte cine weitere Senkung der Reservesitze, wodurch
nochmals Liquiditdt in Hohe von 180 Millionen freigesetzt wurde.

Nach Ausbruch des Koreakrieges im Juli 1950 kam es zu einer erheb-
lichen Enthortung (die Bank deutscher Lander schitzte sie auf 750 Millionen).
Im Gegensatz zum sonstigen Entsparen hatte die Enthortung eine Verbesserung
der Bankenligniditdt zur Folge. Da die erhohte Bankenliquiditdt mit groBen
Kreditbediirfnissen der Wirtschaft (erhéhte Einkaufspreise sowie notwendige
und spekulative Lagerhaltung) zusammenfiel, iiberstieg das Kreditvolumen
schnell das wihrungspolitisch vertretbare Mafl. Als die Notenbank am 1. Ok-
tober die Mindestreservesiitze kriftig (nm 50%0) erhohte, sah sie sich bereits
cinem fait accompli gegeniiber. Auch in dieser Sitnation hitte ein schnelleres
Eingreifen der Notenbank am offenen Markt — verbunden mit einer geringeren
Mindestreserveerhbhung — einen besseren, zumindest aber den gleichen Effekt
erzielt62),

In ihrem Geschiftshericht fiir das fJahr 1950 weist die Bank deutscher Lander
selbst anf diesen Mangel in ihrem kreditpolitischen Instrumentarium hin:
»Die Wiederherstellung eines funktionsfihigen Kapitalmarktes wiirde die
Wirkungsmoglichkeiten der Kreditpolitik des Zentralbanksystems wesentlich
erhohen, zumal damit das Zentra]bank‘system in die Lage versetzt wiirde, von

) G. Halm, a. a. O., S. 95.

92y Kooperation ist stcts besser als Zwangsmafinahmen, besonders wenn den Kreditinstituten
das Hintertiirchen der Refinanzierung offensteht (vgl. S. 50 ff.).
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dem bisher noch so gut wie gar nicht anwendbaren Instrument der Offenmarkt-
politik stirker Gebrauch zn machen®?),

Fiir die Banken wirkte sich das Fehlen einer Offenmarktpolitik anch 1951 aus.
Bei Bestehen eines funktionsfihigen Kapitalmarktes hétte die Notenbank 1951
durchaus die Ziigel der Kreditpolitik etwas lockern kénnen (Verkauf von
Offenmarkititeln), doch vor einer Senknng der Mindestreservesitze sah sie noch
ab, weil die Ligniditéatserleichterungen aufgrund von Mindestreservesenkungen
zu leicht von den Kreditinstituten als Signal fiir eine Kreditexpansion hitte an-
geschen werden konnen.

d) Nachiragedrosselung und Absatzverschlebung durch
Mindestreservepolitik

Die besondere wirtschaftliche Lage der Bundesrepublik gestattete keine Binnen-
konjunktur, die zu Lasten des Exports ging. Sollte das labile Zahlungsbilanz-
gleichgewicht nicht gestort werden, so durfte die Binnenkonjunktur héchstens
proportional zum gesamten Export steigen, weil andernfalls eine Zahlungs-
bilanzkrise ausgeldst worden wire. Dieser Tatsache war sich auch die Bank
deutscher Liander bewuft, als die inlindische Nachfrage im zweiten Halbjahr
1950 infolge.des Koreakrieges-sprunghaft anstieg und zu einem Konjunktur-
aufschwung fiihrte, dem keine entsprechende Zunahme des Exports gegen-
iiberstand.
Im September und Oktober begann die Notenbank energisch gegen die Uber-
nachfrage und die Zahlungsbilanzkrise vorzugehen. Mit ihren Mafinahmen -
der Erhdhung der -Mindestreservesitze um 50%, des Diskontsatzes nm 2%,
dem teilweisen Ausschluf} der Bankakzepte vom Rediskont und der Einfithrung
eines 50%/oigen Bardepots auf Einfuhrbewilligungsantrige — verfolgte sie zwei
Ziele:

1. die Erschwerung der Importfinanzierung und

2. die Drosselung der inldndischen Nachfrage.

Die primire Bedeutung kam dabei der Drosselung der inlindischen Nachfrage
zu, weil die Verringerung der Importe (iiber eine Erschwerung der Import-
finanzierung) allein nur die Preisaufiriebstendenzen verstirkt-hétte und die
unerwiinschte Absatzverschiebung von den Auslandsmirkten auf den Binnen-
markt nur noch begiinstigt hitte. Vor allem bezweckte die Notenbank mit der
Erhshung der Mindestreservesitze eine Drosselung der inldndischen Nachfrage
sowie erhdhte Exportanstrengungen der Wirtschaft.

Bei der inlindischen Kreditverknappung konnte die Notenbank folgenden
Kausalzusammenhang vor Augen gehabt haben:

1. Ein knappes Kreditangebot vermindert (tendenziell) die Nachfrage (vor
allem dic spckulative Nachfrage) ;

%) Geschiftsbericht der BdL fiir das Jahr 1950, S. 30.
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2. Verminderte (oder gleichbleibende) Nachfrage garantiert eine relativ grofiere
Preisstabilitit; -

3. Relative Preisstabilitit (im Vergleich zum Ausland) schafit giinstige Voraus-
setzungen fiir erhohte Exporte;

4. Exrhohte Exportmoglichkeiten werden ausgenutzt, wenn die Nachfrage im
Inland stagniert oder zuriickgeht und die Exportpreise iiber oder ebenso hoch
wie die Inlandspreise liegen.

Tatsédchlich stieg der Preisindex fiir industrielle Erzeugnisse in Westdeutsch-
land relativ weniger als im Ausland. ,Die Ursache hierfiir liegt offenbar darin,
daB in Westdeutschland nicht nur gréflere Moglichkeiten fiir eine Senkung des
inneren Kostenniveaus (vor allem durch héhere Kapazitdtsausnutzung) be-
standen als in anderen Lindern, sondern infolge der relativ geringen liquiden
Reserven, die 2um Einsatz kommen konnten, auch die spekulative Nachfrage in
engen Grenzen blieb“%4). Trotz dieses Erfolges hatte die Beschrinkung des
Kreditpotentials (Mindestreserveerhéhung) nicht ganz so durchgeschlagen wie
cs dic Notenbank erwartet hatte, weil dic Geschiftsbanken — insbesondere die
Nachfolgeinstitute der fritheren Grobanken — den Verlust an Zentralbankgeld
durch erhéhte Refinanzierung ansglichen.

Die Beibehaltung der restriktiven Kreditpolitik im Jahre 1951 wurde — trotz
der verbesserten Zahlungsbilanzsituation — von der These bestimmt: ,Je
knapper die innere Geldversorgung ist, desto stirker mufl sich die Wirtschaft
um den Absatz anf den Anslandsmirkten bemiihen«%5),

3. Unzuldnglichkeiten in der Mindestreserveregelung
und fir die Mindestreservepolitik

a) Die uniforme Wirkung der Mindestreservevariationen

Aus der ,theoretischen Darstellung des Einflusses der Pflichtreserven auf die
Geldschopfung der Banken® ging bereits hervor, daf eine Erhéhung der Min-
destreservesiitze alle Kreditinstitute ohne Riicksicht auf ihre tatséchliche Liqui-
ditiitslage trifft. Wie Tabelle 8 zeigt, wurde dieser Mangel des Mindestreserve-
instruments kurz nach der Wahrungsreform ganz besonders deutlich.

Die hohen Uberschufireserven bei den Landeszentralbanken einerseits und die
gleichzeitig hohe Verschuldung beim Zentralbanksystem andererseits, 1a6t auf
eine sehr unterschiedliche Liquiditdtslage der einzelnen Banken beziehnngs-
weise Bankengruppen schlieBen. Im Dezember 1948 nnd Januar 1959 ver-
einigten z. B. die 21 Girozentralen nicht weniger als ca. 40%o aller UberschuB-
reserven auf sich und die 72 Regionalbanken 26,7%. Abgesehen von den 30

64) Monatsbericht der BdL, November 1950, S. 21/22.
%) Geschiftsbericht der BAL fiir das Jahr 1951, S. 5.
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Tabelle 8

Entwicklung der Ubers_dl_uBreserven,und,des Zentralbankkredits der
" Geldinstitute im Wahrungsgebiet®®)

R R UberschuBreserven
esarve eserve Zentralbankkredite
Zeitraum Soll . Ist ‘ der Geldinstitute
in Mill. in Mill. in Mill. in %)y des in Mill. DM
DM DM DM Solls ’
1948 Sept. 921 1468 547 59 30. Sept. 371
Okt. 843 1071 228 27 31. Okt. 871
Nov. 847 1190 343 41 30. Nov. 1364
Dez. 1151 1528 377 33 31. Dez. 1666
1949 Jan. 1171 1585 408 35 31. Jan. 1499

Nachfolgeinstituten (17,9%0) verfiigten die anderen Kreditinstitute iiber keine
oder nur geringe UberschuBSreserven. (Im Dezember wiesen z. B. die gewerb-
lichen Kreditgenossenschaften einen Reservefehlbetrag von 3,9%0 aus®).)

Die Liqniditédtslage der einzelnen Kreditinstitnte wird sich immer etwas von-
einander unterscheiden, doch bleiben diese Unterschiede in normalen Zeiten —
vor allem aus Rentabilititsgriinden — in relativ engen Grenzen.

Die Ursache fiir diese ungewohnlich hohen Liquiditdtsunterschiede lag
vor allem in der ungleichen Verteilung der 6ffentlichen Guthaben auf die
Geldinstitute (nur der Bund hatte seine Gelder beim Zentralbanksystem zu
unterhalten). Vergleicht man nidmlich einmal die Verteilung der 6ffentlichen
Einlagen und die Verteilung der Uberschuflreserven, so kann man eine auf-
fallende Parallelitét feststellen.

Es ist offensichtlich, dal die Wirksamkeit der Mindestreservepolitik durch so
hohe Liquiditdtsunterschiede stark vermindert wird. ,Eine abermalige Er-
héhung der Reservesdize hitte die Masse der Sparkassen, der lindlichen und
gewerblichen Kreditgenossenschaften und die Privathankiers auBerordentlich
hart getroffen — unter Umstinden das Zentralbanksystem zum Ankanf ven
Ansgleichforderungen gezwungen — ohne daB andererseits die erstrebte Wir-
kung, néimlich die Absaugung vorhandener UberschuB8reserven, hitte erreicht
werden koénnen®8).“ Nach Ansicht der BdL hitten die so ungleidllverteilten
UberschuBreserven nur*durch Offenmarktpolitik beseitigt werden. kénnen oder
durch die Einlage der offentlichen Gelder beim Zentralbanksystem.

%) Monuatsbericht der BdL, Februar 1949, S. 18. — Diese Statistik wurde nicht weitergefiihrr,
doch geht aus den folgenden Monatsberichten hervor, dafl die Uberschufireserven tendenziell
abnehmen, aber immer noch weit Gber den normalen Satz hinausgehen; trotz des stark ge-
stiegenen Kreditvolumens betrugen sie im Dezember 1949 noch immer 16% des Reservesolls,
87) Monatsberiche der BAL, Februar 1949, S. 20.

%) Monatsbericht der BAL, Februar 1949, S. 20.
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Vom theoretischen Standpunkt aus 1dft sich gegen diese Losungen nichts ein-
wenden, aber praktische Bedeutung kam ihnen nicht zu, weil sie kurzfristig
nicht ralisierbar waren®). In der damaligen Situation hiitte es m. E. viel niher
gelegen, einen besonderen Mindestreservesatz fiir Offentliche Einlagen ein-
zufithren. Mit Hilfe dieses speziellen Mindestreservesatzes hitte das Zentral-
banksystem eine allgemeine Verminderung der UberschuBireserven bei den Giro-
zentralen und Regionalbanken erreicht, ohne gleichzeitig den Ligniditatsspiel-
raum der anderen Kreditinstitute weiter einzuengen. Es brancht also durchaus
nicht so zu sein, dal eine Erhohung beziehungsweise Senkung der Mindest-
reservesitze — bei entsprechender Staffelung — alle Kreditinstitute ohne Riick-
sicht auf ihre tatsdchliche Liquidititslage triffi.

b) Die unbegrenzte Refinanzicrungsmiglichkeit

Die starke Kreditausdehnung nach Ausbruch des Koreakrieges ~ im Septemher
1950 betrug die gesamte Geldschopfung aller Kreditinstitate 0,9 Milliarden) —
veranlafBte die Bank deutscher Linder zu den bereits erwihnten drastischen
Gegenmafinahmen, die sowohl das Kreditangebot als auch die Kreditnachfrage
beeinflussen sollten. Allein durch die Mindestreserveerhohung wurde den
Kreditinstituten zusdtzlich 550 Millionen Mark Zentralbankgeld entzogen. Hinzu
kam noch die Finanzierung des Auflenhandels (vor allem die Stellung der
50%cigen Bardepots auf Einfubrbewilligungsantrige, die erhebliche Mittel
der Kreditinstitute absorbierte™).

Bei einem solch massierten Liquiditidtsentzug hiitte man eigentlich erwarten
miissen, dafl den Kreditinstituten jede Basis fiir cine weitere Kreditexpansion
genommen wurde. Daf3 dies nicht der Fall war, beweist die Statistik. Im Ok-
tober 1950 — also nach Inkraftireten der restriktiven Mafinahmen — erhéhte sich
die gesamte Geldschopfung aller Banken nochmals um 0,9 Milliarden™). Diese
atypische Entwicklung konnte nur eine Ursache haben: Die Notenbank, die bei
Devisenzwangswirtschaft monopolistisch die Liquiditdt (= Bestand an Noten-
bankgeld) der Kreditinstitute bestimmen kann, muflte vergessen haben, eine
auflerordentlich ergiebige Liquiditdtsquelle der Kreditinstitute zu schliefen.
Da es sich um beachtliche Betrige handelt, braucht man nicht lange zu suchen,
um festzustellen, dal die unbegrenzte Refinanzierungsmoglichkeit der Kredit-
institute beim Zentralbanksystem die vergessene Liquiditdtsquelle war.

Stellt man die im Monatsdurchschnitt berechneten Verdnderungen des Reserve-
solls der Netto-Kreditnahme der Kreditinstitute beim Zentralbanksystem (=

69) Erst ab 1957 (Erlafl des Bundesbankgesetzes — § 17) waren die bedeutendsten &ffentlichen
Haushalte gesetzlich verpflichtet, ihre Guthaben beim Zentralbanksystem zu unterhalten.
) Monatsbericht der BdL, Dezember 1950, S. 12.

7) Durch die Finanzierung des Auflenhandels, cinschlieflich der Bardepots, wurde im
1I. Quartal 1950 36% der gesamten bankmifigen Geldschdpfung wihrungspolitisch neu-
cralisiert™),

72) Monatsbericht der BdL, Dezember 1950, S. 12.
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Refinanzierung) gegeniiber, so zeigt sich, wieso die Banken trotz der Mindest-
reserveerhdhung in der Lage waren, ihre Kreditexpansion unvermindert fort-
zusetzen. Durch die Refinanzierung glichen die Banken nicht nur den aufgrund
der Mindestreserveerhohung eingetretenen Liquiditdtsverlust aus, sondern ver-
schafften sich auf diesem Wege auch noch zusitzliche Liquiditit fiir ihre Kredit-
expansion. Diese Reaktion der Kreditinstitute ist vom betriebswirtschaftlichen
Standpunkt aus (Gewinnmaximierung) absolut verstdndlich, weil die Einnah-
men aus der Kreditgewdhrung die Refinanzierungskosten iibersteigen.

Tabelle 973)

3. Quartal Oktober November Dezember
Verdnderungen des im
Monatsdurchschnitt
berechneten Reserve-Solls + 85 + 575 + 40 —3
Kredite* + 436 + 663 + 94 + 308

* Einschliefllich der vom Zentralbanksystem angekauften Ausgleichsforderungen von Geldinstituten.

Durch die Kreditausweitung (vor allem des Wechselkredits) war ein Grofiteil
der Banken miihelos imstande, sich die Mittel fiir eine weitere Kreditexpansion
auf dem Wege der Refinanzierung zu sichern. Daran hiétte auch eine noch-
malige Erhoéhung der Reservesdtze wenig geindert, sie hdtte lediglich die
Kreditinstitute des Mittelstandes (Sparkassen, Volksbanken und Krediige-
nossenschaften) weiter benachteiligt, weil sie im allgemeinen iiber weniger
Wechselmaterial verfiigen als die GroBbanken.

Die Notenbank selbst duflerte sich zu diesem wihrungspolitisch so bedeutsamen
Problem nur sehr vorsichtig, indem sie feststellte: ,.In Ergidnzung hierzu
(gemeint ist die Verfeinerung der ,an sich gar nicht hoch génug zu veranschla-
genden Mindestreservebestimmungen‘) diirfte es sich allerdings empfehlen,
das Kreditpotential der Banken unter Umstidnden auch dadurch zu beschrinken,
daB der Kreis der ,zentralbankfihigen‘ Papiere, wenn es die Lage erfordert,
noch stirker als hisher eingeengt wird, wobei vor allem ausgeschlossen werden
sollte, daf} eine Ausdehnung ihrer Wechselkredite automatisch die Riickgriffs-
moglichkeiten der Banken gegeniiber dem Zentralbanksystem erhght“74).
Kontraktive Mindestreservepolitik bei gleichzeitig unbegrenzter Refinanzie-
rungsmoglichkeit ist wiahrungspolitisch geradezu absurd, denn einer beabsich-

) Monatsberichte der BdL, November 1950, S. 7, und Dezember 1950, S. 13, jeweils aus-
zugsweise Wiedergabe,

™) Geschifisbericht der BAL fiir das Jahr 1950, S. 13.
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tigten Beschrinkung der Giralgeldschopfung konnen die Kreditinstitute immer
durch Ausdehnung des Wechselkredits und anschliefende Refinanzierung aus-
weichen.

Nehmen wir ein praktisches Beispiel: X erhilt von der A-Bank einen Wechsel-
kredit in Hohe von 1000 Fr. Die A-Bank verliert anschlieBend ihre Uber-
schuflireserven an die B-Bank usw. Auf dem Wege der multiplen Giralgeld-
schopfung kénnen mit der urspriinglichen UberschuBreserve von 1000 Fr. im
gesamten Bankensystem Kredite bis zu einem Betrage von 5.263 Fr. gegeben
werden (vgl. S.27). Hat nun aber die A-Bank die Moglichkeit, den Wechsel
des Kunden X beim Zentralbanksystem zu rediskontieren (= Refinanzierung),
so verfiigt sie wieder iiber eine UberschuBreserve von 1000 Fr. und der Giral-
geldschopfungsprozeB kann von neuem beginnen. Auf diese Weise sind die
Kreditinstitute zn einer unendlichen Giralgeldschopfung in der Lage. Die
Mindestreserven hitten dann fiir die Notenbank nur noch einen Sinn als Mittel
zur Gewinnerhohung.

Ein Beispiel dafiir, wie wirksam die Begrenzung der Refinanzierung sein kann,
lieferte damals der teilweise?™) Ausschlul der Bankakzepte von der Refinanzie-
rung. Nach diesem BeschluB8 des Zentralbankrates trat nicht nur ein relativer -
im Vergleich zu den anderen Krediten — sondern sogar ein absoluter Riickgang
der Akzeptkredite ein.

Tabelle 10
Die kurzfristigen Kredite an Nichtbanken bei 480 wochentlich berichtenden
Banken’®)

Stand 1950 Insgesamt Wechselkredit Akznptkredit andere Kredite
Juli 7942 2879 1527 3536
August 8100 2880 1557 3669
September 8576 2950 1745 3881
Oktober 9029 3019 1949 4061
November 9301 3143 1959 4199
Dezember 9546 3595 1910. 4041

* einschlieBllich Schatzwechsel und unverzinslichen Schatzanweisungen.

75) Am 13, Oktober 1950 hatte der Zentralbankrat beschlossen, Bankakzepte nur noch von
denjenigen Banken zu diskontieren und lombardieren, deren Akzeptkreditvolumen den Stand
vom 12, Okrtober 1950 abends nicht iiberschritt. Knrze Zeit spiter (Beschliisse vom 31. Januar
1951 und 14./15. Mirz 1951) wurde dicse Regelung durch den Erlafl von Kreditrichtsitzen
anfgehoben. Der Kreditrichtsatz IV bestimmte, dafl das Akzeptkreditvolumen bis auf weiteres
(eine Nearegelung erfolgte am 5./6. Miirz 1952) die haftenden Mittel nur um das sicbenfache
(einschliefilich) bzw. das dreifache (ausschlieflich der unmittelbar der Auwsfuhr und Ernte-
finanzierung dienenden Akzeptkredite) iibersteigen duarfte. Die Refinanziernngshilfe des
Zentralbanksystems konnte kiinftiz von der Innchaltung der Kreditrichtsiatze abhingig ge-
mach werden.

) Monatsbericht der BdL, Dezember 1950, S. 6, aaszugsweise Wicdergabe.
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1V. Die zweite Phase der Notenbankpolitik

1. Die allgemeine Wirtschaftsentwicklung von
1952 bis 1958

Die Zahlen zur Wirtschaftsentwicklung der Bundesrepublik Dentschland von
1952 bis 1958 dokumentieren den eindrucksvollen Aufschwung, den die
deutsche Wirtschaft innerhalb dieses Zeitraumes genommen hat. Besonders
bemerkenswert- ist dabei, dafl sich dieser Aufschwung bei relativ stabilen
Preisen vollzog. Der Anstieg des Lebenshaltungskostenindex von 110 (1950 =
100) auf 119 war im Vergleich zur Preisentwicklung in vielen anderen Indu-
striestaaten mnicht unerheblich geringer. Diese erireuliche Entwicklung war
nicht zuletzt der elastischen Notenbankpolitik zu verdanken, wenngleich nicht
iibersehen werden darf, daf3 die Bemiihungen der Notenbank zur Preisstabili-
tat von seiten der Importpreise wirksam unterstiitzt wurden. Wahrend namlich
die Inlandspreise (vor allem fiir Erndhrung, Wohnung, Heizung und Be-
leuchtung) tendenziell stets nach oben gerichtet waren, ficlen die Einkaufs-
preise fiir Anslandsgiiter von 112 aunf 100, also auf den Stand von 1950.
Ans der entgegengesetzten Tendenz der Einfuhrpreise fiir Auslandsgiiter und
der Erzeugerpreise fiir inlindische Industrieprodukte (vor allem der Investi-
tionsgiiter von 127 auf 134) darf nicht geschlossen werden, daf sich die Wett-
bewerbssitnation der dentschen Exporteure anf dem Weltmarkt verschlechtert
hétte, denn diese beiden Indices sind kaum vergleichbar. Wahrend die Import-
giiter zum groften Teil ans Rohstoffen und Halbfabrikaten bestehen, bilden
die Fertigwaren, nnd hier inshesondere die Investitionsgiiter, den grofiten Teil
der Exportgiiter. Das vollkommen andere Bild, welches sich hei dem internatio-
nalen Vergleich der Preisindices fiir Investitionsgiiter ergibe, spiegelt sich
wohl am dentlichsten in der Entwicklung des dentschen AnBenhandels wider.
Innerhalb von sieben Jahren erhohte sich der Export um iiber 100% (in
laufenden Preisen); er erhohte sich damit mehr als die Einfuhr, so dafl der
Aktivsaldo des AuBenhandels standig ~ mit Ausnahme von 1955 — stieg. Inter-
essant ist dabei die Tatsache, dal die AuBenhandelsiiberschiisse allein anf die
unterschiedliche Preisentwicklung zuriickzufithren sind (Verbesserung der
terms of trade zugunsten der Bundesrepublik) ; rechnet man namlich die Ein-
fnhr und Ansfuhr in konstanten Preisen, so ergibt sich nur ein unbedeutender
AunsfuhriiberschuBl. Es darf allerdings nicht iibersehen werden, daff die Auflen-
handelshilanz nur einen Teil der Zahlungsbilanz représentiert und dafl den
AuBenhandelsiiberschiissen noch erhebliche Uberschiisse der Dienstleistungs-
_bilanz (den Hauptposten dieser Bilanz bilden die Ansgaben der in Dentschland
stationierten alliierten Truppen) nnd der Kapitalbilanz zur Seite stehen. Auf
die Zahlungsbilanziiberschiisse — vor allem ihre geldpolitische Wirkung — wer-
den wir im néchsten Kapitel noch niher eingehen, weil sie einen der wichtigsten
monetiren Fakten in der zweiten Phase der Notenbankpolitik bildeten.
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Neben der auBBenwirtschaftlichen stand auch die binnenwirtschaftliche Entwick-
lung in den Jahren 1952-1958 im Zeichen des Aufschwungs und der Konso-
lidierung. Die Produktionssteigernng der Industrie von 1952 bis 1958, an der
alle Branchen beteiligt waren, betrug — gemessen am ,Index der Industrie-
produktion® — ca. 65% (1952 = 139,6; 1958 = 232,3) und auch die Ent-
wicklung der landwirtschaftlichen Produktion von 112 anf 132 war {iberdurch-
schnittlich. Gleichzeitig erreichte die Arheitslosenquote mit 1,7%¢ ein Niveau,
das bisher immer als unerreichbar galt, selbst wenn man beriicksichtigt, dall am
Stichtag (Ende des dritten Vierteljahres) der saisonale Hohepunkt der Beschafti-
gung liegt. DaBl bei einem so hohen Beschdftigungsgrad unerwiinschte Span-
nungen auf dem Arbeitsmarkt nicht ganz ausgeblieben sind, bedarf wohl kaum
besonderer Erwdhnung. Trotz der partiellen Anspannungen auf dem Arbeits-
markt iberwogen jedoch bei weitem die positiven Faktoren. Der Arbeits:

Tabelle 12

Das Brutto-Sozialprodukt und seine Verinderungen’®)

1952 1933 1954 1955 1956 1957 1958

Brutto-Sozialprodukt .
zu Marktpreisen (Md.} 134,2( 143,8 | 154,0 | 175,6 | 193,4( 209,6 | 222,53

Verinderung des Brutto-
sozialprodukts in jewei-
ligen Preisen (i.v. H.} +122( +

-1

{471 |[+14,1(+10,1{ + 84| +6,1

Veridnderungen des
Bruttosozialprodukts in
konstanten Preisen
gegeniiber dem Vorjahr

(i.v. H.) + 65| +78|+7,1|+118(+ 64(+ 50| +28

Von dieser Verdnderung
entfallen auf Zunahme

der Erwerbstiitigen + L7 +2,74+33 |+ 36|+ 36|+ 25|+15

Zunahme des Brutto-
sozialprodukts je
Erwerbstitigen - 4+ 50| +5,0|+3,6![+ 1,91+ 26(+ 251 +14

8) Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1958, S. 6 (auszugsweise Wieder-
gabe,
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kridftemangel sowie das steigende Lohnnivean veranlafte die Unternehmer zu
verstirkten Investitionen. Die Erweiterungsinvestitionen erhielten dabei ihren
Auftrieh vor allem durch die stindig steigende Kanfkraft und die Rationali-
sierungsinvestitionen durch den Arheitskraftemangel und die steigenden Lohn-
kosten (expansive Lohnpolitik).

Die Einkommensverhilinisse der Arbeitnebmer baben sich ebenfalls erheblich
verhessert. Wie Tabelle 11 zeigt, erhihten sich die durchschnittlichen Stunden-
verdienste (ohine Berghan und Landwirtschaft) von 1,57 DM (1952) auf
2,28 DM (1958), was einer Steigerung des Nominallohnes von ca. 45%
entspricht. Dividiert man die nominale Zuwachsrate der Lohne durch das all-
gemeine Preisniveau (errechnet aus dem Index der Lebensh_altungskosten), 50
ergibt sich von 1952-1958 eine Steigernng der Realléhne um ea. 41%p. Diese
hohe Zuwachsrate der -Reallohne ist-gin Zeichen dafiix, daB8 sich auch die Pro-
duktivitdt der dentschen Wirtschaft wieder stark verbessert hat. In diesem Zu-
sammenhang ist die Tabelle ,Das Brutto-Sozialprodukt und seine Verinde-
rungen® von besonderem Interesse, denn die Spalte ,Zunahme des Brutto-
Sozialproduktes je Erwerbstdtigen“ reprisentiert nichts anderes als die Zu-
nahme der (Arbeits-) Produktivitit.

Das Resiimee der Wirtschaftsentwicklung der Bundesrepnblik von 1952-1958
ist, daBl diese Periode im Zeichen einer ungewchnlichen aber durchaus ge-
sunden Expansion stand. Die Bundesbank schrieb daher in ihrem Geschifis-
bericht fiir das Jahr 19587 nicht zu Unrecht, daB8 die Wirtschaft dem heriithm-
ten ,magischen Dreieck” wihrungs- und wirtschafispolitischer Zielsetzung -
optimale Beschiftigung, Preisstabilitit und Gleichgewicht der Zahlungs-
bilanz8%) — niher war (Ende 1958) als in wohl jedem der vergangenen Jahre.

2. Die geldpolitisch bedeutsamen Fakten

a) Die Zahlungsbilanziiberschiisse

In einer freien Marktwirtschaft kommt der Zahlungsbilanz eine zentrale Be-
deutung zu, weil streng genommen nur eine auch in sich ausgeglichene Zah-
lungsbilanz geldpolitisch nentral ist. Besonders deutlich wird der wihrungs-
politische Einflul der Zahlungshilanz, wenn die Devisenbilanz Aktivsalden
(kontraktive Wirkung) oder Passivsalden (expansive Wirkung) aufweist.

Wie die Tahelle auf der folgenden Seite zeigt, war die Zahlungsbilanz der
Bundesrepublik von 1952-1955 durch sehr hohe Uberschiisse gekennzeichnet.

) Geschiiftsbericht der DBB 1958, S. 1.

) 1958 war die Annahme, die Zahlungsbilanziiberschiisse seien keine permanente Erscheinung,
durchaus berechtigr. Wie wir bereits erwihnten, gingen die Auflenhandelsiiberschiisse in erster
Linie auf die Verbesserung der terms of trade zuriick; dariiber hinaus waren die Voraus-
setzungen fiir einen Ausgleich der Kapitalbilanz durch die Zinssenkung (Kapitalexport-
mdglichkeit) giinstiger als je zuvor.
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Das gilt ganz besonders fiir die Warehhande]sbilanz, die mit Ausnahme von
1955 stindig (von 2,3 auf 8,8 Milliarden) steigende Salden aufwies. Da die
Defizite der Bilanz der unentgeltlichen Leistungen die Ausfuhriiberschiisse
nur zu einem kleinen Teil kompensierten nnd die Dienstleistungshilanz im Be-
trachtungszeitraum sogar einen Uberschul erbrachte, wurde aus dem ,,chroni-
schen Schuldnerland® von 1950 ein extremes Gldanbigerland.

Geldpolitisch kann ein solcher Wandel weitgehend neutral bleiben, voraus-
gesetzt es gelidnge, die AuBenhandelsiiberschiisse durch Kapitalexport zu kom-
pensieren, weil dann, allgemein ausgedriickt, die Kaufkraft, der im Inland
kein entsprechendes Angebot gegeniibersteht (= Folge der AuBenbandels-
iberschiisse), durch den ,,Kaufkraftexport“ (= Kapitalexport) ansgeglichen
wird. Verkaufen jedoch die Banken ihre Devisen an die Notenbank, so erhoht
sich eeteris paribus der Bestand der Banken an Zentralbankgeld und damit
auch deren Giralgeldschopfungsmoglichkeit. In welechem Ausmafle dem deut-
schen Bankensystem durch den Verkauf von Devisen an das Zentralbank-
system Zentralbankgeld zugeflossen ist, 1dBt sich ungefdhr aus dem Bestand
der Bundesbank an Gold- und Auslandsforderungen ersehen:

Tabelle 14

Goldbestand und Auslandsforderungen der Dentschen Bundesbank®?)

G?ldbeslt]asd;nd . Befristete oder nur Gesamtbestand
Stand am ‘;’:}:gﬁ:: ;:\l;l:n‘:iesr- beschriinkt verwendbare an Gold- und
Jahresende forderun Auslandsforderungen Aunslandsforderungen
gen (nettn) gesamt (netto)
(netto) gesamt
(in Milliarden DM) (in Milliarden DM) (in Milliarden DM)
1952 | 2,750 1,885 4,635
1953 5,330 2,828 8,158
1954 8,274 2,658 10,930
1955 9,958 2,824 12,782
1956 14,169 3,700 17,869
1957 16,587 6,403 22,990
1958 - 18,990 7,188 26,178

Innerhalb von sieben Jahren flossen also den Banken nicht weniger als 26 Mil-
liarden (ea.) an Zentralbankgeld durch den Umtansch von Devisen zu. Die
Zahlungsbilanziiberschiisse wurden damit znr bedeutendsten Liquiditdtsquelle
fiir die Geschaftsbanken und zu einem ernsten Problem fiir die Notenbank.

8) Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1958, S.121 (auszugsweise
Wiedergabe).
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b) Die Kassenentwicklung der offentlichen Haushalte

In dem gleichen MaBe wie der Anteil der 6ffentlichen Haushalte am Sozial-
produkt zunimmt, steigt auch die geldpolitische Bedentung der Kassenentwick-
lung der 6ffentlichen Haushalte. In den meisten Léndern weisen die dffent-
lichen Haushalte Defizite auf, weil die Einnahmen mit den stindig steigenden
Ausgahen (vor allem fiir Sozialleistungen und Verteidigung) nicht Schritt
halten. Da diese Defizite hiufig durch Kreditaufnahme bei der Notenbank
und nicht auf dem Kapitalmarkt gedeckt werden, geht von ihnen eine allge-
meine monetire Verfliissigung auf die Volkswirtschaft aus mit eindeutig infla-
tionistischen Tendenzen. :

Tabellé 15

KassenmiBige Entwicklung der zentralen éffentlichen Haushalte in Mio DM®¢)

Haunshalte 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958

1. Bundeshaushalt

1) Kasseneinnahmen,

gesamt . . . . . . |20163]21741) 22928] 25704 | 28454 | 29505] 31388
a) Steuern ete. . . . 25676 28279 29382 30985
b) Ubertragung
stillgelegter Gelder — - — 200
¢) Miinzgutschriften . 28 85 83 78
d) Auslandseinnahmen — 90| 40 125
2) Kassenausgahen,
gesamt . . . . . . | 1932320103 | 21514 23715] 27239| 31861| 31798
a) Inlandsausgaben . 23074| 26100| 28710| 28879
b) Auslandsausgahen 641 1139 3149 2919

3) UberschuB () bzw. :
Fehlbetrag (=) gesamt | +- 840 |+ 1638 |+ 1414 [+ 19894+ 1215|—2356|— 410

a) ,inlandswirksam”

(Ia./.2a) . . . . +26021+2179+ 670|4-2106
b) ,,auslandswirksam” ’
ad..2p . .. — 641|—1049[—3109|—-2794

11. %%)

8) Geschiifrsbericht der BAL fiir das Jahr 1954, S. 75 (1952—1954); Geschifisbericht der DBB
fiir das Jahr 1958, S. 15 (1955—1958).

&) Bei der Darstellung der ,kassenmifligen Entwickiung der zentralen &ffentlichen Haus-
halte® ist nur die Entwidilung des Bundeshaushalts von Interesse, weil die Linder und der
Lastenausgleichsfonds im grofen und ganzen ausgeglichen waren,
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Wie aus Tabelle 15 hervorgeht, stand in der Bundesrepublik die kassenmiBige
Entwicklung der zentralen 6ffentlichen Haushalte — vor allem die des Bundes —
im Zeichen eines starken Einnahmeiiberhangs, so dafl dem inneren Geldkreis-
lauf in erheblichem Umfang Liquiditdt (= Zentralbankgeld, weil die 6ffent-
lichen Hanshalte anfgrund des § 17 Bundeshankgesetz ihre Gelder im Zentral-
banksystem anzulegen haben) entzogen wurde.

Die Zentralbankguthaben des Bundes, die bis 1956 standig anstiegen, erreich-
ten im Herbst 1956 mit iiber 7 Milliarden DM ihren Ho6hepunkt; 1957 nnd
1958 lagen die Ausgaben des Bundes iiber den Einnahmen, so daf sich die
Zentralbankguthaben des Bundes (inshesondere 1957) stark verminderten.
Diese Ansgabeniiberschiisse dnderten jedoch nichts an der kontraktiven geld-
politischen Wirkung, die der Bund seit 1952 durch seine Einnahmen nnd Aus-
gaben anf die Binnenwirtschaft ausiibte, denn der Haupiposten-der Ausgaben-
erhohung entfiel anf Riistungskdufe im Ausland, war also nicht ,,inlandswirk-
sam“. Vom geldpolitischen Standpunkt war diese Art der Auflésung von Kas-
seniiberschiissen geradezu ideal, weil sie einmal die hohen Devisenbestinde
verminderte und zum anderen die inldndische Hochkonjunktur nicht noch mehr
verscharfte.

¢) Der Netto-Effekt der expansiven und kontraktiven

geldpolitischen Fakien
Fir den Einsatz des kreditpolitischen Instrumentariums ist neben der genanen
Kenntnis der bedeutendsten geldpolitischen Fakten der Netto-Effekt aller
expansiven und kontraktiven Einfliisse unerldBlich.

Tabelle 16
Jal bthsz;mthes}t]anﬂd Kasseniiber- Erhéhung (—) Li ,ii_!tdo fluk
o8 ‘,; z(;\.ldluw;cAs ™ | schiisse (—) baw. | bzw. Vermin- (1qu1b1 8' sIz;x "
]ev;;!l]sz | Z ; u; us” Kassendefizite derung (+) des d't')t zw. Liqui
am 92, 2 andsiorderungen (-}) des Bundes | Bargeldumlaufs itatsentaug (—)
(netto) netto
Ende Mai (abso- (abso-
1952 1.404 % 9.323 1
1952 +3.231 — 840 —1.494 + 897
1953 + 3.523 —1.638 —1.155 + 730
1954 +8.772 —1.414 - 809 + 549
1955 +1.852 —1.989 —1.307 —1.444
1956 +5.087 —1215 — 837 + 3.035
1957 -+ 5.121 + 2.356 —1.589 -+ 5.888
1958 + 3.188 + 410 —1.833 +1.765
Summe +26.178 —18.347
J. 1404 J. 9.323
24.774 —4330 | — 9.024 +11.420
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‘Wihrend der Netto-Effekt in erster Linie entscheidend dafiir ist, ob und in
welchem Umfange die Notenbank gegebenenfalls kontraktiv oder expausiv ein-
zugreifen bat, bestimmt die Zusammensetzung (dieses Ergebnisses) die Art
des anzuwendenden kreditpolitischen Instruments. Zunichst ist fiir die Noten-
bank also einmal die Verdnderung der Nettoliquiditdt der Banken entscheidend.
Die ungefiihre Hohe der Liquiditdtsverinderung (netto) erhilt man, wenn man
die drei bedentendsten geldpolitischen Fakten — Zahluugsbilanziiberschiisse,
Kassenentwicklung der offentlichen Haushalte und Verdnderung des Bargeld-
umlaufs®®) — einander gegeniiberstellt.

Wie Tabelle 16 zeigt, erhohte sich die Nettoliquiditit des Bankensystems von
1952 (Ende Mai )— 1958 nur um eca. 11,420 Milliarden Mark, weil die Kassen-
iiberschiisse des Bundes und der erhéhte Bargeldumlauf deu gréfiten Teil der
Zahlungsbilaunziiberschiisse neutralisierten (der Einflul der Kasseniiberschiisse
des Bundes war groBer als aus Tabelle 16 hervorgeht, denu die ,auslands-
wirksamen® Ausgaben des Buundes verringerten den Gold- und Devisenbestand
der Notenbauk; vgl. Tabelle 15).

3. Erginzungen des Mindestreserveinstruments

a) Die Einfiihrung von Rediskontkontingeuten

In dem Kapitel , Uunzuldnglichkeiten in der Mindestreserveregelung und fiir
die Mindestreservepolitik® hatten wir bereits gesehen, da3 die Notenbank mit
Hilfe der Mindestreservepolitik wohl in der Lage ist, die Kreditinstitute ,,in die
Bank zu zwingen®, andererseits aber eine Expansion des Kreditvolumens nicht
verhindern kann, so lange die Banken die Moglichkeit haben, ‘den durch die
Mindestreserveerh6hung bewirkten Liquiditdtsverlust durch erhohte Refinan-
zierung auszugleichen oder gar zn iiberkompensieren. Mit der Einfiihrung von
sogenannten Rediskontkontiugenten am 1. Mai 1952 worde nun diese fast
unbegrenzte Ausweichmoglichkeit der Kreditinstitute beseitigt, so da83 sich die
Wirksamkeit der Mindestreservepolitik erheblich vergroflerte.

Die Landeszentralbanken legten fiir jedes Kreditinstitut eiu Rediskontkoutin-
gent fest, dessen Bemessungsgrundlage die haftendeu Mittel und die Hohe der
kurzfristigen Kredite bildete; ndhere Angaben iiber die Berechnnngsprinzipien
wurden von der Bank dentscher Liander nicht veréffentlicht. Gewisse Papiere,
vor allem solche, die der Finanzierung des Exports dienten, blieben damals
bei der Berechnung des-Einreicherobligos aufler Ansatz. Dariiber hinaus konn-
ten die Kreditinstitute, deren Rediskontkontingent erschépft war, auf den
(tenreren) Lombardkredit, der keiner Beschriinkung unterlag, answeichens?).

$%) Die Notenbank sicht in der Erhdhung des Bargeldumlanfs einen ‘geldpolitisch restrikeiv
wirkenden Faktor. Andcrer Ansicht ist dagegen A. Hahn in seinem Buch ,Auntonome Kon-
junkeurpolitik und Wechselkursseabilitdt®, Frankfurt a. M., 1957, S. 15 ff.

87) In Deatschland spiclte der Lombardkredit allerdings zn keiner Zeit eine bedentende Rolle;
daran Anderte sich anch nichts nach der Einfiihrung der Rediskontkontingente.
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Durch den BeschlnB3 des Zentralbankrates vom 15, Dezember 1954 erfolgte eine
Nenregelung der Rediskontkontingente. Die Erfahrung hatte gezeigt, dafl das
Volumen der kurzfristigen Kredite als Bemessungsgrundlage fiir die Redis-
kontkontingente nngeeignet nnd vom wihrungspolitischen Standpunkt ans nicht
unbedenklich war. Stiegen nimlich die kurzfristigen Kredite, so erhohte sich
damit anch antomatisch das Rediskontkontingent. Es trat also das Gegenteil
dessen ein, was die Notenbank mit den Rediskontkontingenten eigentlich be-
zweckte. Ans diesem .Grunde wurde bei der Neufestsetzung der Rediskontkon-
tingente das kurzfristige Kreditvolnmen als Bemessungsgrundlage vollkommen
ansgeschaltet. Dariiber hinaus erfolgt noch eine Anderung der bisherigen Re-
lation zwischen den haftenden Miiteln und dem Rediskontkontingent, die auf
eine Kiirznng der Rediskontkontingente hinanslief. Diese Revision war notwen-
dig geworden, weil die Banken im Zuge der allgemeinen Konsolidierung ihre
haftenden Mittel erheblich verstérkt hatten.

Im Mai 1956 erfolgte eine abermalige Modifizierung der Rediskontkontingente.
Von nun an wurden auch die rediskontierten Exportpapiere, soweit sie nicht der
Erstfinanziernng der Einfuhr oder der Durchfithrung von Transitgeschdften
dienten, auf das Rediskontkontingent der Banken angerechnet. Hierdurch er-
gab sich fiir die Kreditinstitute eine weitere Beschrinknng ihrer Refinanzie-
rungsmoglichkeit. Die Notenbank betrachtete diese Mainahme als eine ,,Jogische
Konsequenz der Export- und Zahlungsbilanzentwicklung?®®), weil eine Begiinsti-
gung der Exporteure nicht nur nicht mehr gerechtfertigt, sondern ,,geradezu
widersinnig geworden war“s8).

Die Beschliisse des Zentralbankrates vom 3. Mai 1957 brachten fiir die Kredit-
institnte wiederum eine Einengnng ihrer Rediskontkontingente, und zwar auf
zweifache Weise: i

1. Die bisherigen (nach Institutsgruppen differenzierten) Normkontingente wnr-
den nm 159 gekiirzt und

2. wurden die von den Banken im Ansland aufgenommenen Kredite auf die
Normkontingente angerechnet, soweit sie nicht der Erstfinanzierung eines
Importgeschifts oder der Durchfithrung eines Transitgeschifts dienten.

Die stindige Anpassung der Rediskontkontingente an die jeweiligen wihrungs-
politischen Gegebenheiten verdeutlicht den Bedeutnngswandel der Rediskont-
kontingente. Wihrend sie 1952 lediglich eine Ergianzung znm Mindestreserve-
instrnment bildeten, entwickelten sie sich im Laufe der Zeit zu einem eigenen
kreditpolitischen Instrnment, das teilweise unabhingig vom Mindesireserve-
instrnment — aber weiterhin stets zu dessen Unterstiitzung — eingesetzt wurde.

b) Die Erweiterung der Offenmarktoperationen

Von 1952-1955 war die Bank dentscher Linder nicht in der Lage, den Liqui-
ditdtszufluB bei den Banken dunrch eine kontraktive Offenmarktpolitik zu neu-

.

89) Geschiftsbericht der Bank deutscher Linder fiir das Jahr 1956, S. 13.
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tralisieren, weil ihr die geeigneten Titel fiir derartige Operationen fehlten.
Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen, die normalerweise den
Hauptteil der Offenmarktpapiere bildeten, fielen kaum an, da die offentlichen
Haushalte selbst recht erhebliche Kasseniiberschiisse anfwiesen. Der Bestand
der Bank deutscher Lander an Offenmarktpapieren belief sich jeweils am Ende
des Jahres, einem Zeitpunkt also, zu dem er gewdhnlich sehr hoch ist, nur auf:

1952 - 435 Millionen

1953 - 334 Millionen

1954 -~ 191 Millionen
Eine entscheidende Anderung trat im Mai 1955 ein, als die Bank deutscher
Lander mit dem Bundesfinanzminister eine Vereinbarung traf iiber den Aus-
tausch von Ausgleichsforderungen®) in Schatzweches] oder unverzinsliche
Schatzanweisungen mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren.
Zunichst war der Umtausch von Ausgleichsforderungen bis zu einem Betrage
von 2 Milliarden vorgesehen worden; diese Summe wurde dann bis zum Juli
1958 sukzessiv auf 8,1 Milliarden — den vollen Betrag der Ausgleichsforderun-
gen der Bundeshank — erhoht. Soweit allerdings der Umtausch von Ausgleichs-
forderungen in ,Mobilisierungstitel“ 4 Milliarden iberstieg, war die Ein-
willigung der Bundesregierung notwendig®).

Vereinbarung iiber den Umtausch von Ausgleichsforderungen
in Geldmarktpapiere®®)

Datum Héchstbetrag
Mai 1955 2,— Milliarden
Januar 1957 3,— "
Apri] 1957 47— )
Juli 1957 5,— »
August 1957 6,— i
September 1957 7,— »
Juli 1958 8,10 »

Vom wahrungspolitischen Standpunki aus ist eine derartige Erweiterung des
Spielranmes fiir Offenmarktoperationen nicht nur von Vorteilen begleitet,
sondern sie birgt — wie wir noch knrz sehen werden — auch recht erhebliche

8} Die Ausgleichsforderungen sind unbefristete Forderungen gegen den Bund, die aus der
Wihrungsumstellung von 1948 resultieren und nur mit 3% verzinst werden.

%) Fiir den Bund ergeben sich avs dem Umtausch von Ausgleichsforderungen in Mobilisierungs-
titel keine h8heren Zinskosten. Etwaige Mechrbelastungen sind allein von der Bundesbank zu
tragen.

1) Monatsberichte der BAL und der Deutschen Bundesbank,
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Risiken. Am positivsten — vor allem langfristig — ist der Einflul der Offen-
marktpolitik auf die Zinsentwicklung zu werten. Ohne den Verkauf von Geld-
marktpapieren (kontraktive Offenmarktpolitik) hétte der aus den Zahlungs-
bilanziiberschiissen resultierende LiquiditétszufluB (insbesondere der ZufluB
spekulativer Auslandsgelder 1957) einen bedeutenden Druck auf die Zinssitze
ausgeiibt. Der umgekehrte Effekt wire dann bei Abzug des ,hot money“, sowie
der Verschlechterung der ,terms of paymeut“ ausgelost worden.

Durch die verstiarkte Offenmarktpolitik wnrde der Zins bei leicht siukender
Tendenz vor extremem Druck bewahrt, was sich als besonders wichtig fiir den
Kapitalmarkt erwies. Dariiber hinaus konnte die Notenbank mit Hilfe der
Offenmarktpolitik ihren Diskontsatz ,effektiv® halten, so dal sie die Fiihlung
mit dem Markt nicht verlor und die Rediskontkontingente fiir die Banken nicht
bedeutungslos wurden.

‘Welche wahrnngspolitische Stellung die Offenmarktpolitik errang, verdeutlicht
ein Vergleich zwischen der Ausgabe von Mobilisierungstiteln am 31. Dezember
1956 (= 1,4 Mrd.) und am 30. April 1958 (= 6,3 Mrd.). Mit ca. fiinf Milliar-
den sind ,nahezu zwei Drittel des gesamten Brutto-Liquidititszugangs, den
die Banken iu dieser Zeit erfuhren, zur Zentralbaunk gezogen worden®“®). Ein
solcher Erfolg der Offeumarktpolitik darf nicht dariiber hinwegtiuschen, dafl
der Liquiditdtsentzug bei den Banken nicht definitiv und damit das Problem
fiir die Notenbank also nur ,,gebannt®, nicht aber geldst ist. ,,Die Plazierung
von Offenmarkititeln bedeutet selbstverstindlich wur, daff von den Erwerbern
dieser Titel auf anderweitige 4Anlagen verzichtet wurde, nicht aber oder doch
nur in bedingtem Mafle auf Liquiditit“?3).

Das Risiko ist jedoch fiir die Notenbank wiederum auch nicht so groB, wie es
auf den ersien Blick erscheint, deun:

1. ist eine vorzeitige Liquidierung von Geldmarktpapieren nur mit einem Dis-
agio moglich, dessen Héhe, bedingt durch den (von der Notenbank fixierten)
variablen Riicknahmeaufschlag, die Banken von der Riickgabe weitgehend ab-
halten kann und

2. hitte die Notenbauk damals auch die Moglichkeit gehabt, die Mindest-
reservesitze kriftig zu erhohen.

Durch den verstirkten Einsatz der Offenmarktpolitik wurde das Mindest-
reserveinstrument also keinesfalls enthehrlich; es wurde lediglich vom ,,Ersatz-
mittel“ zum ,,Sicherheitsventil® der Offenmarktpolitik.

4. Die Variationen der Mindestreservesidtze

a) Allgemeines

In der zweiten Phase der Notenbankpolitik, das heifit von 1952-1958, spielten
die Variationen der Mindestreservesitze eine relativ geringere Rolle in der

92y Geschiftsbericht der DBB fiir das Jahr 1957, S. 42.
93y Geschiftsbericht der DBB fir das Jahr 1956, S. 23.
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Wiahrungspolitik der Bank deutscher Linder (bzw. der Bundesbank) als in der
ersten Phase. Insgesamt wurden die Reservesitze, einschliellich der erweiter-
ten Staffelung (nach GroBenklassen sowie Deviseninlindern und Devisenaus-
lindern) nur sechsmal verindert. Dariiber hinans bewegten sich die prozen-
tualen Verdndernngen in weitaus kleinerem Rahmen als bisher. Diesen ge-
ringeren Reservesatzvariationen stand auf der anderen Seite ein erhdhter Ein-
satz des iibrigen kreditpolitischen Instrumentarinms gegentiber, vor allem die
bereits erwihnte Offenmarktpolitik und die Diskontpolitik im weiteren Sinn
(die Variationen des Diskontsatzes und der Rediskontkontingente).

Der relative Riickgang der Mindestreservevariationen im Vergleich zum Einsatz
der ,traditionellen Instrumente®“ (allein 13 Diskontsatziinderungen gegen-
iiber nur 6 in der ersten Phase) ist kennzeichnend fiir eine Phase, die im
Zeichen einer allgemeinen Konsolidierung stand. Aus dieser, wie gesagt natiir-
lichen Entwicklung kann jedoch nicht geschlossen werden, dafl die Bedeutung
des Mindestreserveinstruments fiir die Wéhrungspolitik der Notenbank ge-
ringer geworden sei. Der volle Einsatz des gesamten kreditpolitischen Instru-
mentariums — bei gleichzeitiger Verringernng der Mindestreservevariationen —
1aBt lediglich den Schluf} zu, dal das Mindestreserveinsirument wieder als das
eingesetzt wurde was es eigentlich ist: ein Instrument zur Beseitigung .eines
langfristigen Ungleichgewichts zwischen Geldangebot und Geldnachfrage.
Insgesamt gesehen war die Bedeutung des Mindestreserveinstruments namlich
nicht geringer, sondern eher grofler, weil ~ wie wir spater noch genauer sehen
werden — dem Riickgang des direkten Einflusses eine sehr starke Znnahme des
indirekten Einflusses gegeniiberstand. Das Mindestreserveinstrument, dessen
‘Wirkung durch die erweiterte Staffelung (und die Rediskontkontingente) erhht
worden war, hing stets wie ein ,Damokles-Schwert“ iber den Banken und
veranlaBie sie zur treuen Befolgung der Notenbankpolitik.

b) Die Erweiterung des Mindestreserve-Fichers
Mit Wirkung vom 1, Mai 1952 trat fiir die Héhe der Mindestreservesitze nehen
die Art der Einlage sowie den Sitz des Kreditinstituts ein drittes Kriterium
hinzu: der Bestand des Kreditinstituts an mindestreservepflichtigen Einlagen
(ohne Spareinlagen).
»MaRgehend fiir die Einstufung eines Kreditinstituts in eine der Reserve-
klassen sind seine reservepflichtigen Sicht- nnd befristeten Verbindlichkeiten
im jeweiligen Vormonat*:

Reserveklasse 1 — Verbindlichkeiten von 100 Millionen nnd mehr

Reserveklasse2 ~ Verbindlichkeiten 50 — unter 100

Reserveklasse 3 — Verhindlichkeiten 10 — unter 50

Reserveklasse 4 — Verbindlichkeiten 5 — unter 10

Reserveklasse 5 — Verbindlichkeiten 1 — unter 5

Reserveklasse 6 — Verbindlichkeiten unter 1 Million DM®)

85) Geschiftsbericht der DBB, 1958, S. 67.
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Die Staffelung der Mindestreservesitze nach dem Bestand eines Kreditinstituts
an mindestreservepflichtigen Sicht- nnd Termineinlagen bildete ein absolutes
Novum; eine solche Differenzierung ist vorher nirgendwo angewendet worden.
Die Griinde fiir diese Neuregelung, die den mittleren und kleineren Banken er-
hebliche Vorteile brachte, waren sowohl betriebswirtschaftlicher als auch
volkswirtschaftlicher Natnr.

Die starken Einlagenabziige bei den mittleren und kleineren Banken nach der
Wahrungsreform sowie der relativ grofle Bestand an niedrig verzinslichen
Ausgleichsforderungen wirkten sich stdndig sehr negativ anf die Rentabilitét

Tabelle 18

Die Aunswirkung der Staflelung der Mindestreservesitze?)

Reserve-Soll
im Mai 1952 Entlastung
h unter
Bankengruppe M na Annahme in v. H. des
afigabe der des Fortbe- frith
ab Mai esEOTLNe | i Mill.DM | lereR
[N standes der Reserve-
gilltigen alten Solls
Reservesitze .
Reservesitze
Nachfolgeinstitute ehe-
maliger GroBbankfilialen . 658, — 658,— - —
Staats-, Regional- und
Lokalbanken . . . . . . 323,9 336,— 12,1 3,6
Privatbankjers . . . . . . 88,1 102,4 14,3 14,—
Girozentralen . . . . . . 179,9 182,8 2,9 1,6
Sparkassen . . . . . . . 593,2 690,8 97,6 14,1
Léandliche Zentralkassen und
Kreditgenossenschaften . . 96,9 125,6 28,7 22,9
Gewerbliche Zentralkassen 3,8 4,6 0,8 17,4
Gewerbliche |
Kreditgenossenschaften . . 97,9 1249 27,— 21,6
Sonstige Kreditinstitute . . 161,56 174,7 13,2 7,6
Insgesamt: . . . . . . .| 22032 | 23998 | 196,6 82

) Monatsbericht der BdL, Juni 1952, S. 12.
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dieser Institute ans. Mit der Mindestreservesenkung wollte daher die Bank
dentscher Linder ein gewisses Aquivalent fiir die rentabilititsmindernden
Faktoren schaffen.

Weitaus bedeutender war die Erweiternng des Mindestreservefdchers jedoch
fiir die Wiahrungspolitik der Bank deutscher Linder. Wie wir im theoretischen
Teil gesehen hatten, ist die Kreditschpfungskapazitdt in einem Mischgeld-
system vor allem von dem Pflichtreservesatz (r) und dem Bargeldabflufi (c)
abbingig. Von diesen beiden Variablen kann die Notenbank ihrerseits nur den
Reservesatz fixieren; die Hohe des Bargeldabflusses ist dagegen eine Grofle, die
von Bank zn Bank variiert.

Fiir die Hohe von ¢ sind vor allem zwei Fakten entscheidend:

1. Die Struktur des Kundenkreises nnd
2. die Grofle des Kreditinstituts.

Am geringsten ist der Bargeldabfluff bei den Institnten, deren Kundschaft
bargeldlos an solche Personen zahlt, die ein Konto bei der gleichen Bank
unterhalten. Beide Voraussetzungen sind am besten bei den groflen Kredit-
institnten mit eigenem Filialnetz erfiilli, weil die Kunden dieser Institnte
(itherwiegend Handel und Industrie) weitgehend bargeldlos zahlen und deren
Geschaftspartner hénfig auch ein Konto bei den Grofibanken besitzen. Im
Gegensatz dazn zahlen die meisten Kunden der Kreditinstitute des Mittel-
standes (iiberwiegend Handwerker und Angestellte) nicht bargeldlos, so daf}
man ganz allgemein sagen kann, dafl der Bargeldabflul bei den kleinen In-
stitnten grofer ist als bei den grofien Banken. ’

Vergegenwirtigt man sich nochmals die Geldschépfungsformel

AZ
AKI'ml - l—n-1—9¢

und setzt fiir ¢ unterschiedliche Werte ein, so zeigt sich, daB die Geld- oder
Kreditschopfungskapazitdt mit fallendem Bargeldabflul (c) steigt. Aunf den
praktischen Fall iibertragen heiflt das aber nichts anderes, als dafl die Kredit-
schopfungskapazitit der grofien Institute (bei gleichhohem Reservesatz und
UberschuBreserven) im Vergleich zu den kleinen Instituten groBer ist.

Die geringe Staffelung der Mindestreservesitze gestattete der Bank dentscher
Léander niemals, mit dem Mindestreserveinstrument, das ja in erster Linie ein
Kreditsteuerungsmittel ist, der nnterschiedlichen Kreditschépfungsmoglichkeit
der grofien und der kleinen Institnte Rechnung zu tragen. Die Reservesatz-
dinderungen waren daher stets ein KompromiB3, der zwangsldufig die kleinen
Institute benachteiligte und die gro3eren begiinstigte.

Hinzn kam ferner, daB sich der aus den Zahlungsbilanziiberschiissen ergebende
Liquiditidtszoflul vor allem auf die grofien Institnte konzentrierte und ihnen
damit anch von dieser Seite her — bei gleichen Reservesdtzen ~ eine groflere
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Unabhingigkeit gegeniiber der Notenbank sicherte (= hohere Giralgeld-
schépfungsmoglichkeit) . Von nun an war die Hohe der Reservesitze kein Kom-
promifl mehr zwischen der Kreditschopfungskapazitit aller Kreditinstitote,
weil sich die Notenbank bei der Festsetzung der verschiedenen Reservesitze
an den Gegebenheiten der jeweiligen Bank orientieren konnte. Mit der
Staffelung der Mindestreservesédtze nach der Hohe der mindestreservepflichtigen
Sicht- und Termineinlagen??) endete die Benachteiligung der Institute des
Mittelstands. Fiir die Effizienz der Mindestreserven als Kkreditpolitisches
Stenernngsmittel ergab sich hieraus eine nachhaltige, nicht zu unterschdtzende
Verbesserung.

¢) Die Abkehr von der restriktiven Kreditpolitik

Nachdem die Koreahausse endgiiltig abgeklungen war nnd sich die allgemeine
wirtschaftliche Lage wieder konsolidiert hatte, konnie die Notenbank auch
die Ziigel der Kreditpolitik wieder lockern. Sukzessiv wurde der Diskontsatz
bis auf 4%, den Stand vor Aushruch des Koreakonflikts, gesenkt. Gleichzeitig
erfolgte auch eine Herabsetzung der Mindestreservesdtize auf das durchschnitt-
liche Nivean vom Sommer 1950. Im Mai 1952 senkte die Notenbank zunichst
die Reservesitze fiir die mittleren nnd kleineren Institnte und im September
1952 sowie im Februar 1953 folgten dann generelle Mindestreservesenkungen,
so daf} die Mindestreservesitze teilweise (zum Beispiel fiir Sichtverbindlich-
keiten der Kreditinstitute an Nebenpliatzen der Reserveklassen 3-6) die ge-
setzliche Untergrenze von 8% erreichten.

Eine solche flexible Geldpolitik bringt der Notenbank entscheidende psycho-
ldgisdle Vorteile. Nach Ansicht der Kreditinstitnte sind natiirlich die Mindest-
reservesitze immer zn hoch und manchmal wird sogar der Vorwurf lant, daf}
die Notenbank bei den Mindestreserveerhohungen auch an ihre eigene Ren-
tabilitdt denke. Dieser Vorwurf wird gegenstandslos, wenn die Notenbank —
soweit es wiahrungspolitisch vertretbar ist — die Mindestreservesitze senkt, denn
damit heweist sie, da die Mindestreservebestimmungen fiir sie kein Selbst-
zweck sind, sondern eine wihrungspolitische Notwendigkeit. Dieser psycholo-
gische Effekt ist um so wichtiger, als die Notenbank ihre Aufgabe als ,Hiiterin
der Wihrung“ nur dann befriedigend erfiillen kann, wenn die Kreditinstitute
mit ihr kooperieren. Materiell besitzen die Kreditinstitute ndmlich viele Mog-
lichkeiten, die Notenbankpolitik — zumindest teilweise — zu konterkarieren.
Mit der Erweiterung des monetiren Spielraums der Kreditinstitute (= Sen-
kung der Mindestreservesiize) kann die Notenbank entweder eine Kredit-
expansion bezwecken oder die Vermindernng der Nettoverschuldung der Kredit-
institute beim Zentralhanksystem. Eine verstidrkte Kreditexpansion heabsich-

) Die Differenzierung der Kreditinstitute nach der Hohe der mindestreservepflichtigen Sicht-
und Termineinlagen ist besser als die Unterteilung in Bankengruppen, da z. B, grofle Spar-
kassen in ihrer Struktur den Grofibanken viel dhnlicher sind als den kleinen lindlichen
Sparkassen.
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tigte die Notenbank damals nicht. Es wire sowieso fraglich gewesen, ob die
Kreditinstitute damals (Angust 1952) Kreditnehmer gefunden hitten, deun
die Wirtschaft neigte allgemein zu groBer Vorsicht in ihren Dispositionen®).
Da das Ziel der Mindestreservesenkung im August 1952 nicht in einer ver-
stirkten Kreditgewidhrung an die Wirtschaft bestand, so konnte die Notenbank
damit nur den Abbau der Nettoverschuldung der Kreditinstitute beim Zentral-
banksystem bezweckt haben (kurzfristig sollte auch eine allgemeine Liquiditats-
anspannung am Stenertermin vermieden werden). Der. Zeitpunkt der Mindest-
reservesenkung war jedenfalls auBlerordentlich gilinstig gewihlt; alle Umstande
begiinstigten die Intentionen der Notenbank?).

Hiufig ist man versucht — in Ubereinstimmung mit der Literatnr — den Mindest-
reserveerhdhungen wahrungspolitisch eine groflere Bedeutung beizumessen als
den Mindestreservesenknngen, denn die Wirksamkeit des Mindestreserve-
instruments in kontraktiver Richtung (= MindestreserveerhGhung )ist weitais
grofler als in expansiver Richtung (= Mindestreservesenkung). Auigrund
dieser Tatsache wird nun selir oft der Fehler begangen, die wihrungspolitische
Wirksamkeit mit der wihrungspolitischen Bedeutung zu identifizieren.

Senkt die Notenbank die Mindestreservesitze, damit die Kreditinstitute ihre
Schulden gegeniiber dem Zentralhanksystem abbauen konnen, so erhéht sich —
sieht man von der Verbesserung der potenziellen Liquiditdt ab — nicht die Geld-
schopfungskapazitit der Kreditinstitute. Obgleich es den Anschein hat, als habe
sich durch diese Mafinahme nur die Rentabilitat der Kreditinstitute verbessert,
hat sich in Wirklichkeit die Notenbank dadurch eine hessere Ausgangsposition
fiir eine spiter eventuell notwendige zusitzliche®) kontraktive Mindestreserve-
politik geschaffen. Je niedriger (héher) die Mindestreservesdtze liegen, desto
grofler (kleiner) ist der Spielraum der Notenbank fiir eine kontraktive Mindest-
reservepolitik, beziehungsweise die Gefahr eines pl6tzlich sehr hohen Liqui-
ditdtsentzuges fiir die Kreditinstitnte. Liegen die Reservesdtze dagegen an der
gesetzlichen Obergrenze, so beschrinkt sich die Bedeutung des Mindestreserve-
instruments auf die permanente Liquiditdtsahschopfung. Eine zusitzliche Ein-
engung der Giralgeldschopfung ist dann allerdings nicht mehr moglich. Das
Mindestreserveinstrument hat also an Scharfe verloren.

Man koénnte nun noch einwenden, daf} es den Kreditinstituten im Grunde ge-
nommen gleich sein kann (abgesehen von dem Rentabilitdtsvorteil), ob die
Notenbank erst die Mindestreservesitze senkt und spater wieder erhéht oder
ob sie sie gleich unverdndert hoch 1dBt, denn letzten Endes ist das fiir die
maximale Giralgeldschopfungsmoglichkeit unbedeutend. Gewily ist dieser Ein-
wand theoretisch richtig, praktisch besteht aber dennoch ein Unterschied. Die
Kreditinstitute gewéhnen sich an jeden Mindestreservesatz, ob er hoch ist oder
niedrig. Erhoht aber die Notenbank nach einer vorherigen Mindestreserve-

#) Vgl. Monatsbericht der BdL, August 1952, S. 8.

") Auch der niedrigste Mindestreservesatz wirkt kontraktiv, so daff man bei Mindest-
reservesatz-ErhShungen nur von ,zusitzlicher® kontraktiver Wirkung sprechen kann,
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senkung die Mindestreservesitze um den gleichen Satz wie sie vorher gesenkt
wurden, so wird den Kreditinstituten die ,unangenehme Wirkung® des Min-
destreserveinstruments wieder bewuBt und verleiht auch den Warnungen der
Notenbank (z. B. vor einer weiteren Kreditexpansion) einen deutlichen Nach-
druck. Die Annahme, daf3 Mindestreservesenkungen wihrungspolitisch weniger
bedeutsam seien als Mindestreserveerh6hungen ist daher falsch und die Noten-
bank sollte, wenn immer sie die Moglichkeit hat, die Mindestreservesitze
senken.

d) Der kreditpolitische Kurswechsel

Die stindig steigende Verflissigung des. Bankensystems in einer Phase der
allgemeinen Vollbeschiftigung veranlafite die Bank deutscher Linder im
August 1955 zu einem kreditpolitischen Kurswechsel. Die Erhohung der Min-
destreservesitze um absolut 1%0 (einschlieBlich der Spareinlagen) bildete
dabei nur eine der restriktiven MaBnahmen. Wie schon bei frilheren Mindest-
reserveerhohungen wollte die Notenbank auch diesmal wieder einen doppelten
Effekt erzielen: '

1. beahsichtigte sie die Kreditinstitute wieder mehr ,in die Bank zu zwingen®
und

2. wollte sie die Kreditinstitnte zu einer wihrungsbewuliteren Kreditpolitik
ermahnen und vor weiterer Kreditexpansion warnen.

Durch die Erhéhung der Mindestreservesitze verringerte sich der Liquiditits-
spielraum der Kreditinstitute um ca. 480 Millionen. Damit stieg das Reserve-
Soll von 3,15 Md. im August auf 3,63 Md. im September. Fiir die Kreditinsti-
tute bedeutete der Liquidititsentzug keine besonders grofe Belastung ~ un-
giinstig war nur, dafl sie mit dem groflen Steuertermin zusammenfiel —, denn
durch die Auflenhandelsiiberschiisse flossen ihnen weitaus groflere Betrdge zu.
Trotzdem darf die Wirknng, vor allem die psychologische, nicht unterschitzt
werden. Setzt nimlich die Notenbank ihr gesamtes kreditpolitisches Instrumen-
tarium zur Bekdmpfung der iibersteigerien Kreditnachfrage und Kreditgewih-
rung ein, so geniigen bereits kleine Eingriffe, um einen groflen Effeki zu
erzielen, weil der gemeinsame Einsatz die Wirknung des einzelnen Instruments
potenziert. Man kann dann allerdings auch nicht mehr die praktische Bedeu-
tung des einen oder anderen kreditpolitischen Instruments feststellen, sondern
- nur noch- globale Aussagen machen.

e) Die Neutralisierung der Auflenhandelsiiberschiisse und der spekulativen =
Devisenzufliisse

Die Zahlungsbilanzentwicklung zwang die Bank deutscher Linder, ihren 1955
eingeschlagenen restriktiven Kurs weiter zu verschirfen. Eine Beeinflussung der
Kreditnachfrage, die ja nur iiber den Zins erfolgen kann, war in der damaligen
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Lage ausgeschlossen, weil die ErbShung des Diskontsatzes bei allgemeiner
Uberliquiditat wenig erfolgversprechend gewesen wire (Gelahr grauer Zins-
siitze). Dariliber hinaus hitte eine allgemeine Kreditverteuerung nur die
terms of payment weiter verschlechtert und damit genau das Gegenteil dessen
bewirkt, was die Notenbank erreichen wollte. Aus diesem Grunde konzentrierten
sich die Mafinabmen der Bank deutscher Liénder ausschlieBlich auf die Be-
schrinkung des Kreditangebots. Das Schwergewicht der Notenbankpolitik lag
diesmal jedoch nicht wie bisher bei der Offenmarktpolitik, sondern bei der
Mindestreservepolitik, die um eine weitere Variante ~ ndmlich die Differen-
zierung der Mindestreservesitze nach Deviseninldndern und Devisenauslindern
- bereichert worden war.

Mit dieser neuen Variante erhohte die Notenbank — wie im August 1952 mit
der Erweiterung des Mindest-Reservefdchers — die Wirksamkeit des Mindest-
reserveinstruments. Wihrend die Notenbank bisher nur den allgemeinen Liqui-
dititszufluB, den die Zahlungsbilanziiberschiisse (Handels-, Dienstleistungs-
und Kapital-Bilanz) mit sich brachten, durch Mindestreserveerhdhungen teil-
weise neutralisieren konnte, war sie jetzt in der Lage, den Liquiditatszufiuf}
eines speziellen Teils der Zahlungshilanziiberschiisse, ndmlich die Einlagen von
Devisenausldandern, gesondert und gegebenenfalls drastisch durch Mindest-
reserveerh6hungen zu absorbieren.

aa) Die Regelung fiir Deviseninldnder

Auf Grund der Zahlungsbilanziiberschiisse flossen dem Bankensystem inner-
halb von vier Monaten (Januar bis April 1957) nicht weniger als ca. 2,5 Mil-
liarden an Zentralbankgeld zu. Die natiirliche, systeminhirente Folge dieses
Liquiditatszuflusses war eine verstirkte Kreditexpansion, denn die Banken
sind stets bemiiht, die ihnen zuflieBenden Gelder ertragbringend anzulegen.
Die Notenbank als ,Hiiterin der Wihrung“ konnte dieser Entwicklung nicht
tatenlos zusehen, weil die Koinzidenz voun Vollbeschéftigung, Zahlungsbilanz-
iiberschiissen und Kreditexpansion eine groBe Gefahr fiir die Preisstabilitit
bildete. Die Aufgabe der Notenbank wurde dadurch erschwert, daf} sich die
Ursache dieser Situation, ndmlich die Zahlungsbilanziiberschiisse (zwischen
den drei Fakten besteht eine grofle Interdependenz), weitgehend ihrem Ein-
fluf} entzog. Direkt konnte die Bank deutscher Linder erfolgversprechend nur
gegen die Kreditexpansion vorgehen.

Mit der allgemeinen Herauisetzung der Mindestreservesitze um absolut 1%
(ausgenommen waren nur Sichtverbindlichkeiten an Nebenplitzen der Reserve-
klassen 5 und 6) am 1. Mai 1957 entzog die Notenbank den Kreditinstituten
einen Betrag von ca. 515 Millionen Mark; sie neutralisierte allein damit iiber
20% des Liquidititszufiusses aus Zahlungsbilanziiberschiissen. lnsgesamt be-
lief sich das Mindestreservesoll im Mai 1957 auf 4,5 Milliarden. Diese Zahlen
verdeutlichen am eindrncksvollsten die Bedeutung des Mindestreserveinstru-

72



ments, mit dessen Hilfe die Notenbank fast in gleichem MaBe Liquiditit entzog,
wie durch die Offenmarktpolitik.

Bei der Gegeniiberstellung dieser Zahlen darf man uicht iibersehen, dafl der
wihrungspolitische Effekt der Mindestreserve- und der Offenmarkt-Politik nur
bedingt, das heifit kurzfristig, nicht aber mittel- und langfristig miteinander
vergleichbar ist. Wihrend nidmlich der Liquiditatsentzug durch Einsatz des
Mindestreserveinstruments endgiiltig ist, beziehungsweise die Freisetzung dieser
Mitte! allein von der Notenbank abhingt, ist der Liquidititsentzug durch den
Verkauf vou Mobilisierungstiteln zeitlich begrenzt. Dariiber hinaus hildet die
bereits erwihnte ,Zwangswirkung” der Mindestreserven fiir die Notenbank
einen weiteren Vorteil dieses Instruments gegeniiber der Offenmarktpolitik.
Dieser Vorteil ist besonders groff in einer Phase, die durch Vollbeschiftigung,
Zahlungsbilanziiberschiisse und Kreditexpansion gekennzeichnet ist, weil einer-
seits die lukrative Kreditexpansion beschrinkt wird und die Banken sich
andererseits eher zum Ankauf von Offenmarkttiteln bereitfinden aus Furcht
vor weiteren (natiirlich zinslosen) Erhoéhungen der Mindestreservesitze.

bb) Die Regelung fiir Devisenauslander

Gleichzeitig mit der Erhohung der Reservesitze fiir Deviseninlinder fiihrie
die Bank deutscher Linder besondere Mindestreservesitze fiir Verbindlichkeiten
gegeniiber Devisenausldndern ein. Diese speziellen Reservesitze lagen mit 20%
fiir Sichteinlagen und 10%s fiir befristete Verbindlichkeiten und Spareinlagen
(jeweils gesetzliche Hochstgrenzen) zum Teil erheblich iiber den bisher ange-
wandten Sitzen, so dal den Banken weitere Liquiditdt in Héhe von ca. 145
Millionen entzogen wurde. Fiir die Notenbank war diese Mafinahme vor allem
vom wihrungspolitischen Standpunkt hedeutsam, weil sie sich damit eine
giinstige Ausgangsposition fiir die Neutralisierung weiterer, vor allem speku-
lativer Devisenzufliisse (= Sichtverhindlichkeiten) schuf. Eine Abwehr von
Auslandsgeld erreichte die Notenbank dadurch allerdings nicht, denn die
Einlagen von Devisenauslindern blieben nach wie vor unverzinslich. Sie
konnte lediglich ,,zum BewuBtsein bringen, dal angesichts der stindigen hohen
Devisenzufliisse weitere Zuginge von kurzfristigen Auslandseinlagen zu deut-
schen Banken vom wihrungspolitischen Standpunkt aus unerwiinscht sind,
zumal auf. der anderen Seite durch solche Zufliisse die Situation der Linder
mit passiver Zahlungsbilanz zusétzlich erschwert wird “199),

Neben dem Neutralisierungseffekt ist vor allem der Stabilisierungseffekt hoher
Mindestreservesitze fiir Auslandseinlagen hervorzuheben. Wie die Erfahrung
gezeigt hat, sind Auslandseinlagen (bei freiem Kapitalverkehr) auBerordentlich
labil und von der Kostenseite her kaum beeinflubar. Bisher ist es den Noten-
banken jedenfalls weder durch Unverzinslichkeit, noch durch Spesenerhebung

1% Monatsbericht der BdL, April 1957, S. 4.
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(Schweiz 1960) gelungen, Flnchtgelder und spekulative Devisenzufliisse abzu-
wehren.

In der Schweiz zum Beispiel, einem bevorzugten Land fiir Fluchtkapital, traf die
Notenbank mit den Geschiftsbanken 1960 ein »Gentleman’s Agreement« iiber
die Einlage von Auslandsgeldern auf dem Konto der Notienbank. Im Prinzip
bedeutet dieses Agreement nichts anderes als eine hundertprozentige Mindest-
reserve auf Einlagen von Devisenauslindern. In der Bundesrepublik konnte
die Notenbank auf eine solche Vereinbarung verzichten, weil sie kraft Gesetzes
die Moglichkeit besaB}, einen, wenn auch nur begrenzten Teil dieser Kapital-
transaktionen, mit Hilfe des Mindestreserveinsiruments sofort zu neutralisieren.
Die Notenbank verhinderte damit extreme Situationen auf dem Geld-, Kredit-
nnd Kapitalmarkt!®!),

Wie bedeutend es fiir einie-Notenbank ist, eine Handhabe gegen die Inlands-
wirksamkeit von wihrnngspolitisch unerwiinschten Devisenzufliissen zu besitzen,
demonstriert am besten die kreditpolitisch liberale Schweizer Nationalbank mit
ihrem Gentleman’s Agreement, das — wie bereits erwiahnt — zwar nicht expressis
verbis, so doch im Prinzip einer Mindestreserve fiir Anslinder-Einlagen ent-
spricht.

cc) Die Neuregelung im Bundesbankgesetz

Mit dem Inkrafttreten des Bundesbankgesetzes am 1. August 1957 wurde die
Bank dentscher Lander (einschlieBlich der Landeszentralbanken) in die ,,Deut-
sche Bundeshank® iibergeleitet. Im allgemeinen dnderte sich dadurch nor wenig
an der bisherigen Stellung der Notenbank!®?), wihrend sich im speziellen,
das heifit fiir die Mindestreservebestimmungen, einige wesentliche Verinderun-
gen ergaben. So verzichtete der Gesetzgeber einmal auf die Festlegung einer
Untergrenze fiir die Mindestreservesaize und zum anderen wurde die Hochst-
grenze der Mindestreservesitze fiir Sichtverbindlichkeiten und befristete Ver-
bindlichkeiten. (ansschlieBlich der Spareinlagen) kriftig, und zwar von 20%s
auf 30%0, beziehungsweise von 10%/¢ anf 20%o heraufgesetzt.
Fiir ein kreditpolitisches Steuerungsinstrument, wie es die Mindestreserven nun
einmal sind, ist eine Untergrenze sinnwidrig, denn vom wahrungspolitischen
Standpunkt ans kann es durchaus einmal angebracht sein, auf die Erhebung
von Mindestreserven ganz zu verzichten. Trotz dieser Neuregelung wird die
- Doppelfunktion .der Mindestreserven. weiterhin-bejaht, aber ,nach Auffassung
des Gesetzgebers sind Normativbestimmungen fiir die Bahkenliquiditiit ~ und

11y Auslindische Direktinvestitionen auf dem Geld- und Kapitalmarkt waren zwar ver-
boten, aber wie wir bereits erwdhnt hatten, sind die Banken stets bestrebt, ihre Uberschufl-
reserven ertragbringend anzulegen, so dafl letzten Endes die Bedeutung dieses Verbotes nicht
. sehr grofl ist.

12) Vom juristischen Standpunkt aus war der Ubergang vom zweistufigen zum einstufigen
Zentralbanksystem zwar bedeutsam, aber praktisch ergaben sich dadurch keine Verinderungen,
weil das westdeutsche Zentralbanksystem stets wic ein einstufiges funktioniert hatte.
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nur als solche hatte die Untergrenze einen Sinn — Angelegenheit eines Banken-
aufsichtsgesetzes“103),

Der Wegfall der Untergrenze war fiir die Notenbank bisher niemals relevant,
was allerdings nicht bedeutet, daB diese Anderung keine Verbesserung des
Mindestreserveinstruments darstellt. Es wire falsch, wenn man die Bedeutung
eines wihrungspolitischen Instruments nur nach seiner bisherigen Anwendung
beurteilen wiirde; viel wichtiger ist doch, daf3 dieses Instrument auch in auBler-
gewohnlichen Situationen wirksam angewendet-werden kann. o
Im Znsammenhang ,mit der durch die Zahlungsbilanziiberschiisse eingetre-
tenen extremen Verfliissigung der Banken“!®) wurde das Problem des unge-
niigenden restriktiven Spielraumes, den das Mindestreserveinstrument durch
die hisher festgesetzten Hochstsdtze bot, wieder akut. Fiir die Sichtverbindlich-
keiten gegeniiber Deviseninlindern betrug die Ausnutzung zwar ,,nur‘ 65%o,
aber fiir die befristeten Verbindlichkeiten betrug sie schon 90% und fiir
simtliche Verbindlichkeiten gegeniiber Devisenauslindern 100%b.

Gegen die spekulativen Devisenzufliisse im Sommer und Herbst 1957 (erstmals
tauchten Aufwertungsgeriichte auf) hesall die Notenbank also bis zum In-
krafttreten des Bundesbankgesetzes keine Handhabe mehr. Sobald das Gesetz
allerdings verabschiedet war, machte die Notenbank von ihrem Recht Gebrauch-
und erhohte — mit Wirkung vom 1. September 1957 — die Reservesitze fiir
Sicht- und befristete Verbindlichkeiten (ausgenommen die Spareinlagen, denen
jedoch keine Bedeutung zukam) gegeniiber Devisenauslindern wiederum bis
zur gesetzlich zuldssigen Hochstgrenze. Dadurch wurde den Banken abermals
Liquiditdt entzogen und zwar in Hohe von ea. 170 Millionen Mark. Auf eine
Erhohung der Mindestreservesidtze gegeniiber Deviseninldndern verzichtete die
Notenbank zunichst und begniigte sich mit dem wihrungspolitisch so wichtigen
erweiterten Spielraum fiir eine restriktive Mindestreservepolitik.

5.Konstante Mindestreservesdtze und Kreditpolitik

a) Das Reservesoll bei konstanten Mindestreservesitzen

Das Mindestreserveinstrument gibt der Notenbank die Moglichkeit, die Uber-
schufireserven der Kreditinstitute zu beeinflussen. Die Hohe des Liquiditats-
entzuges (solange r > 0 ist, liegt stets ein Liquiditdtsentzug vor) wird dabei
durch das Mindesireserve-Soll, das heifit das Produkt aus Mindestreservesatz
und mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten bestimmi.

Im bisherigen Verlauf der Untersuchung wurde die wihrungspolitische Be-
deutung des Mindestreserveinstruments vorwiegend im Zusammenhang mit
der Hohe der Mindestreservesitze betrachtet, wihrend die andere Variable —

103) Geschiftsbericht der DBB fiir das Jahr 1957, S. 9.
104) Geschiftsbericht der DBB fiir das Jahr 1957, S. 9.
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i.e. die Hohe der mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten — weitgehend
unberiicksichtigt blieb. Der Grund hierfiir liegt vor allem in der unterschied-
lichen Beeinflussungsméglichkeit dieser beiden Variablen durch die Notenbank.
Direkt kann die Notenbank nur die Hohe der Mindestreservesdtze bestimmen,
nicht aber die Hohe der mindestreservépﬂichtigen Einlagen; Mindestreserve-
politik ist daher auch nur iiber die Variation der Mindestreservesidtze moglich.
Nun ist es allerdings nicht so, da} die mindestreservepflichtigen Einlagen eine
unbedeutende Grofle fiir die Notenbank darstellen, denn je héher die mindest-
reservepflichtigen Einlagen sind, um so grofer wird — uno actu — das Mindest-
reserve-Soll und damit die absolute Hohe des Liquiditdtsentzugs. Durch das
gleichzeitige Steigen des Mindestreservesolls mit der Kreditexpansion (= Er-
hohung der mindestreservepflichtigen Einlagen) ist die Notenbank viel weniger
gezwungen, die Reservesitze zu dndern, weil schon die zweite Variable sowohl
in expansiver wie in kontraktiver Richtung regulierend wirkt. Welche tiber-
ragende Stellung diesem ,,Regulator® in der Zeit von 1952-1958 zukam, demon-
striert am deutlichsten die Graphik1%) auf dieser Seite.

Im Sommer 1952, also nach der Staffelung der Mindestreservesitze, betrug der

105) Geschiftsbericht der DBB fiir das Jahr 1959, S. 37,
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durchschnittliche Mindestreservesatz 9%/ und das Mindestreservesoll ca. 2,2
Milliarden. Im Zuge des allgemeinen Abbaus. der Kreditrestriktionen wurde
dann der durchschnittliche Mindestreservesatz snkzessiv bis anf 7% gesenkt,
ohne daB das Mindestreservesoll in gleichem MaBe zuriickging. Wihrend nun
die Mindestreservesitze 21/ Jahre konstant blieben, erhohte sich das Min-
destreservesoll kontinnierlich von 2 Milliarden anf etwas iibér 3 Milliarden,
und anch in der Folgezeit erhohte es sich im Vergleich zo den Mindestreserve-
sitzen iiberproportional. Innerhalb von sechs Jahren wuchs das Mindestreserve-
soll — bei gleichem durchschnittlichen Mindestreservesatz — von 2,2 Milliarden
auf 7 Milliarden, was einer Erhohung von 227% entspricht. Dieser zusitzliche
Liquiditdtsentzng in Hohe von 4.8 Milliarden ging demzufolge allein anf die
Zunahme der mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten zuriick.

Zusammenfassend 146t sich also sagen, daB

1. die wihrungspolitische Bedentung des Mindestreserveinstruments mit den
steigenden mindestreservepflichtigen Einlagen wichst, weil schon geringe
Verdndernngen der Reservesitze ausreichen, num einen grofien kontraktiven
oder expansiven Effekt zu erzielen und

2.aunch bei konstanten Reservesitzen kontraktive oder expansive Einflisse
von dem Mindestreserveinstrument ausgehen kénnen, je nach der Entwick-
lung der mindestreservepflichtigen Einlagen.

b) Liberalere Wihrungspolitik durch Mindestreservebestimmnngen

In unserem Betrachtungszeitranm, das heifit von 1952-1958 betrieb die Noten-
bank trotz der hohen Zahlungshilanziiberschiisse eine relativ liberale Wihrongs-
politik. Im Gegensatz zno 1950 (Aunsbrnch des Koreakonflikis) verzichtete die
Notenbank weitgehend anf administrative MaBnahmen, wie zum Beispiel Kre-
ditriickfithrung und Kreditstopp, weil das traditionelle Instrumentarinm: Dis-
kontpolitik (im weiteren Sinn), Offenmarkt- und Mindestreservepolitik aus-
reichte, um die wirtschaftspolitische Zielsetzung zu realisieren. Diese Durch-
schlagskraft des traditionellen Instrumentariums ist vor allem dem Mindest-
reserveinstrument zu verdanken oder genauer gesagt, dem Vorhandensein von
Mindestreservebestimmungen (mit ihrem Spielranm fiir Mindestreservesatz-
erhﬁhpngen) ; das gilt ganz besonders fiir die Offenmarktpolitik.

Wie wir bereits gesehen haben, ahsorbierte die Notenbank durch den Verkauf
von Offenmarkttiteln zeitweise 7 Milliarden, also iiber 60%0 des Znflusses an
Nettoliquiditdt (11,4 Milliarden). Ein zeitlich begrenzter Liquiditdtsentzug
in dieser Hohe wire kanm denkbar und vom wihrnngspolitischen Standpunkt
aus auch nnverantwortlich gewesen, wenn die Notenbank nicht die Moglichkeit
gehabt hitte, bei plotzlicher Riickgabe dieser Titel den Liquiditéitszuflufl beim
Bankensystem auf eine andere Weise, zum Beispiel durch Erhéhung der Re-
servesitze, zn neutralisieren.
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Daritber hinaus wurde auch der Absatz von Offenmarkttiteln durch das Miun-
destreserveinstrument unterstiitzt. Die Kreditiustitute waren sich dariiber im
klaren, daB die Notenbank zur Wahrung der Preisstabilitit gezwungen war,
einen Teil des aus den Zahlungsbilanziiberschiissen resultierenden Liquiditiits-
zuflusses zu neutralisieren. Hierfiir standen der Notenbank zwei Moglichkeiten
offen: Erhéhung der Mindestreservesidtze oder kontraktive Offenmarktpolitik.
Die Entscheidung lag weitgehend bei den Kreditinstituten selbst, denn solange
die Notenbauk iiber ausreichende Offenmarkttitel verfiigt und diese auch ab-
setzen kann, zieht sie — wie aus ihren Monats- und Geschiftsberichten hervor-
geht — die elastische Offenmarktpolitik der Mindestreservepolitik vor. Da sich
in diesem Punkte die Interessen der Notenbank und der Kreditinstitute deckten
(allerdings unter vollkommen anderen Aspekien), bereitete der Absatz von
Offenmarktpapieren keinerlei Schwierigkeiten.
Ebeunso wie die Mindestreservebestimmungen erst die Offenmarktpolitik er-
moglichten, schufen sie auch die Voraussetzungen fiir den Abhau der Kredit-
restriktionen. ,,Gehorte das Instrument der Mindestreserve nicht oder nur in
einer weniger wirksamen Gestalt als heute zum Arsenal der Mittel, mit denen
das Zentralbanksystem im Bedarfsfall auf die Kreditpolitik der Geschifts-
banken einwirken kann, so hitte die Bank der anhaltenden Erhohung der
Liquiditdt der Kreditinstitute jedenfalls kaum mit der Toleranz hegegnen
‘kénnen wie bisher.“ . . .100)
Im Laufe der Zeit erhohte sich sowohl die direkte als auch die indirekte Be-
deutung des Mindestreserveinsiruments mehr und mehr. Dies lag einmal
- daran, daf} der Spielraum fiir die Variation der Reservesitze im Bundesbank-
gesetz vergroflert worden war und sich zum anderen die mindestreservepflich-
tigen Einlagen kriftig erhoht hatten. Wihrend zum Beispiel 1952 (als der
durchschnittliche Mindesireservesatz ebenso wie 1958 9%/ betrug) eine Er-
hohung der durchschuittlichen Mindestreservesitze um absolut 19/o dem ge-
samten Bankensystem nur ca. 220 Millionen an Liquiditdt entzogen hitte,
hidtte sich der Liquiditdtsentzug 1958 — bei gleicher prozentualer Erhéhung —
auf ea. 770 Millionen belaufen. Die Notenbank konnte daher sehr gut eine
liberale Wihrungspolitik betreiben, denn mit dem Mindestreserveinstrument
im Hintergrund war sie der Durchschlagskraft des traditionellen Instrumenta-
riums sowie der ,freiwilligen* Kooperation der Kreditinstitute weitgehend
sicher.

6. Die Wahrungspolitik der Notenbank ohne das Mindest-
reserveinstrument

In der bisherigen Betrachtung wurde das kreditpolitische Instrumentarium der
Notenbank stets als Datum genommen. Diese Betrachtungsweise wollen wir
nun einmal aufgeben und fragen, ob und wie die Notenbank ihre wihrungs-

10y Geschiftsbericht der BAL fiir das Jahr 1953, S. 16 f.
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politische Auigabe ohne das Mindestreserveinstrnment hiitte erfiillen kénnen.
Das Ergebnis dieser Untersuchnng ist zwar nur eine Hypothese, aber dennoch
erscheint es gut geeignet, die Bedentung der Mindestreserven fiir die Wiahrungs-
politik der Notenbank zn demonstrieren.

Wie aus der Graphik auf Seite 76 hervorgeht, belief sich das Mindestreserve-
soll Ende 1958 auf ca. 7 Milliarden. Ohne die Mindestreserveanfordernngen
hitten die Guthaben der Kreditinstitute beim Zentralbanksystem dagegen nur
ca. 2,5-3 Milliarden!%?) — das fiir den Zahlungsverkehr notwendige Minimnm —
betragen. Die effektive Sterilisierung von Kanfkraft durch das Mindestreserve-
instrument erreichte deshalb nur einen Betrag von 4 Milliarden. Theoretisch
wire es auch moglich gewesen, diesen Betrag auf andere Weise, zum Beispiel
durch den Verkauf von Offenmarkttiteln, zu neutralisieren. Praktisch war diese
Ausweichmoglichkeit allerdings schon nicht mehr gegeben, weil die Noten-
bank nur iiber einen Bestand an Offenmarktpapieren in Hohe von 8,1 Milliar-
den verfiigte nnd von diesem Bestand (Ende 1958) bereits 7,2 Milliarden am
offenen Markt plaziert waren. Hinzn kommt noch, dafl es vom wahrungs-
politischen Standpunkt ans #uBerst bedenklich gewesen wire, kurziristige
Geldmarktpapiere in einer solchen Héhe in Umlauf zn setzen, weil — wie bereits
-erwihnt — ,die Plazierurig von Offenmarkttiteln selbstverstindlich nur be-
dentet, da von den Erwerbern dieser Titel auf anderweitige Anlagen ver-
zichtet wurde, nicht jedoch oder nur in bedingtem MaBe auf Liquiditit“198),
Mit Hilfe von Offenmarktpolitik ist nun einmal keine.-Sterilisierung der
Kaufkraft moglich, sondern nur ein kurzfristiger Liquiditatsansgleich (der
allerdings bei stindiger Erneuernng der Offenmarkttitel de facto langfristig
werden kann — eine Zwangslidufigkeit besteht aber nicht).

Eine Substitution des Mindestreserveinstruments durch Offenmarktoperationen
war also nicht dorchfiihrbar; sehen wir nun, wie sich die hohen UberschuB-
reserven anf die Diskontpolitik ansgewirkt hiitten. Der Preis auf dem Geld-
und Kapitalmarkt (= Zins) bildet sich wie auf allen anderen Mirkten durch
Angebot und Nachfrage. Je hoher das Angebot, um so geringer ist ceteris
paribus der Preis; mit anderen Worten, das deutsche Zinsniveau wire weitans
niedriger gewesen ohne die Mindestreserveanforderungen (nicht allein durch
den Mengeneffekt, sondern auch durch den Kosteneffekt). Aus binnenwirt-
schaftlichen Griinden war die Notenbank damals gegen ein niedriges Zins-
niveau. Sie ging ndmlich von folgender Annahme aus: Ein niedriges Zinsniveau
(damals wuorden Industrieobligationen mit einem Zinssatz von 8% emitiert),
beziehnngsweise Zinssenknngen wiirden-die Investitionstitigkeit -anregen und
diese erhohte Investitionstitigkeit (bei Vollbeschaftigung) wiederum wiirde
die Preisstabilitdt gefahrden. ‘

17y J. Damm, Verzinsung der Mindestreserven — Verdffentlichung des Instituts fiir Bank-
wirtschaft und Bankrecht an der Universitit Kéln, o. J., S. 22,

198) Geschiftsbericht der BdL fiir das Jahr 1956, S. 23,
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Aus zahlungsbilanztechnischen Griinden wire ein niedrigeres Zinsniveau
richtiger gewesen, denn bei dem hohen inldndischen Zinsniveau war der Kapi-
talexport — als natiirliches Pendant hoher Auenhandels- und Dienstleistungs-
iiberschiisse vollkommen undenkbar. Das schlimmste daran war, da88 nicht nur
der Kapitalexport unterblieb, sondern — soweit das damals méglich war —
das Zinsgefille zu Kapitalimporten ausgenutzt wurde. Ausléndische Direkt-
investitionen waren zwar nicht moglich, beziehungsweise genchmigungspflichtig,
doch boten die gelockerten Devisenbestimmungen geniigend Ausweichmaglich-
keiten, vor allem in Form von Anzahlungen und dhnlichem (= Verbesserung
der terms of payment). Bei Verkiirzung der Zahlungsziele um durchschnittlich
einen Monat wire bereits eine Zunahme der Devisenbestéinde um ca. 7 Milliar-
den eingetreten. Auch eine andere Bestimmung, ,die Unverzinslichkeit der
Einlagen von Devisenausldndern® war leichit zu umgehen. 1957, als erstmals
Aufwertungsgeriichte auftauchten, erhielten die Auslinder zwar keine Zinsen
fiir ihre DM-Guthaben bei deutschen Banken, aber sie konnten ihre Devisen
per Termin mit einem Vierteljahresreport von 2% (= Jahreszinssatz von 8%/o)
verkaufen. Somit war diese Transaktion fir die Devisenauslinder in jedem
Falle lukrativ, ob aufgewertet wurde oder nichti%?),

Ohne das Mindestreserveinstrnment wire die Notenbank nicht in der Lage
gewesen, diese abnorme Konstellation — Zahlungsbilanziiberschiisse und hohes
Zinsniveau — aufrechtzucrhalten, auch nicht mit Hilfe des auferordentlichen
Instrumentarinms, einem Gentleman’s Agreement mit den Kreditinstituten
oder durch moral suasion.

Ein Gentleman’s Agreement, wie es zum Beispiel in der Schweiz zwischen der
Notenbank und den Geschiftsbanken geschlossen wurde, kann sich ndmlich nur
gegen die Zahlungsbilanziiberschiisse richten, die durch ausldndische Kapital-
zufliisse (Spekulationsgelder und/oder Fluchtgelder) hervorgerufen worden
sind. Bei einem solchen Abkommen werden die Guthaben von Devisenaus-
ldndern nicht ,inlandswirksam®, obgleich die Devisenausldnder voll verfiignngs-
berechtigt bleiben. Uberweist der Devisenauslinder scine Gelder an eine
andere Schweizer Geschiftsbank!1%), so erfolgt lediglich eine Umbuchung bei
den Banken, denn die Gelder selbst bleiben nach wie vor bei der Notenbank
»sterilisiert“. Will der Devisenauslinder seine Guthaben in eine andere (ans-
lindische) Valnta tauschen, so stellt die Notenbank die Devisen znr Verfiigung.
Anders sieht die Sache aus, wenn ein Schweizer (= Deviseninlinder) iiber
seine ans dem Export resultierenden Guthaben verfiigt, indem er zum Beispiel

109} Diese Beispiele gah Prof. Dr. W. Stiitzel in seinem Vortrag auf dem ,Deutschen Volks-
und Betriebswirte-Tag 1961 am 3. Juni 1961 in Stuttgart iber ,Das sogenannte Dilemma
der deutschen Wihrungspolitik: Lehrjahre im Neuland einer voll konvertiblen Wahrung®.
%) Die Gelder von Devisenauslindern waren bei allen Schweizer Kreditinstituten — abge-
sehen von Altguthaben — zinslos (+ Kosten der Kontofiihrung). Dariiber hinaus war fiir
Devisenauslinder die Anlage ihrer Gelder am Schweizer Kapitalmarkt nicht gestattet (diese
Regelung traf vor allem das Fluchtkapital, nicht die Spekulationsgelder, weil diese in der
Regel als Sichtguthaben gehalten werden). ’
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seine Schulden bezahlt. In diesem Falle werden die Devisenerlose voll in-
landswirksam (das gleiche konnte der Devisenauslinder tun, doch dann
handelt es sich ja nicht mehr um Spekulations- oder Fluchigelder).

In der Bundesrepublik, wo die Zahlungsbilanziiberschiisse auf Aktivsalden der
Handels- und Dienstleistungshilanz zuriickgingen, wire ein solches Abkommen
also sinnlos gewesen, weil die Devisenzufliisse ja keine Guthaben von Devisen-
auslindern sondern von Deviseninlindern bildeten, die von einem solchen
Abkommen gar nicht berithrt werden kénnen. Was die moral suasion betrifft,
so ist diese nicht bei jeder Inflationsgefahr anwendbar, sondern nur bei der
Gefahr einer ,,Kreditinflation“ und eine solche lag damals in der Bundesrepu-
blik nicht vor.

Nachdem gezeigt wurde, dall keine andere Mafinahme der Notenbank das
Mindestreserveinstrument hitte ersetzen konnen, bleibt nur noch die Frage,
ob die restriktive Politik der Notenbank (1956/57) positiv oder negativ zu be-
werten ist. Die Meinungen hieriiber gehen sehr weit auseinander.

Einer der profiliertesten Gegner der damaligen Notenbankpolitik war Professor
Albert Habhn. In seinem Buch ,Autonome Konjunkturpolitik und Wechsel-
kurs-Stabilitdt“ weist Hahn vor allem auf die wesentlichen Strukturveréinde-
rungen in der Volkswirtschit hin, die sich aus der Notenbankpolitik ergeben
miissen. Seiner Meinung nach fiihrt die Inflationspolitik im Ausland und die
Deflationspolitik im Inland zu einer Steigerung der Produktion fiir den Export
gegeniiber der Produktion fiir den Inlandsmarkt und die hohen Zinssitze zn
einer Verringerung kapitalintensiver industrieller Investitionen zugunsten kur-
zer Produktionsumwege. ,,Die Politik der BdL hat somit zwei paradoxe, sicher
nicht beabsichtigte Folgen gezeitigt: Erstens worden die Volkswirtschaften
des Auslandes in ihrem Wachstum zu Lasten des Wachstums der inlindischen
Volkswirtschaft gefordert — und dies in einer Zeit, in der ,,Wachstum® — im
Sinne der Produktivitétssteigerung durch intensivere Kapitalausstattung — das
ausgesprochene Ziel jeder nationalen Wirtschaftspolitik ist. Und zweitens sub-
ventionierte die Bundesrepublik den Konsum und die Investitionen des Aus-
landes (durch die unrealistischen Wechselkurse) “!11),

Professor Veit kommt dagegen zu einer ganz anderén Beurteilung der damaligen
Notenbankpolitik. Fiir ihn wire ,,die Aufwertung der Deutschen Mark ein Aus-
weichen vor der Weltinflationstendenz gewesen. Gerade indem Deutschland ihr
mit allen Mitteln Widerstand leistete, wurden die europiischen Schuldnerlinder
gendtigt, dasselbe zu tun. Besonders in England und Frankreich empfand
man diesen Druck. Er trug dazu hei, daB jene Linder ibre Schuldnerposition
aus eigener Kraft verbesserten. Wihrend es schien, als entferne man sich durch
die Gegenlinfigkeit der deutschen Wihrungspolitik von dem Ubergang zn Kon-
vertibilitit in Europa, zeigt sich riickblickend, da3 man tatsichlich der An-
ndherung an dieses Ziel einen Dienst geleistet hat«112),

13y A, Hahn, a. a. O., 5. 24.
gy Q, Veit, Grundrifl der Wihrungspolitik, Frankfurt a. M, 1961, S. 792.
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Die gegensitzlichen Meinungen dieser Wissenschaftler, die zweifellos beide auf
ibre Art richtig sind, beweisen, da die Notenbankpolitik (und damit das
Mindestreserveinstrument) ihre Licht- und Schattenseiten hatte. Ob man nun
die negative binnenwirtschaftliche Wirkung (Hahn) oder die positive interna-
tionale Wirkung (Veit) hoher bewertet, diirfte weitgehend Ansichtssache sein.
Bei aller eventuell méglichen Kritik an der Notenbankpolitik, die natiirlich
post festum relativ leicht ist, darf jedoch nicht iiherschen werden, dafl die
Notenbank ihre wihrungspolitische Aufgabe von 1952-1958 zur Zufrieden-
heit gelost hat.

V. Die gegenwdrtigen Maoglichkeiten und Grenzen der Mindestreservepolitik

1. Allgemeines

Hinsichtlich der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung bestanden zwischen 1958
und den folgenden Jahren keine nennenswerten Unterschiede. Die weltweite
Rezession batte sich in der Bundesrepublik nnr relativ schwach ansgewirkt, so
daf} auch die Hochkonjunktur nur von einer kurzen Phase der ,ruhigeren Auf-
wirtsentwicklung® abgelost worden war. Bereits im Sommer 1959 mehrten
sich wieder in der Wirtschaft die Symptome einer allgemeinen Konjunktur-
iiberhitzung, vor allem auf dem Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote sank von
1,70 im Jahre 1958 auf 0,9%0, bezichungsweise 0,5%0 in den Jahren 1959 und
1960113),

Analog zur Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt stieg das allgemeine Lohnniveau
und damit die Gefahr eines verstirkten Preisauftriebs, insbesondere bei den
industriellen Konsumgiitern. Die Probleme der Notenbank waren also im
Grunde genommen die gleichen wie in der Zeit von 1952-1958; der wesent-
liche Unterschied hestand nur darin, daB die autonome Wahrnngspolitik der
Notenbank ab 1959 (genan genommen ab 27. Dezember 1958 infolge der Kon-
vertibilitdt und der damit verbundenen Freiheit des Kapitalverkehrs stark he-
schriankt wurde. Bevor daher niaher auf die Wihrungspolitik der Notenbank
eingegangen wird, mufl zunachst einmal gekldart werden, welche grundsitz-
lichen Verdnderungen sich fiir die Notenbank aus der Einfiihrung der Konver-
tibilitdt ergaben.

2. Die verdnderte wahrnngspolitische Situation

a) Die Monopolstellung der Notenbank

Im theoretischen Teil, vor allem bei der »theoretischen Darstellung des Ein-
flusses der Pflichtreserven auf die Geldschopfung der Banken“ wurde stets

18) Geschiftsbericht der DBB fiir das Jahr 1960, S. 8 (Stand jeweils am Ende des dritten
Quartals). .
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von dem Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft ausgegangen. Diese Be-
trachtungsweise war insofern unrealistisch, als Westdeutschland — wie alle
anderen Staaten anch — dnrch seine internationalen wirtschaftlichen Beziehun-
gen eine offene Volkswirtschaft war. Es wirft sich nun die Frage auf, ob
diese unrealistische Primisse das theoretische Ergebnis entscheidend beein-
flult, das heiBt, eine grundsitzliche oder nur eine formale Abweichnng von
der Wirklichkeit darstellt.

In einer geschlossenen Volkswirtschaft besitzt die Notenbank auf monetdrem
Gebiet eine ahsolute Monopolstellung. Mit Hilfe der Diskontpolitik, der
Offenmarktpolitik, der Mindestreservepolitik sowie dem auBerordentlichen In-
strumentarinm kann sie das Geldvolumen vergroflern oder verkleinern, weil
sich die Geldschépfung fast ausnahmslos durch die Monetisierung sekundérer
Aktiva vollzieht. Im Gegensatz dazn kann sich die Geldschépfung in einer
offenen Volkswirtschaft auch in starkem Mafle durch die Monetisierung primérer
Aktiva — nimlich den Verkauf von Devisen an die Zentralbank — vollziehen.
Die gleiche Sitnation wie in einer geschlossenen Volkswirtschaft ergibt sich in
einer offenen Volkswirtschaft nur dann, wenn die einzelnen Zahlungsbilanz-
positionen in ihrer Hohe und Fristigkeit einander gleichen, also zu keiner Zeit —
auch nicht kurzfristig — Zahlungsbilanziiberschiisse entstehen. In der Regel
werden sich jedoch die Zahlungsbilanzpositionen in ihrer Hohe und Fristig-
keit voneinander unterscheiden, so daB3 Zahlungsbilanziiberschiisse oder Zah-
lungsbhilanzdefizite auftreten, die expansive oder kontraktive Einfliisse auf
das Geldvolumen ausiiben.

Die von der Zahlungsbilanz ausgehenden Einfliisse kdnnen jedoch weitgehend
durch Devisenbewirtschaftung ausgeglichen werden, indem die Devisenbehérde
nur Einfuhrlizenzen in Héhe der vorhandenen Devisenbestéinde ansgibt. Kapi-
taltransaktionen sind bei Devisenbewirtschaftung im allgemeinen ausgeschlos-
sen, beziehungsweise unterliegen auch der Genehmigung der Devisenbehérde.
Eine andere Variante, die zu dem gleichen Ergebnis fiihrt, praktizieren die
Ostblockstaaten, indem sie Handelsvertrdge auf bilateraler Basis mit fest-
gelegten Warenkontingenten abschlielen (= internationale Tauschgeschiifte).
In beiden Féllen handelt es sich zwar um offene Volkswirtschaften, aber vom
monetdren Standpunkt aus entsprechen sie dem Modell einer geschlossenen
Volkswirtschaft, weil die Notenbank auf monetirem Gebiet nach wie vor
eine Monopolstellung einnimmt und somit autonome Wahrungspolitik betreiben
kann. :
Nach der Wihrungsreform im Jahre 1948 herrschte in Westdeutschland strenge
Devisenbewirtschaftung, so daf3 die Stellung der Notenbank weitgehend die
gleiche war wie in einer geschlossenen Volkswirtschaft. Erst im Laufe der Zeit ~
vor allem nach der Besserung der deutschen Zahlungsbilanzposition im Jahre
1953 — wurden die strengen Devisenvorschriften mehr nnd mehr gelockert. Mit
der zunehmenden Lockerung der Devisenbestimmungen sank uno aetu die
Monopolstellung der Notenbank. ,,Allein im Zusammenhang mit echten Waren-
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geschiften waren Finanzierungsverschicbungen moglich geworden, die alles,
was die Bundesbank an Gegeninstrumenten bereitzuhalten vermochte, vollig
iiberspiilten®“!14). Die damaligen!1®) devisenpolitischen Regelungen belieBen der
Notenbank aber dennoch einen gewissen Spielraum fir autonome Wahrungs-
politik, wie die restriktive Notenbankpolitik der Jahre 1956 und 1957 zeigte.
Als am 27. Dezember 1958 die Konvertibilitdt eingefiihrt wuarde, die kurze
Zeit spater auch fiir den Kapitalverkehr vollige Freiheit brachte, war die iiber
fiinfundzwanzigjahrige Epoche ,nationaler wahrungspolitischer Autonomie der
Notenbank“ zn Ende. Bei jeder Verknappung des Kreditangebots durch die
nationale Notenbank konnten die Kreditinstitute und die Kreditsuchenden nun
auf Auslandskredite ausweichen, so da8 der im theoretischen Teil dargestellte
restriktive Effekt von Mindestreserveerhchungen nicht mehr zum Tragen kommt.
Die wihrungspolitische Stellung der Notenbank hat sich also grundlegend
geindert; seitdem den Banken und den Kreditsuchenden auch andere Liqui-
ditdtsquellen zur Verfiigung stehen, die aulerhalb der EinfluBsphire der Bun-
desbank liegen.

b) Die Renaissance der internationalen Bedeutung des Zinses

Im Laufe der Zeit hat sich die betriebswirtschafiliche Bedentung des Zinses
(Kostenfaktor) atypisch entwickelt. Wihrend die Kapitalintensitit stindig
gestiegen ist und noch weiter steigt, ist die Wirtschaft heute in viel geringerem
MaBe zinsreagibel als frither. Fir diese Entwicklung lassen sich vor allem
drei Griinde nennen:

1. Die hohe Besteuerung!1%)
2. Die allgemeinen Preissteigerungen und
3. Die Zunahme besonders billiger Kredite der offentlichen Haushalte.

Aus diesen Griinden ist eine Beeinflussung der Kreditnachfrage iiber den Preis
(= Zins) nur in geringem Umfange moglich. _

International spielte der Zins fiir Deutschland viele Jahre iiberhaupt keine
Rolle. Als 1931 in Deutschland die Devisenkontrolle eingefithrt wurde und
Kapitaltransaktionen einer strengen Kontrolle unterworfen wurden, konnte
das nationale Zinsniveau ein Eigenleben fiihren. Erst mit der Lockerung der
allgemeinen Devisenbestimmungen in den Jahren 1953 bis 1958 bekam das
dentsche Zinsniveau wieder Verbindung mit den internationalen Zinssitzen.
Seine alte internationale Bedeutung als Bestimmungsfaktor fiir Kapitaltrans-

14) W, Stiitzel, Das sogenannte Dilemma der deutschen Wihrungspolitik, in ,Der Deutsche
Volks- und Betriebswirt® 7. Jahrgang, 1961, S. 26, '

115) Es handelt sich um dic zweite Phase der Notenbankpolitik, also den Zeitraum von
1952—1958.

116} Betragen dic Steuern vom Gewinn (oder Einkommen) 50%, so zahlt dic Hilfte der Zinsen
(= Gewinnminderung) das ,Finanzam:®,
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aktionen erhielt der Zins aber erst wieder mit der Einfiihrung der Konvertibili-
tit. Fir die Notenbank ergaben sich daraus weitreichende Konsequenzen. Senkte
sie den Diskontsatz aus binnenwirtschaftlichen Griinden (zur Anregung der
Investitionstitigkeit), so muflte sie ceteris paribus mit Kapitalexporten — also
einer Verringerung des Kreditangebots — rechnen, wihrend eine binnenwirt-
schaftliche Diskonterhohung (zur Drosselung der Konjunktur) ceteris paribus
zu Kapitalimporten und damit zu verstirktem Kapitalangebot fithren mufte.
Die gleichen Schwierigkeiten kénnen sich auch fiir die Notenbank ergeben,
wenn eine auslindische Notenbank ihren Diskontsatz dndert und dadurch ein
Zinsgefille zwischen dem In- und dem Ausland entsteht.

Bei volliger Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs und festen Wechselkursen sind
grofere Diskontinderungen ohne Kapitaltransaktionen nur moglich, wenn
alle Notenbanken — oder wenigstens die bedeutendsten — im Gleichschritt vor-
gehen. Tm allgemeinen wird es aber nur selten zu einem solchen Gleichschritt
kommen, weil die binnenwirtschaftlichen und die auBBenwirtschaftlichen Ver-
hiiltnisse (Konjunktur und Zahlungsbilanz) der verschiedenen Linder nur in
Ausnahmefidllen einander gleichen werden.

Aus dem bisher Gesagten konnte der Schlufl gezogen werden, daf} die Konver-
tibilitdit nur Nachteile fiir die Wiahrungspolitik der Notenbank bringt. Eine
solche Folgerung wire jedoch einseitig; wir gingen immer von den speziellen
deutschen Verhiltnissen aus. Ganz anders liegen die Dinge, wenn in einem
Lande Konjunkturiiberhitzung (Unterbeschiftigung) herrscht, sowie die Han-
dels- und Dienstleistungsbilanz (plus Kapitalertrige —~ netto —) Defizite (Uber-
schiisse) aufweisen. Erhoht (senkt) hier die Notenbank die Diskontsitze, so
erzielt sie damit einen doppelten Erfolg. Bei ausreichender Erhohung wird
die Investitionsgiiter-Nachfrage sinken (= Drosselung der Konjunktur) und
es werden gleichzeitig Kapitalimporte erfolgen, die den Zahlungsbilanzausgleich
herbeifiihren.

Es ist also durchaus nicht so, dafl die Konvertibilitit nur Nachteile fiir die
Wahrungspolitik der Notenbank bringt. Soweit die soeben beschriebenen
Konstellationen allerdings nicht gegeben sind, bedeutet die Konvertibilitdt
eine sehr weitgehende Einschrinkung fiir die Diskontpolitik der Notenbank,
weil bei einem iiber die Kurssicherungskosten hinausgehenden Zinsgefille
Kapitaltransaktionen ausgelost werden, die dann die Notenbankpolitik konter-
karieren.

3. Die Mindestreservepolitik der Notenbank nach Einfiih-
rung der Konvertibilitét
a) Allgemeines

In der ersten und zweiten Phase der Notenbankpolitik waren die Variationen
der Mindestreservesitze relativ selten. Die Mindestreservesitze wurden immer
nur dann verindert, wenn sich wesentliche Datenverschiebungen der Wihrungs-
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oder Konjunktursitnation ergeben hatten. Dadurch waren die Variationen der
Mindestreservesitze zwar selten, aber prozentual meist auch sehr hoch. Nach
Einfiihrung der Konvertibilitit waren dagegen die Verdnderungen der Min-
destreservesitze auBerordentlich zahlreich, doch dafiir prozentual oft nur gering.
Dieser Wandel der Mindestreservepolitik hatte vor allem zwei Ursachen:
Einmal waren die mindestreservepflichtigen Einlagen im Laufe der Jahre stark
angestiegen, so dal bereits eine kleine prozentuale Verindernng der Mindest-
reservesitze einen groflen absolnten Effekt erzielte und zum anderen war sich
die Notenbank nie ganz im klaren, ob die geringen Veriénderungen ausreichen
wiirden, den gewiinschten Effekt zu erzielen.
So erhéhte die Notenbank beispielsweise iunerhalb von neun Monateun die
Mindestreservesitze fiinfmal (November 1959 bis Juli 1960), und zwar immer
mit dem gleichen Ziel, nimlich der Drosselung der iibersteigerten Konjunktur.
Als die Notenbank im Herbst 1960 endlich einsah, daf} sie auf diesem Wege
nicht zum Ziel kam, senkte sie dann innerhalb von 10 Monaten die Mindest-
reservesitze nicht weniger als neunmal. Ans der gezielten Mindestreservepolitik
war ein Experimentierfeld der Notenbank geworden.
Auf Grond der verdnderten Mindestreservepolitik mufl anch unsere Betrach-
.tungsweise gedndert werden. War bisher immer die einzelne Mindestreserve-
dnderung Ausgangspunkt der Betrachtung, so kann es jetzt nor noch eine
bestimmte Phase sein, weil diese — wihrungspolitisch gesehen — jeweils eine
Einheit bildet. Seit 1959 lassen sich nun drei verschiedene Phasen unter-
scheiden:

1. Eine kurze Phase der Auflockerung

2. Eine Phase der Restriktionen und

3. Eine Phase der Wiederauflockerung.

b) Die Phase der Auflockerung

Nachdem der Diskontsatz der Bundesbank im Januar 1959 auf 23/4%¢ gesenkt
worden war, hatte das deutsche Zinsniveau cinen Stand erreicht, bei welchen die
Hereinnahme von Auslandsgeldern fiir die Banken uninteressant war. An die
Stelle von Kapitalimporten traten sogar Kapitalexporte, so da3 der urspriing-
liche Zweck der am 1. Mai 1957 eingefiihrten Sonder-Mindestreservesitze fiir
Auslandsverbindlichkeiten weitgehend hinféllig geworden war. Diesem Um-
stand trug auch die Bundesbank Rechnung, indem sie am 1. April 1959 die
Sonder-Mindestreservesatze fiir Auslandsverbindlichkeiten aufhob. Vou nun an
galten fiir die Einlagen von Devisenausldndern wieder die gleichen Sitze wie
fiir die Einlagen der Deviseniunldnder, das heiBt:

»fir Sichtverbindlichkeiten (je nach der GroBenklasse des reservepflich-
tigen Instituts)

an Bankplétzen 11 bis 13%
an Nebenplitzen 9 bis 11%
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fiir befristete Verbindlichkeiten (je nach der GroBenklasse des mindestre-
servepflichtigen Instituts)

7 bis 9%
fiir Spareinlagen 69/g118)%,

Durch diese MaBinahme verringerte sich das Mindestreservesoll der Kreditin-
stitute um ca. 350 Millionen (= ca. 5% des bisherigen Mindestreservesolls).
Gleichzeitig mit der Senkung der Mindestreservesitze fiir Auslandsverbind-
lichkeiten wurden die letzten Hindernisse fiir einen véllig freien Kapitalverkehr
beseitigt. ,,Jm Einvernehmen mit dem Bundesminister fiir Wirtschaft wurden:

a) das Verbot der Verzinsung von Auslandsgeldern durch die Banken auf-
gehoben und

b) die Banken ermichtigt, Geldmarktpapiere an anslindische Banken
abzugeben nnd

c) einige noch bestehende Beschrinkungen fir die Aufnahme von kurz-
und mittelfristigen Auslandskrediten beseitigt.“11%)

Die zweite Lockernng der Mindestreserve-Vorschriften erfolgte am 9. Juli 1959
(mit Wirknng vom 1. Augnst) im Zuge einer Revision der Mindestreserve-An-
forderungen. Bei dieser Revision handelte es sich sowohl um Anderungen hin-
sichtlich der Reserveklassen-Einteilung als anch um eine stirkere Differenzie-
rung der einzelnen Reservesdtze. An Stelle von bisher sechs wurden nur noch
vier Reserveklassen vorgesehen. Diese Verminderung der Reserveklassen be-
deutete aber praktisch ein ,,Wiederaufklappen des Reservefichers“!20), weil seit
dem 1. Februar 1953 jeweils 2zwei Klassen die gleichen Reservesdtze hatten,
also eigentlich nur drei und nicht sechs Reserveklassen bestanden.

Gleichzeitig mit der Verringernng der Reserveklassen wurden die Richtsnmmen
fir die Reserveklassenabgrenzung stark erhoht. Diese Erhohung der Richt-
summen fiir die Reserveklassen bildete eine Anpassung an die seit 1952 stark
gestiegene Bilanzsumme der Kreditinstitute (bei den 480 statistisch erfafiten
Kreditinstituten hatte sich die Bilanzsumme von 48.,7 Milliarden auf 186,5
Milliarden erhohti?t), Ein weiteres Novum bildete die Einbeziehung der Spar-
einlagen in die ,mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten“. Bisher waren
die Spareinlagen zwar mindestreservepflichtig, aber sie wurden nicht mit ein-
bezogen in die fiir die Reserveklasseneinteilung relevanten ,mindestreserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten®. Trotz dieser Neuregelung ergaben sich fiir die
Kreditinstitute mit einem hohen Bestand an Spareinlagen keine hoheren Min-
destreserveverpflichtungen, weil der Vorteil der neuen Richtsummen fir die

118) Monarsbericht der DBB, Mirz 1959, S. 3.
119) Monatsbericht der DBB, Mirz 1959, S. 3.
120y Monatsbericht der DBB, Juli 1959, S. 56.
121) Monatsbericht der DBB, Juli 1959, S. 57.

89



Tabelle 2012?)

a) Bisher geltende Mindestreserveanforderungen

Reservesiitze (in v. H.) fir
Kreditinstitute mit
R . reserveplilichtigen Sicht- und Sichtverbind-
eserve befristeten Verbindlichkeiten lichkeiten befristete Spar-
klasse . s par
(ohne Spareinlagen) Verbind einlagen
von Bank- | Neben- | lichkeiten &
plitze | plitze

1 100 Mio. DM und mehr 13 11 9 6

2 50 bis unter 100 Mio. DM | 13 11 9 6

3 10, , 50, , [ 12} 10 8 6

4 5, , 10, ., 12 10 8 6

5 1 ” ” ' 5 » 9 ] 1 9 7 6

6 unter 1 Mio. DM 11 9 7 6

b) Mindestreserveanforderungen ab 1. Angust 1959
Reservesiitze (in v. H.) lir
Kreditinstitute mit reserve- Sichtverbind-
pilichtigen Verbindlichkeiten lichkeiten befristete Spareinlagen
(einschi. Spareinlagen) Verbind-
ven Bank- | Neben- | lichkeiten | Bank- { Neben-
plitze | plitze plitze | plitze

1 300 Mio. DM und mehr 13 10 9 6 5
2 30 bis unter 300 Mio. DM | 12 9 8 6 5
3 3 5, 30 , 11 8 7 6 5
4 unter 3 Mio. DM 10 7 6 6 5

Reserveklassenabgrenzung grofier war als der Nachteil, der durch die Einbezie-
hnng der Spareinlagen in die ,mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten*
entstand.

Wie ans Tabelle 20 hervorgeht, brachte die Revision der Mindestreserve-An-
forderungen auch eine stirkere Differenzierung zwischen den Mindestreserve-
siitzen der Kreditinstitute an Bankpldtzen und Nebenplitzen. Diese Anderung
ging auf neuere Untersuchungen zuriick, die ergeben hatten, dal die Bar-
reserve der Kreditinstitute an Nehenplitzen mehr als 2% iiber denen der
Kreditinstitute an Bankplidtzen lagen (ohne die Spareinlagen). Die Differen-
ziernng des Mindestreservesatz-Gefiiges, die vor allem fiir die kleineren Institute

122) Monatshericht der DBB, Juli 1959, S. 56.
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Erleichterungen brachte, bedeutete daher ebenso wie die Reserveklassenein-
teilung nur eine ,Anpassung an die tatsiichlichen Verhéltnisse von 1959¢.

Die Revision der Mindestreserve-Anfordernngen war ebensowenig wie die Er-
weiterung des Mindestreservefiichers 1952 nur eine betriebswirtschaftliche,
sondern vor allem eine volkswirtschaftliche Notwendigkeit. Wie so oft, bestimmt
anch bei der Mindestreservepolitik der Schwichste, beziechungsweise die
schwichste Bankengruppe die vertretbare Obergrenze fiir Mindestreservesatz-
erhohungen. Verbessert nun die Notenbank die Stellung der schwichsten
Gruppe, beziehungsweise tragt sie der unterschiedlichen Struktur der Kredit-
institute durch entsprechende Mindestreservesidtze Rechnung, so erhéht sie da-

Tabelle 21123)

Die Mindestreserveverpflichtungen der einzelnen Reserveklassen nach der bis-
herigen und nach der neuen Mindestreserveregelung (jeweils unter Zngrunde-
legung des Standes der reservepflichtigen Verhindlichkeiten von Mirz 1959)

Reservepflichtige
Verbiudlichkeiten Reserve-Soll Dureh-
Reserve- sehnittlicher
klasse : Reserve-
Mio. DM . v.H. der Mio. DM v.H. der satz v. H,
esamtsumme Gesamtsumme
a) Bisherige Reéelung
1 423432 51,7 3952,8 56,8 9,34
9 5326,8 6,5 457,6 6,6 8,59
3 15776,7 19,2 1226,8 17,7 7,78
4 5700,6 7,0 426,2 6,1 7,48
5 7011,0 8,5 495,6 1 7,07
6 5799,5 7.1 3955 5,7 6,82
Insgesamt 819578 100,0 6954,5 100,0 8,49
h) Neuregelung .
1 39306,6 48,0 3608,3 54,2 9,18
2 23851,3 29,1 1845,6 27,7 7,74
3 13395,6 16,3 891,6 13,4 6,66
4 5404,3 6,6 308,6 47 5,71
Insgesamt 81957,8 100,0 6654,1 100,0 8,12

129) Monatsbericht der DBB, Juli 1959, S. 60.
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mit die Wirksamkeit des Mindestreserveinstruments. Das realistischere Min-
destreservesétz-Geﬁige — wie es durch die Nevregelung vom 9. Juli 1959 ge-
schaffen wurde — gibt der Notenbank die Moglichkeit, die Mindestreservesitze
gegebenenfalls — selbst fiir die Kreditinstitute des Mittelstandes — mehr zn
erhohen als frither, weil diese Erhohung dann wettbewerbsnentral ist, das
heifit alle Kreditinstitute — trotz ihrer unterschiedlichen Struktur — gleicher-

mafen trifft.

¢) Die Phase der Restriktionen

Mit der Erhohung des Diskontsatzes von 23/4%0 auf 3%/0 am 3. September 1959
wurde der restriktive Kurs der Notenbankpolitik eingeleitet. Diesem ,, Warn-
schufi“ folgte dann am 22. Oktober eine ganze Anzahl restriktiver Maflnahmen.
So wurden der Diskontsatz abermals von 3% auf 49/¢ erhoht, die Rediskont-
kontingente gekiirzt und die Mindestreservesitze generell um 10% erhéht
(mit Wirkung vom 1. November). Bei der Mindestreserveerh6hung wendete die
Notenbank cine neue Technik an. Wahrend sich die prozentualen Mindest-
reserveerhohungen bisher immer auf die mindestreservepflichtigen Verbindlich-
keiten bezogen, bezog sich die prozentuale Mindestreserveerhéhung vom Okto-
ber 1959 auf die alten Mindestreservesétze. Eine solche lineare Mindestreserve-
erhohung war moglich geworden, nachdem die Notenbank durch die Revision
der Mindestreserveanforderungen ein realistischeres Mindestreservesatz-Gefiige
geschaffen hatte. Die Notwendigkeit zu der Mindestreserveerhéhung, die den
Kreditinstituten einen Liquiditatsentzug in Hiohe von ca. 750 Millionen brachte,
ergab sich weniger aus einer zn starken Kreditexpansion oder Uberliquiditiit der
Kreditinstitute, als vielmehr aus der Erhchung des Diskontsatzes. Durch die
Erhohung des Diskontsatzes mufite die Notenbank mit einem Riickflufl von im
Ausland angelegten Geldern rechnen, weil das inlindische Zinsniveau fiir die
Banken wieder attraktiv geworden war. Damit der Riickflul dieser Gelder aber
nicht inlandswirksam werde, erhohte die Notenbank die Mindestreservesitze.
Am 17. Dezember — mit Wirkung vom 1. Jannar 1960 — erhohte die Notenbank
ahermals die Mindestreservesitze um generell 10% des Standes vom Oktober
1959, Dariiber hinaus wurde ,ein gegeniiber dem 30. November 1959 zu ver-
zeichnender etwaiger Zuwachs an mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland vom 1. Januar 1960 an mit den gesetzlich zuldssigen
Mindestreserve-Hochstsdtzen fiir die einzelnen Verbindlichkeitsarten belegt,
der Zuwachs an Sichtverbindlichkeiten also mit 30%0, der Zuwachs an befriste-
ten Verbindlichkeiten mit 20%0 und der Znwachs an Spareinlagen mit 10%/!24).*
Wihrend die lineare 10%oige Mindestreserveerhéhung wiedernm zur Neutrali-
siernng etwaiger Riickfliisse von im Aunsland angelegten Geldern gedacht war,
bezweckte die Notenbank mit der Erhchung der Mindestreservesitze gegen-
iiber Auslandsverbindlichkeiten eine Verteuerung der Anslandsgeclder fiir die

1) Monatsbericht der DBB, Dezember 1959, S. 3,
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Banken. Da jede Kreditaufnahme deutscher Banken im Ausland zwangslinfig
die Devisenbilanz der Linder mit niedrigeren Zinssdtzen verschlechtert hitte,
lag diese MaBnahme nicht nur im Interesse der Bundesbank, sondern auch der
auslindischen Notenbanken.
Als die Bundesbank erkannte, daB die Kreditexpansion neben den Zahlungs-
bilanziiberschiissen znr entscheidenden monetiren Grundlage der iibersteiger-
ten Konjunktur geworden war, erhéhte sie am 18. Februar 1960 (mit Wirkung
vom 1. Mirz) nochmals die Mindestreservesitze um 20% des Standes vom
Oktober 1959. Mit der Sterilisierung von ca. 1,6 Milliarden ging die Bundes-
bank bewnfBt iiber den Liquidititszuflul aus Zahlungsbilanziiberschiissen hin-
aus, um die weitere Kreditexpansion der Banken zu erschweren. Da sich
jedoch der Druck auf die Bankenliguniditat als unzureichend erwies, erhéhte die
Bundesbank zwei Monate spiiter (1. Juni) wiedernm die Mindestreservesatze
— und zwar um 15% — fiir Sicht:- und Termineinlagen sowie um 10%g fiir Spar-
einlagen. Die Mindestreservesitze lagen damit rund 63%o iiber dem Stand vom
Oktober 1959 und das Mindestreservesoll stellte sich (ebenfalls im Juni 1960)
auf fast 12 Milliarden, gegeniiber 7!/2 Milliarden im Oktober 1959.
Einen Tag nach Inkrafitreten der letzten Mindestreserveerhéhung (2. Juni
1960) bescherte der Zentralbankrat — in Ubereinstimmung mit dem Bundes-
wirtschafts- und Bundes-Finanzminister — den Kreditinstituten ein .ganzes
»~Bukett® restriktiver MaBnahmen von bisher nie gekanntem AusmaB!?).
Allein in bezug auf die Mindestreserve-Anforderungen ergaben sich drei Ver-
dndernngen. Erstens wurde:
»Der Zuwachs an mindestreservepflichtigen Inlandsverbindlichkeiten gegen-
iiber dem Durchschnittsstand der Monate Mairz bis Mai ab 1. Juli 1960
mit den gesetzlich zuldssigen Hochstsdtzen fiir Mindestreserven belegt,
zweitens
die bisher bei der Mindestreserveberechnung zugelassene Kompensation
von Fremdwéhrungseinlagen mit der Summe der bei auslindischen Ban-
ken nnterhaltenen Guthahen und Geldmarktanlagen im Ausland mit Wir-
kung vom 1. Juli 1960 aufgehoben und drittens
die seitens der Kundschaft bei Dritten im Ausland benntzten Kredite mit
Wirkung vom 1. Juli 1960 insoweit mit den Hochstséitzen mindestreserve-
pflichtig, als sie iiber den Stand vom 31. Mai 1960 hinausgingen!26).*
Mit jeder dieser drei MaBnahmen bezweckte die Notenbank eine weitere Ein-
engung der Kreditschopfungsmoglichkeit. Durch die Erhebung von Hachstsitzen
auf den Znwachs an mindestreservepflichtigen Inlandsverbindlichkeiten sollte
denjenigen Kreditinstituten Liquiditdt entzogen werden, bei denen in Zukunft
ein Liquiditdtszuwachs zu verzeichnen war. Durch die schirferen Mindestreserve-
bestimmungen fiir Fremdwihrungseinlagen sollte die billige Liquidititsquelle

125y Der genaue Wortlaut der kredit- und devisenpolitischen Maflnahmen vom 2, Juni 1960
ist im Anhang — S. 109 — wiedergegeben.
#0) Monatsbericht der DBB, Juni 1960, S. 3.
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der Institnte mit relativ hohen Auslandsguthaben geschlossen werden und durch
die teilweise Einbeziehung der seitens der Kundschaft bei Dritten im Aus-
land benutzten Kredite sollte verhindert werden, daB diese Kredite — bedingt
durch das Zinsgefille — zur Ablosung von Inlandskrediten verweundet wurden'?’).
Hiermit verteuerte sich die Kreditaufnahme im Ausland.

Im Gegensatz zu den vorherigen Mindestreserveerhdhungen waren die min-
destreservepolitischen Manahmen vom 2. Juni 1960 mehr ,auf Sicht“ abge-
stellt, das heifit, die augenblickliche Liquiditatsabschopfung war zwar nur
gering, aber bei ciner eventuellen Kreditexpansion wiren sie sehr schnell und
durchgreifend wirksam geworden.

d) Die Phase der Wiederauflockerung

Die Senkung des Diskontsatzes von 5% auf 4% war die erste Mafinahme, die
auf einen kreditpolitischen Knrswechsel der Notenbank schlielen lieB. Ganz
konsequent war der kreditpolitische Wechsel der Notenbank allerdings inso-
fern nicht, als eine Zinssenkung ohne entsprechende Liquiditétserleichterungen
kaum effektiv werden kaun. Am 3. September 1959 (Beginn der Restriktions-
periode) war die gleiche, nur umgekehrte Methode (Diskonterhéhung bei
grofler Liquiditdt) praktiziert worden. Der Uunterschied bestand jedoch darin,
daB die damalige Diskonterhohung als ,,WarnschuB3“ fiir die Kreditinstitute
gedacht war. An der grundsétzlichen Kritik (Diskontsenkung ohne eutsprechen-
de Liquiditatserleichterungen) #ndert auch nichts das Wegfallen der im Juli
1960 eingefithrten Hochstsitze auf den Zuwachs mindestreservepflichtiger In-
landsverbindlichkeiten am 1. Dezemher 1960. Mit 300 Millionen waxr diese
Liquiditdtserleichterung viel zu gering, um einen unachhaltigen Effekt erzielen
zu konunen, zumal sie mit viel bedentenderen liquidititsmindernden Faktoren
(Erhohung des iiblichen Bargeldumlaufs im Dezember und Zeichnung der Ent-
wicklungsanleihen) zusammenfiel.

Zu einer Liquiditétserleichterung (400 Millionen) kam es erst am 1. Februar
1961, als die Mindestreservesitze fiir Inlandsverbindlichkeiten generell um
596 ihres Standes vom Oktober 1959 geseukt wurden. Diese Mindestreserve-
senkung war ebenso wie die Diskontsenkung vom 11. November 1960 und
20. Januar 1961 aus zahlungshilanzpolitischen Griinden vorgenommen worden.
Nach binnenwirtschaftlichen Gesichtspunkten hitte die Notenbank vielmehr
an der restriktiven Kreditpolitik festhalten miissen, da die allgemeine Binnen-
konjunktur noch keinerléi Anzeichen einer Eutspannung erkeunen lieS.

Die allgemeinen Liquiditétserleichternngen wurden im Mirz 1961 in verstirk-
tem MaBe fortgesetzt. Am 2. Mirz (kurz vor der Aufwertung) und am 7. Mirz
(kurz nach der Aufwertung) senkte die Notenbank die Mindestreservesitze
abermals fiir Inlandsverbiudlichkeiten um jeweils 5%0 ihres Standes vom
Oktober 1959. Gleichzeitig mit der Liquiditétsireisetzung in Hohe von 800

127) Frither wurden diese Kredite ausschlieflich zur Importfinanzierung verwendet.
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Millionen wurden die Refinanzierungskontingente wieder erhoht, so daB sich
.der Liquiditatsspielraum der Kreditinstitute ganz erheblich vergréflerte.
Im Znsammenhang mit der Mindestreservesenkung fiir Inlandsverbindlich-
keiten vom 1. April um 5% (ca. 400 Millionen) revidierte die Notenbank die
Mindestreservevorschriften fiir Auslandsverbindlichkeiten. So wurden einmal
samtliche Einlagen von Devisenauslindern und nicht mehr nur der Zuwachs
gegeniiber dem Stand vom 30. November 1959 den allgemeinen Hichstsdtzen
unterworfen und zum anderen konnten die Kreditinstitute wieder — wie bis zum
Juni 1960 — bei der Mindestreserveberechnung von Fremdwiahrnngseinlagen
die Summe der bei ausléndischen Banken unterhaltenen Guthaben und Geld-
marktanlagen im Ausland abziehen. Diese Revision erfolgte ,,mit dem speziel-
len Ziel, die Banken zu einer weiteren Erhdhung ihrer Auslandsguthaben zu
veranlassen, aber vor allem auch, nm zu verhindern, dafl Anslandsguthaben bei
internen Liquiditdtsschwankungen sofort zuriickgernfen werden!?8).“ Insge-
samt gesehen ergab sich hieraus fiir die Kreditinstitute schon im April eine
Senkung des Mindestreservesolls. Besonders wirksam wurde diese Regelung
aber erst im Mai, als die Banken ihre Kapitalexporte verstirkten.
Um Anspannungen aunf dem Geldmarkt zu vermeiden, die sich aus dem Kapital-
export, den Kasseniiberschiissen der offentlichen Haushalte (340 Millionen)
sowie der Zeichnung der Volkswagenaktien (857 Millionen, die auf ein Son-
derkonto bei der Bundesbank anzulegen waren) hiétten ergeben konnen,
senkte die Notenbank die Mindestreservesétze fiir Inlandsverbindlichkeiten
mit Wirkung vom 1. Juni 1961 um nochmals 10%o des Standes vom Oktober
1959. Diese Mindestreservesenkung (ca. 850 Millionen) bedeuntete also keine
Verbessernng der Liquiditdtslage der Kreditinstitute, sondern nur einen Aus-
gleich fiir die liguiditdtsmindernden Einfliisse. Das gleiche gilt fiir die Min-
destreservesenknngen vom:

Juli, August, September, Oktober und Dezember
um jeweils 5%, durch welche sich das Mindestreservesoll der Kreditinstitute
jeweils um ca. 400 Millionen verringerte. Im Dezember 1961 hatten die durch-
schnittlichen Mindestreservesitze wieder den gleichen Stand erreicht wie im
Oktober 1959, dem Beginn der restriktiven Notenbankpolitik. )

4. Die Lehren aus der Nichtbeachtung der veranderten
wiahrungspolitischen Situation :
a) Das Ergebnis der restriktiven Notenbankpolitik

Nachdem im vorangegangenen Kapitel die einzelnen MaBnahmen der Noten-
bank aufgezeigt wurden, soll nun untersucht werden, ob nnd inwieweit die
Notenbank durch ihre restriktive Politik die gesetzten wirtschaitspolitischen
Ziele erreicht hat.

128) Monatsbericht der DBB, April 1961, S. 6.

95



Die Hauptsorgen der Notenbank galten im Herbst 1959 bekanntlich der iiber-
hitzten Konjunktur und den Zahlungsbilanziiberschiissen, wobei den binnen-
wirtschaftlichen Zielen (Drosselung der Konjunktur und Preisstabilitdt) die
Prioritat vor dem Zahlungsbilanzausgleich eingerdiumt wurde. Da die Noten-
bank nur indirekt, das heiBt iiber eine restriktive oder liberale Kreditpolitik
die Konjunktur beeinflussen kann, erhohte sie im September und Oktober 1959
die Diskontsidtze und die Mindestreservesdtze. Die Kreditexpansion sollte also
sowohl von der Kreditnachfrage (Diskonterhohung) als auch vom Kreditan-
gebot (Mindestreserveerhohung) her gebremst werden.

Die Reaktion der Banken und des Auslandes (Banken und Nichtbanken) auf
diese Maflnahmen der Bundesbank erfolgte prompt. Wahrend die kurzfristigen
Auslandsforderungen der deutschen Banken im dritten Quartal 1959 noch um
394 Millionen gestiegen waren, verringerten sie sich im vierten Quartal um
506 Millionen. Ebenso schnellten die kurzfristigen Auslandsverpflichtungen
von 13 Millionen im dritten Quartal 1959 auf 528 Millionen im vierten Quar-
tal, so dafl sich die Netto-Devisenposition der deutschen Banken im vierten
Quartal 1959 um 1034 Millionen Mark verschlechterte, gegeniiber einer Ver-
besserung um 381 Millionen Mark im vorangegangenen Quartal!?®). Diese Ent-
wicklung, die im zweiten Quartal 1960 ihren Hohepunkt erreichte, hieh
wihrend der ganzen restriktiven Phase an, so dafl der Notenbank allein aus
der Verschlechterung der Devisenposition der Geschiftshanken vom Herbst

Tabelle 22

Zur Entwicklung der Devisenposition der Geschifisbanken?3?)

Veriinderungea A Kur-zfristige Auns- B Kurzlristige Ans- C Saldo zwisehen
im Vierteljahr landsforderungen landsverpllich- Auslandsforderungen
insgesamt tungen insgesamt und -verpflichtungen
(Netto-Devisen-
position)
4.Vj.1959 — 506 + 528 — 1034
1. Vj. 1960 — 14 + 106 — 120
2. Vj. 1960 —1178 -+ 432 — 1610
3.Vj. 1960 — 194 +121 — 315
4. Vj. 1960 + 323 + 481 — 158
Insgesamt: — 1569 -+ 1668 — 3237

139) Monatsbericht der DBB, Januar 1961, S. 59. — Die ungekiirzte Wiedergabe der Tabelle
»Zur Entwicklung der Devisenposition der Geschiftsbanken® befindet sich im Anhang S. 110,

120) Monatsbericht der DBB, Jannar 1961, S. 59.
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1959 bis Ende 1960 Devisen in Héhe von 3237 Millionen Mark zuflossen. Von
dem Devisenzufluf} in Héhe von 3,237 Milliarden Mark gingen 1,569 Milliarden
auf die Repatriierung von im Ausland angelegten Geldern der Banken zuriick,
wihrend der Rest — 1,668 Milliarden Mark — auf erhchte Einlagen von Devisen-
auslindern sowie die Kreditanfnahme deutscher Banken im Ansland entfiel.
Durch die restriktive Notenbankpolitik kam es auch bei der Wirtschaft zu einem
Umschwung in den Kreditbezichungen zum Ausland. In der Wirtschaft hatte
man schnell die Vorteile der Konvertibilitit erkannt. Nachdem die Zinssétze
im Inland relativ stirker gestiegen waren als im Ausland (im Sommer 1960
erhéhte die Notenbank sogar den Diskontsatz, wihrend andere Notenbanken,
vor allem der Federal Reserve Board in den Vereinigten Staaten von Amerika,
den Diskontsatz senkten), verlagerte man einfach die Kreditaufnahme vom
Inland auf das Ausland. Ein wihrungspolitisches Risiko war mit der Kredit-
aufnahme im Ausland nicht verbunden. Im Gegenteil, wenn es den Kredit-
nehmern gelang, den Kredit in auslindischer Valuta abzuschlieBen, bestand
sogar die Moglichkeit eines Wahrungsgewinns, weil die Zahlungsbilanzposition
der Bundesrepublik friiher oder spéter kaum einen anderen Ausweg als den der
Aufwertung zulieB.

Da die Risikopridmie bei der Kreditanfnahme im Ausland wegfiel, konnte
jedes Zinsgefille sofort entsprechende Kapitaltransaktionen anslésen, zumal
auch die Kreditbereitschaft des Auslands durch die Spekulation auf eine Auf-
wertung der Deutschen Mark sehr gesteigert worden war. Insgesamt belief
sich die Kreditaufrahme der deutschen Wirtschaft im Ausland (einschlie8lich
des Kaufs inlindischer Wertpapiere durch Auslinder) von April bis Oktober
1960 auf 4,862 Milliarden Mark. Auf die unmittelbare Kreditaufnahme (ein-
schlieBlich der Verdnderung der terms of payment)

entfielen 2,925 Milliarden Mark,
auf die mittelbare Kreditaufnahme 696 Millionen Mark
nnd auf die Nettokdufe von inlindischen Wertpapieren 1,291 Milliarden Mark.

Gegeniiber 1959 (jeweils April bis Oktober) erhohte sich im Jabre 1960 die
Kreditanfnahme der deutschen Wirtschaft im Ausland von 707 Millionen Mark
anf 4,862 Milliarden. Diese ,Erh6hung der Auslandskredite, die in den letzten
Monaten zu beobachten war, hat nicht nur die Geldversorgung der Wirtschaft
bis zu einem gewissen Grade von der Ergiebigkeit der heimischen Kreditquellen
unabhingig gemacht, sondern dariiber hinaus auch die Bankenligniditit, zu-
mindest tendenziell gestiitzt“151), ’ ’ .

Der Notenbank ist es trotz der kriiftigen Mindestreserveerhéhungen, wodurch
das Mindestreservesoll von ca. 7,5 Milliarden (Oktober 1959) auf ca. 13 Mil-
liarden (Oktober 1960) anstieg, nicht gelungen, die inlandswirksame Liquiditét
zu verringern, weil dem Liquiditdtsentzug in Héhe von 5,5 Milliarden (Er-
hohung des Mindestreservesolls) eine Erhchung der Liquiditit um 3,237 Mil-

131) Monatshericht der DBB, Oktober 1960, S. 5.
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Tabelle 2313%)

Schitzung der Kreditanfnahme der Wirtschaft im Ausland*)
(Nach den Ziffern der Zahlnngsbilanzstatistik)
in Millionen DM

Positionen 2.Vi- | 8. Vj. |Oktober g]l):olbbelrs 3&2&5
1960 1959
1. Unmittelbare Kreditanfnahme
1) Langfristige Kredite
und Darlehen I) + 90|14+ H4]+ 155 4 299(+ 468
2) Statistisch erfafite Aufnahme
von kurzfristigen Krediten durch
dentsche Firmen + 6+ 115|4 12+ 131|— 28
3) Veriindernngen in den terms of
payment (gemessen am Rest-
posten der Zahlnngsbilanz) . + 10811+ 1269| 4 145 |4 2495] + 87
Insgesamt + 1177\4 1438| + 312 [+ 2925| 4- H27
I1. Mittelbare Kreditanfnahme
(d.h. mit Obligo deutscher Geschifts-
banken aufgenommene Kredite)
1) Langfristige Kredite
und Darlehen + 6}+ 58 +1+ 65— 2
2) Anfnahme von kurzfristigen
Krediten durch die Geschéftsbanken |+ 3334- 2764 224 631|— 177
Insgesamt + 339+ 334(4+ 23|+ 696[— 179
ITI. Nettokédufe von inléndischen Wert-
papieren durch Ausldnder
1) Dividendenpapiere 2) + 140/+ 311|+ 16 |+ 467]+ 473
2) Festverzinsliche Wertpapiere + 82§+ 399+ 293 |+ 74| —114
Insgesamt . + 222(+ 710!+ 309 |+ 1241| + 359
Insgesamt (I bis III) . + 1738+ 2482] 4- 644 |+ 4862] + 707

* Kreditaufnahme im Ausland und Kauf von inlindischen Wertpapieren durch Auslinder: 4=, Kredittilgung
an das Ausland und Verkauf von inlindischen Wertpapieren durch Auslinder: —. — 1) Einschl, Erwerb
von deutschen Geschifts- und Kapitalanteilen durch Auslinder. — 2) Einschl. Investmentzertifikate.

132) Monatsbericht der DBB, November 1960, S. 5.
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lHarden (Verschlechterung der Devisenposition der Geschiftsbanken) plus
4,862 Milliarden (Kreditanfnahme der dentschen Wirtschaft im Ausland) ge-
geniiberstand. Insgesamt gesehen ergab sich folglich eine_ inlandswirksame
Liquiditdtsverbesserung um ca. 2,5 Milliarden.

In bezug auf die Zahlungsbilanzentwicklung war das Ergehnis der restriktiven
Notenbankpolitik auch nicht erfrenlicher. Wihrend die Wihrungsreserven der
Deutschen Bundeshank 1959 nm 2,2 Milliarden Mark zuriickgegangen waren,
nahmen sie 1960 um 8 Milliarden Mark zu und erreichten damit einen bisher
nie gekannten Umiang. Die Ursache fiir diese hohen Deviseniiberschiisse ist
in der ungliicklichen Koinzidenz von Wahrungsspekulation und restriktiver
Notenbankpolitik zu sehen. Die Devisenbilanz wire 1960 gewifl anch ohne die
restriktive Politik der Notenbank aktiv gewesen, aber der Saldo der Devisen-
bilanz wire erhehlich geringer ausgefallen. In welchem AusmaBe die Devisen-
iberschiisse auf die Wihrungsspekulation oder auf die restriktive Politik der
Notenbank zurtickzufiihren sind, 148t sich leider nicht quantifizieren, aber man
wird nicht fehlgehen, wenn man die Hauptschuld fiir die starken Dev1senzu-
fliisse der restriktiven Notenbankpolitik zuschreibt.

bh) Die dominierende Rolle des Mindestreserveinstruments

Im Zusammenhang mit der fehigeschlagenen Notenbankpolitik wird immer
wieder betont, wie wichtig ein niedriges Zinsnivean fiir ein Land mit hohen
Zahlungshilanziiberschiissen — bei festen Wechselkursen und Konvertibilitdt —
sei. Anf die Liquiditit, die ja den Zins determiniert, wird dagegen nur sehr
selten eingegangen.

Gegen die Feststellung, ,,ein Land mit vergleichsweise hohem Zinsniveau (bei
festen Wechselkursen und Konvertibilitiat) miisse mit Kapitalzufiiissen rechnen,
ist nichts einzuwenden, aber man darf dabei die Frage, wie es eigentlich in
diesem Land zun einem hohen oder niedrigen Zinsnivean kommen kann, nicht
einfach stillschweigend iibergehen oder gar den Zins als antonom fixierbare
Grofle setzen. Der Kreditmarkt ist ein Markt wie jeder andere, so daf} sich der
Preis (in diesem Falle der Zins) durch Angebot und Nachfrage bildet. Ist
das Kapitalangebot relativ groB (gering), so wird der Zins niedrig (hoch) sein.
Der Zins spiegelt also immer nur die relative Knappheit des Kapitalangebots.
Die Liquiditdt hestimmt also den Zins und nicht der Zins die Liquiditat. An
dieser dominierenden Rolle der Liquiditdt hat sich auch durch die Einfithrung
der Konvertibilitdt nichts gedndert, bei der bekanntlich ein hohes Zinsniveau
zu Kapitalzufliissen und somit zu einer Erhéhung der Liquiditit fiihrt, denn
Voraussetzung fiir diesen Mechanismus ist, da die Zinssitze auch effektiv sind.
Angenommen, eine Notenbank wiirde trotz groRer Lignidititsreserven autonom
den Diskontsatz erhéhen, so wiirden sich anf.den Kreditmirkten sogenannte
»graue Zinssitze* bilden. Das heifit, dieser hohe Diskontsatz wire gar nicht
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Jeffektive. Auslindisches Kapital wiirde auch kaum einstromen, weil die Ans-
linder keine Kreditnehmer zn den hohen Zinssitzen finden. Die Notenbank
wiire nicht in der Lage, den hohen Diskontsatz lange aufrechtznerhalten, weil
sie — entsprechende Liquiditdt vorausgesetzt — wohl niemals geniigend hoch-
verzinsliche Offenmarkt-Titel zur Verfligung stellen konnte. Die gleiche un-
mdgliche Situation ergébe sich, wenn die Notenbank trotz versteifter Liquiditét
den Diskontsatz senken wiirde. Diese Diskontsenknng wiirde erst effektiv, wenn
die Notenbank geniigend Mittel anf dem Wege der Refinanzierung zur Ver-
fiignng stellte, also die allgemeine Liquiditdt erhoht.

Mit dieser knrzen Darstellung der Zusammenhange zwischen Ligniditdt und
Diskontsatz (= Zinsnivean) sollte gezeigt werden, von welcher eminenten
Bedeutung es fiir eine Notenbank ist, wenn sie die Liquiditit beeinflussen
kann. Daf die Deutsche Bundesbank so lange ,gegen den Strom“ schwimmen
konnte, ist weitgehend auf den Einsatz des Mindestreserveinstruments zuriick-
zufiihren. Hitte die Notenbank nicht die Moglichkeit gehabt, mit Hilfe des
Mindestreserveinstrnments sukzessiv 5,5 Milliarden Mark an Liquiditdt zu
sterilisieren (bei gleichzeitiger Kiirzung der Rediskontkontingente), so wire
wahrscheinlich bereits die Diskonterhdhung im Qktober 1959 von 3% auf 4%
nicht effektiv geworden'3?). Nachteilig waren allerdings die Auswirkungen auf
die Zahlungshilanz infolge der Direktwirkung zwischen der Erhéhnng der
Mindestreservesitze und der Repatriierung von im Ausland angelegten Geldern.
Durch die Mindestreserveerhhungen wnrden die von den Banken repatriier-
ten Gelder zwar nicht inlandswirksam, doch handelte es sich hier um einen
zweifelhaften ,Erfolg“ der Notenbank.

Manchmal begegnet man auch dem Einwand, die Mindestreservepolitik wiirde
die Kreditinstitute zu einer moglichst starken Ansnutznng des Liquidititsspiel-
raums veranlassen, ,um auf diese Weise eine Kompensation fiir die Kosten der
Mindestreserveerhthung zn hahen“34). Dieses Argument gegen die Mindest-
reservepolitik erscheint logisch nur wenig haltbar, denn in einer freien Markt-
wirtschaft werden die Banken (selbst die Genossenschaftsbanken und Spar-
kassen) zu jeder Zeit, anch ohne Mindestreservevorschriften versuchen, ihre
Mittel (Uberschufireserven) ertragbringend anznlegen. Es gibt also kein we-
sentliches volkswirtschaftliches Argument gegen das Mindestreserveinstrument
als solches. Daran dndert anch nichts die fehlgeschlagene Notenbankpolitik, die
nnr mit und durch das Mindestreserveinstrnment méglich war, denn die Kritik
kann sich hochstens gegen die Art, wie dieses Instrument angewendet wurde,
richten, aber niemals seine iiberragende Bedentung bestreiten.

13%) Eine entscheidende Einengung des Liquidititsspielraums bzw. der potentiellen Liquiditic
gelang der Notenbank jedoch nie. Vgl. hierzu diec Monatsberichte der DBB: Januar 1960, S. 5,
April 1960, S. 3, und Mai 1960, S. 7.

134) K. Richebicher, Mindestreservepolitik im Awusland, in ,Zeitschrife fiir das gesamte Kredit-
wesen® Heft 12, 15, Juni 1960 (dieser Autor iibernimmt diese These nicht vorbehaltlos).
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5. Der Spielraum der Mindestreservepolitik bei Konver:
tibilitdtund fixen Wechselkursen

Jm theoretischen Teil hatten wir gesehen, daf die geldpolitischen Ziele nicht
immer miteinander vereinbar sind. So besteht beispielsweise zwischen der
preis- und kreditpolitischen Zielsetzung auf der einen, und der zahlungsbilanz-
politischen Zielsetzung auf der anderen Seite, eine uniiberwindliche Antinomie,
wenn — wie es in der Bundesrepublik hiufig der Fall war — eine iiberhitate
Konjunktur mit Zahlungsbilanziiberschiissen zusammen{éllt. Selbst bei Devi-
senbewirtschaftung hat die Notenbank nur die Moglichkeit, sich {iir die eine
oder andere Zielsetzung zu entscheiden. Sie kann entweder die Preisstabilitit
und Drosselung der Konjunktur durch eine entsprechende Liquiditdtspolitik zu
erreichen versuchen, oder aber ihre Instrumente zum besseren Ausgleich der
Zahlungsbilanz einsetzen. :
Die Notenbank befindet sich dabei in einem Dilemma. Entscheidet sie sich fiir
die Preisstabilitdt (und Drosselung der Konjunktur), so mufl sie damit rech-
nen, daf die Zahlungsbilanziiberschiisse weitersteigen35). Entscheidet sie sich
dagegen fiir den Zahlungsbilanzausgleich, so muf} sie eine Politik des leichten
Geldes betreiben, wodurch wiederum die Preisauftriebstendenzen verstirkt
werden. Dem positiven binnenwirtschaftlichen (auBenwirtschaftlichen) Effekt
steht also jeweils ein negativer auBlenwirtschaftlicher (binnenwirtschafilicher)
Effekt gegeniiber. Ein praktisches Beispiel fiir diese Wechselwirkung liefert die
Bundesrepublik: Indem die Bundesbank durch ihre restriktive Politik die
Preisauftriebstendenzen mehr bekdmpfte als manche auslindische Notenbank,
entfernte sie sich mehr und mehr von dem Postulat des Zahlungsbilanzaus-
gleichs.

Eine Veridnderung bei der soeben beschriebenen Wechselwirkung ergab sich erst
nach Einfiihrung der Konvertibilitit. Als die Notenbank im Herbst 1959 wieder
einmal einen restriktiven Kurs (zur Drosselung der iiberhitzten Konjunktur)
einschlug, blieb der gewohnte positive binnenwirtschaftliche Effekt aus, weil der
internationale Zinsmechanismus die nationale Kreditverknappung und Kredit-
verteuerung nicht wirksam werden liel. Andererseits war natiirlich der nega-
tive auBlenwirtschaftliche Effekt ausgeprigter und direkter als frither, denn zu
den Uberschiissen der Handels- und Dienstleistungsbilanz kamen jetzt noch die
Kapitalimporte, die eine Vergroflerung des Zahlungsbilanzungleichgewichts zur
Folge hatten.

Dieser Fehlschlag, der nach binnenwirtschaftlichen Gesichtspunkten ausge-
richteten Notenbankpolitik wirft die Frage auf, ob die Notenbank bei voller
Konvertibilitdt (und festen Wechselkursen) iiberhaupt noch einem Zielkonflikt
gegeniibersteht. Professor Stiitzel beispielsweise ist der Meinung, daR es seit
der Einfihrung der Konvertibilitdt kein ,Dilemma der deutschen Wihrungs-

135) Bei dieser Feststellung wurde die konkrete Situation zugrunde gelegt, das heifit, feste
Wechselkurse sowie weltweite Tendenz zur Preissteigerung.
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politik® mehr gibt und sich die Notenbank nur noch zahlungsbilanzkonform
verhalten kann. ,Die Vorstellung von dem angeblichen Zielkonflikt ist lediglich
ein Symptom dafiir, daB wir uns noch in den Lehrjahren befinden, in der
Phase des Uberganges mit allen ihren Divergenzen zwischen Rechtsordnung,
Praktikerwissen, theoretischer Deutung und Publikumserwartungen. Volle Kon-
vertibilitdt ist nicht die Ursache eines Zielkonfliktes zwischen einer mehr am
Binnenpreisnivean und einer am Zahlungsbilanzausgleich orientierten Liqui-
ditdtspolitik. Volle Konvertibilitét ist vielmehr das Ende jeder einzelgidngerisch
nationalstaatlichen Liquiditatspolitik!36).“ Anders ausgedriickt wiirde das bedeu-
ten, daf die Notenbank nur noch eine wihrungstechnische und keine wéhrungs-
politische Funktion mehr zu erfiillen hatte.

Trotz der grundsitzlichen Ubereinstimmung mit Professor Stiitzel 148t sich doch
wohl einiges gegen die von ihm aufgestellten Thesen einwenden. S ging Pro-
fessor Stiitzel ~ woranf Dr. Pfleiderer, der Prisident der Landeszentralbank
in Baden-Wiirttemberg hinwies!3?) — von der speziellen westdeutschen Daten-
konstellation: Hochkonjunktur und Zahlungsbilanziiberschiisse aus. Theore-
tisch sind aber insgesamt neun verschiedene Konstellationen denkbar:

1. Hochkonjunktnr und Zahlungsbilanziiberschiisse

2. Hochkonjunktur und Zahlungsbilanzdefizite

3. Hochkonjunktur und ausgeglichene Zahlungsbilanz
4. Ausgeglichene Konjunktur und Zahlungshilanziiberschiisse
5. Ausgeglichene Konjunktur und Zahlungshilanzdefizite

6. Ausgeglichene Konjunktur und ausgeglichene Zahlungsbilanz
7. Unterbeschéftigung und Zahlungsbilanziiberschiisse

8. Unterbeschiftigung und Zahlungsbilanzdefizite

9. Unterbeschéftigung und ausgeglichene Zahlungsbilanz

Der Einwand von Pfleiderer ist also durchaus berechtigt, denn es gibt auch Kon-
stellationen, fiir die die Thesen Stiitzels keine Giiltigkeit besitzen. Andererseits
ist es m. E. auch von Dr. Pfleiderer nicht richtig, die Kombination Hochkon-
junktur und Zahlungsbilanziiberschiisse als ,,paradoxe Datenkonstellation“138)
zn bezeichnen und die Verbindung von Hochkonjunktur und Zahlungshilanz-
defiziten als Normalfall (ausgehend von der Hochkonjunktur) hinzustellen.
Wiirde die Behauptung Pfleiderers stimmen, so wire die Wihrungssituation

136) W, Stiirzel, a. a. O., S. 27.

17) O. Pfleiderer, Beitrag zur Diskussion (zum Vortrag von Professor Stiitzel) in ,Der
Deutsche Volks- und Betriebswirt®, 7. Jg., 1961, S. 34 ff.

138) O, Pfleiderer, a. a. O., S. 35.
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der meisten westeuropéischen Lander paradox. Die Zahlungsbilanziiberschiisse
— bei gleichzeitiger Hochkonjunktur — haben ihre Ursache in den durch das
Wihrungsabkommen von Bretton Woods ,zementierten“ Wechselkursen. Fiir
Linder mit unterbewerteten Wihrungen ist diese Datenkonstellation kein
Paradoxon, sondern der Normalfall, beziehungsweise der Indikator eines un-
realistischen Wechselkurses.

Da das Wechselknrsproblem etwas anBerhlab unseres Themas liegt, wollen
wir darauf nicht weiter eingehen, sondern bei dem speziellen Fall der Bundes-
republik bleiben und uns fragen, ob die Notenbank nicht doch gewisse Maglich-
keiten einer autonomen Zinspolitik besitzt. Bei volliger Konvertibilitdt (ohne
jegliche dirigistische Eingriffe) ist der Spielraum fiir eine nach binnenwirt-
schaftlichen Gesichtspunkten ausgerichtete autonome Zinspolitik auf3erordent-
lich gering. Ubersteigt das Zinsgefille die Kurssicherungskosten, so werden —
wie es im Falle der Bundesrepublik war — Kapitalimporte ausgelost, die die
Zinspolitik der Notenbank konterkarieren. Durch die festen Wechselkurse
ist die Schwankungsbreite der Devisenkurse heute nur sehr gering (% 0,75%,
also maximal 1,5%), so dal auch die Kurssicherungskosten — und damit der
Spielraum fiir eine autonome Zinspolitik — nicht sehr groB sind.

Mit Hilfe des Mindestreserveinstruments sowie der Swap-Satz-Politik ist die
Notenbank jedoch in der Lage, den Spielraum der autonomen Zinspolitik —
zumindest teilweise im Interbankenverkehr — zu vergrofern. Wie bereits gezeigt
wurde, setzt ein hoher Diskontsatz eine entsprechende Liquiditdtslage voraus.
Liegt das Zinsniveau im 1lnland iiber dem des Auslandes, so werden die Kredit-
institute keinen Kapitalexport vornehmen, sondern ihre Gelder im Inland
anlegen, so dafl die inlandswirksame Liquiditit nicht verringert wird. Trotz
dieses Zinsgeldlles kann die Notenbank jedoch den Kapitalexport durch einen
giinstigen Terminkurs sowie einen Swapsatz anregen und somit die inlands-
wirksame Liquiditdt vermindern. Gleichzeitig muf} sie allerdings die Anslands-
verbindlichkeiten mit hohen Mindestreservesitzen belegen, weil diese Kon-
stellation sonst dem ,,gewitzten Arbitrageur“!3?) eine klare Chance bietet.
»Eine Bank nimmt zum Beispiel in den Vereinigten Staaten einen Kredit in
Héhe von 100 Dollar zu 4/2%/0 auf. Diese Devisen verkauft die Bank zum
Kassakurs an die Notenbank und kauft gleichzeitig per Termin 100 Dollar mit
einem Deportsatz von 2%. Mit dem Erlos der eingetauschten Dollar geht die
Bank ernent zur Bundesbank, um ,zur Beseitigung der Inlandsgeldfiille“ ein
privilegiertes Geldexportgeschift abzuschlieBen. Verpflichtet sich die Bundes-
bank, die zum Zwecke eines ,privilegierten Geldexportgeschifts“ erworbenen
Devisen zu einem besonders giinstigen Terminkurs (= Kassakurs + 1% Swap-
satz) zuriickzukaufen, so ergibt sich bei einer dreiprozentigen Verzinsung der
Geldanlage im Ausland folgender Nettoeffekt fiir die Bank140)“:

138) W. Stiitzel, a.a. O., S. 24.
149 Sinngemifle Wiedergabe des Beispiels von Professor Stiitzel, a.a. O., S. 24,
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100 Dollar Kredit zu 4,5% = 4,5 Dollar Kosten p. a.
Umtausch der 100 Dollar zum Kassakurs = 400 Deutsche Mark
100 Dollar

3 Dollar Ertrag

i

Umtausch der 400 DM (zum Kassakurs)

Il

100 Dollar Anlage zu 3%

Verkauf der 100 Dollar nach einem Jahr
au die Notenbank

Kauf von 100 Termin-Dollar = 392 DM (Ertrag = 8,~)

404 DM (Ertrag = 4,~)

i

Gesamtertrag: 6,— Dollar
Gesamtkosten: 4,50 Dollar

Nettoertrag: 1,50 Dollar

Mit diesem Beispiel wollte Professor Stiitzel die Intérvention der Notenbank
an Teilmirkten ad absurdum fiihren, versiumte dabei aber, den Effekt eines
hohen Mindestreservesatzes Iiir Auslandsverbindlichkeiten in dieses Modell ein-
zubauen. Erhebt die Notenbank auf Auslandsverbindlichkeiten einen Mindest-
reservesatz von 30%s, so sieht das Beispiel etwas anders aus:

100 Dollar Kredit zn 4,5% = 4.5 Dollar Kosten p. a.
Umtausch der 100 Dollar (Kassakurs) = 400 Deutsche Mark

30%0 Mindestreserve auf Auslandsverhind-
lichkeiten = 120 Deutsche Mark zinslos

Umtausch der frei verfiigbaren 280 DM
(Kassakurs) = 70 Dollar

70 Dollar Anlage zu 3%

Verkauf der 70 Dollar nach einem Jahr
an die Notenbank

2,1 Dollar Zinsertrag

282,80 Deutsche Mark
(Ertrag: 2,80)

392 Dentsche Mark
(Ertrag: 8,-)

Kanf von 100 Termin-Dollart4)

Gesamtertrag: 4,8 Dollar
Gesamtkosten: 4,5 Dollar

Nettoertfag: 0,3 Dollar = 0,3%

141) Der Kauf von 100 Termin-Dollar erfordert einen zusitzlichen (kurzfristigen) Liquiditdes-
einsatz in Hoéhe von 109,20 DM (282,80 + 109,20 = 392,—), weil das Kreditinstitut bis zum
Zeitpunkt der Riickzahlung des Kredits Mindestreserven in Hohe von 120,— DM bei der
Notenbank unterhalten mufi,
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Erwihnt werden muf3 noch, dafl der ,Mindestreserveriegel“ nur dann funktio-
niert, wenn die Verbindlichkeiten gegeniiber Devisenausléndern nicht mit der
Summe der bei ausldndischen Banken unterhaltenen Guthaben und Geld-
marktanlagen kompensiert werden diirfen. Der Wegfall dieser Kompensations-
moglichkeit hitte jedoch auch sehr nachteilige Folgen fiir den Kapitalexport.
Konnen die Banken ihre Verbindlichkeiten gegeniiber Devisenauslandern mit
ihren im Ausland unterhaltenen Bankguthaben und Geldmarktanlagen kom-
pensieren, so werden sie trotz des Zinsgefilles Kapitalexport betreiben, weil
der Vorteil der Mindestreserveersparnis in der Regel grofer ist als der Nach-
teil der geringeren Verzinsung der Auslandsanlage. Die Notenbank kann sich
jedoch helfen, indem sie die Kompensationsmoglichkeit der Auslandsanlagen
mit den Fremdwidhrungseinlagen gestattet, aber die Kreditaufnahme seitens
der Banken im Ausland von dieser Regelung ausschlief3t. ] _

Die Kritiker werden zu Recht einwenden, daff die Notenbank bei einem Zins-
gefdlle mit Hilfe des Mindestreserveinstruments zwar den Kapitalexport an-
regen, aber nicht den Kapitalimport in Form von Geld- und Kapitalmarktan-
lagen durch Auslinder verhindern kann. Da die Wahrscheinlichkeit grof ist,
daf} die Kapitalimporte groBer wéren als die Kapitalexporte, kénnte die Noten-
bank zu einer zahlungsbilanzkonformen Zinspolitik gezwungen werden und
Professor Stiitzel hatte Recht mit seiner Behauptung, daf ,,volle Konvertibilitat
das Ende jeder einzelgingerisch nationalstaatlichen Liquiditétspolitik® sei.
Eingangs wurde gezeigt, da auch die Kurssicherungskosten der Notenbank
einen gewissen Spielraum fiir eine autonome Zinspolitik belassen. Es ist nun
aber die Frage, was die Kurssicherungskosten mehr hemmen, den Kapitalim-
port oder den Kapitalexport. In einem Lande mit permanenten Zahlungsbilanz-
iiberschiissen sowie stidndig steigenden Devisenreserven der Notenbank werden
die Devisenkurse im allgemeinen am unteren Interventionspunkt liegen, das
heift, ca. 0,75%0 unter der Paritit, weil die Notenbank zum Ankauf von De-
visen erst dann verpflichtet ist (Bretton-Woods), wenn die Devisenkurse am
unteren Interventionspunkt angelangt sind und zu diesem Kurs das Angehot
die Nachfrage iibersteigt (= Stabilisiernng zu hoher Wechselkurse).

Bei dem Kurs OB, der nicht unterschritten werden darf (der Gleichgewichts-
kurs lige bei OC), steht dem Devisenangebot in Hohe von OE nur eine Devi-
sennachfrage in Hohe von OD gegeniiber. Um den Kurs OB effektiv zu halten,
ist die Notenbank gezwungen, die Nachfrageliicke DE (durch Devisenkauf)
selbst zn schlieBen. Bewegen sich die Devisenkurse am unteren Interventions-
punkt, so bedeutet das fiir den Devisenanbieter, dafl er fiir seine Devisen den
geringstmoglichen DM-Betrag erhadlt. Handelt es sich bei dem Devisenan-
bieter um einen anslidndischen Kapitalimporteur, der nach einer gewissen
Zeit wieder seine DM in Devisen tauschen will, so mufl dieser immer damit
rechnen, dafl der Wechselkurs zur Zeit des Umtauschs iiber dem unteren Inter-
ventionspunkt liegt. Fiir ihn besteht also im Normalfall (bei Zahlungsbilanz-
iiberschiissen und stédndig steigenden Devisenreserven der Notenbank) die
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Gefahr eines Kursverlustes (maximal 1,5%0), wihrend der niedrige Wechselkurs
dem Kapitalexporteur die Chance eines Kursgewinns bringt.
Durch den soeben beschriebenen Kapitalimport hemmenden EinfluB des Wech-
selkurses sowie durch den Kapitalexport fordernden Einfluf einer entsprechen-
den Mindestreserve- und Swap-Satz-Politik ist die Notenbank durchaus in der
Lage, wenn auch in weit geringerem MaBle als bei Devisenbewirtschaftung oder
flexiblen Wechselkursen, eine autonome nationalstaatliche Zinspolitik 2u be-
treiben. Die Notenbank muf sich allerdings sehr genan der Grenzen ihrer an-
tonomen Zinspolitik bewuBt sein, weil sie sonst Gefahr liuft, das Gegenteil
dessen zn bewirken, was sie eigentlich beabsichtigte. Ob dieser Spielraum
grofl genug ist, um einen nachhaltigen Erfolg (binnenwirtschaftlich) zu erzielen,
erscheint fraglich, doch 148t sich hieriiber keine genaue Anssage machen, weil
der Erfolg oder Mifierfolg von der jeweiligen Wirtschaftslage abhingt.
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E. Die Perspektiven fiir die Mindestreservepolitik im

Geméinsamen Markt

Die gegenwiirtige Wirtschafts- und Wihrungssituation bildet ebenso wie die
Zwangswirtschaft keinen Danerznstand, sondern nur ein Ubergangsstadium.
Innerhalb von reichlich zehn Jahren sollen zwischen Frankreich, ltalien,
Holland, Belgien, Luxemburg und der Bundesrepublik sdmtliche Handels-
schranken sukzessiv anfgehoben werden, so dall diese Staaten bis spétestens
1975 einen gemeinsamen Wirtschaftsblock (= Europidische Wirtschaftsgemein-
schaft - EWG) bilden. Alle Anzeichen deuten darauf hin, dafl es nicht nur bei
der Integration dieser sechs bleiben wird, sondern daB noch andere Staaten,-
sei es als Vollmitglieder (zum Beispiel Grof3-Britannien) oder nur als assoziierte
Mitglieder (die Neutralen der EFTA) hinzukommen.

Ein solcher wirtschaftlicher Zusammenschluf bringt natiirlich auch Verédnde-
rongen auf wihrungspolitischem Gebiet. Wihrend jedoch auf wirtschaftlichem
Gebiet bereits konkrete Vorstellungen iiber die Art und den Ablauf der lnte-
gration bestehen (es wurde inzwischen ein gemeinsamer AuBlenzolltarif aus-
gearbeitet und Zollsenkungen innerhalb der EWG vorgenommen), ist man
sich anf wahrungspolitischem Gebiet noch nicht dariiber im klaren, wie die
Wéhrungsordnung innerhalb der Wirtschaftsgemeinschaft gestaltet werden
soll. Der EWG-Vertrag selbst bietet nur wenig Anhaltspunkte. Die fiir die Wih-
rungspolitik (im weiteren Sinn) entscheidenden Artikel: 103 Absatz 1, 104 und
105 Absatz 2!%%) sind so allgemein formuliert, daB sie jedwede Losung zulassen.
Die Reformvorschlige der Experten reichen daher auch vom Status quo bis zu
einer einheitlichen Notenbank. Bisher konnte man sich allerdings weder iiber
die Bildung einer europiischen Wihrung des ,Euronit“ (Vorschlag des Bel-
giers Pierre Wigny), noch des europdischen Wahrungspools (Vorschlag des
Franzosen Jean Monnet) einigen. Die meisten Reformvorschlige sind wohl
deshalb zum Scheitern verurteilt, weil sie viel zu revolutiondr sind.

142) Der Wortlaut der oben zitierten Artikel des EWG-Vertrages befindet sich im Anhang
S. 111,
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Viele Beispiele der Wirtschaftsgeschichte zeigen, dafl die Wirtschaftsintegration
leichter und schneller zn erreichen ist als die Wéahrungsintegration (Benelux).
Die Souverinitat auf wihrungspolitischem Gebiet konnte meist nur schritt-
weise ,,aufgeweicht werden, wobei der erste Schritt in einer Vercinheitlichung
des Miinzwesens (Miinzmetall, Miinzfufl) bestand. Auf die heutige Zeit iiber-
tragen, wiirde das bedeuten, dal man zuerst einmal die widhrungspolitischen
Instrnmentarien vereinheitlichen sollte, bevor man eine einheitliche Wahrung
oder einen Wihrungspool schafft.

Wir wissen noch nicht, mit welchem wihrungspolitischen Instrumentarium
die Notenbanken der EWG-Staaten ausgestattet werden. Aber ohne Prophet zu
sein, wird maun sagen konnen, daff das Mindestreserveinstrument im wihruungs-
politischen Arsenal der europiischen Notenbanken nicht fechlen wird. Man
wird schou deshalb nicht auf das wirksame Instrument der Mindestreserve
verzichten, weil in einer freien Markiwirtschaft kurioserweise eine starke,
mehr oder weniger dirigistische Notenbank erforderlich ist, im Gegensatz zur
Planwirtschaft, wo die Notenbank nur subsidiare Funktionen zu erfiillen hat.
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ANHANG

Die kredit- und devisenpolitischen MaBnahmen vom 2. Juni 1960143

»Der Zentralbankrat, der heute in Anwesenheit des Bundesministers fiir Wirt- .
schaft, Herrn Professor Dr. Erhard, und des Bundesministers der Finanzen,
Herrn Franz Etzel, tagte, hat folgende Beschliisse gefafit:

1. Der Diskontsatz der Deutschen Bundesbank wird mit Wirkung vom 3. Juni
1960 von 4% auf 5%, der Lombardsatz von 5% auf 6% erhsht.

2. Die Abgabesitze fiir Geldmarktpapiere werden gleichfalls erhcht.

3.Der Zuwachs an mindestreservepflichtigen lnlandsverbindlichkeiten gegen-
iiber dem Durchschnittsstand der Monate Mirz bis Mai wird ab 1. Juli 1960
mit den gesetzlich zuléssigen Hochstsdtzen fiir Mindestreserven belegt.

4. Die Rediskontkontingente werden mit Wirkung vom 1. Juli 1960 bis zum
Betrage von 5 Mio. DM um 15 v. H. (bisher 10 v. H.) und fiir 5 Mio. DM
iibersteigende Betriige um 40 v. H. (bisher 30 v. H.) gekiirzt.

5. Auf ausldndische Sichteinlagen bei deutschen Kreditinstituten diirfen per
sofort keine Zinsen mehr vergiitet werden. Auf ausldéndische Termineinlagen
diirfen Zinsen nur noch bis zum Ablauf der vereinbarten Laufzeit bzw. bis
zum nachstmoéglichen Kiindigungstermin gewihrt werden. Spareinlagen
natiirlicher Personen konnen weiterhin verzinst werden.

6. Geldmarktpapiere oder Wechsel diirfen per sofort an Devisenausldnder nicht
mehr abgegeben werden. Auch diirfen Pensionsgeschifte mit Wertpapieren
oder andere Transaktionen, die einer Umgehung des Verzinsungsverbots
gleichkommen, nicht abgeschlossen werden. Ferner wird die bankmiBige
Besicherung von Auslandskrediten eingeschrinkt. Der langiristige Kapital-
verkehr wird von diesen Maflnahmen nicht betroffen.

7. Die zu 5 und 6 notwendigen devisenrechtlichen Vorschriften werden im Ein-
vernehmen mit dem Bundeswirtschaftsministerium in diesen Tagen erlassen
und im Bundesanzeiger veroffentlicht.

8.Die bisher bei der Mindestreserveberechnung zugelassene Kompensation
von Fremdwéhrungseinlagen mit der Summe der bei auslindischen Banken
unterhaltenen Guthaben und Geldmarktanlagen im Ausland wird mit Wir-
kung vom 1. Juli 1960 aufgehoben.

9. Die seitens der Kundschaft bei Dritten im Ausland benutzten Kredite werden
mit Wirkung vom 1. Juli 1960 insoweit mit den Hochstsétzen mindestreserve-
pflichtig, als sie iiber den Stand vom 31. Mai 1960 hinausgehen.“

143) Monatsbericht der DBB, Juni 1960, S. 3.
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Gesetz zu den Vertrigen vom 25. Mirz 1957 — Zur Griindung der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft und der Europiischen Atomgemeinschaft

Artikel 103 (Konjunkturpolitik)

(1) Die Mitgliedsstaaten betrachten ihre Konjunkturpolitik als eine Angelegen-
heit von gemeinsamem lnieresse. Sie setzen sich miteinander und mit der
Kommission iiber die unter den jeweiligen Umstdnden zu ergreifenden
MafBinahmen ins Benehmen . ..

Artikel 104 (Zahlungsbilanz)

Jeder Mitgliedsstaat betreibt die Wirtschaftspolitik, die erfordérlich ist, nm
unter Wahrung eines hohen Beschiftigungsstandes und eines stabilen Preis-
niveaus das Gleichgewicht seiner Gesamtzahlungshilanz zu sichern und das Ver-
traven in seine Wahrung aufrechtzuerhalten.

Artikel 105

... (2) Um die Koordinierung der Wihrungspolitik der Mitgliedsstaaten in
dem fiir das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes erforderlichen Umfang
zu fordern, wird ein beratender Wihrungsansschuf8 eingesetzt, der die Aufgabe
hat:

— die Widhrungs- und Finanzlage der Mitgliedsstaaten und der Gemeinschaft
sowie den allgemeinen Zahlungsverkehr der Mitgliedsstaaten zn beobachten
und dem Rat und der Kommission regelmiBig dariiber Bericht zu erstatten;

— auf Ersuchen des Rats oder der Kommission oder von sich aus Stellung-
nahmen an diese Organe abzugeben.

Jeder Mitgliedsstaat sowie die Kommission ernennen zwei Mitglieder des

‘Wihrungsansschusses.

111



INHALTSVERZEICHNIS

A Problemstellung und Gang der Untersuchung
B Grundsdtze und Methoden der Geldpolitik

I. Die Grundsétze der Geldpolitik . . . . .

1. Allgemeines zor Geldpolitik . . . . . . . . . . . . ..
2. Die Ziele der Geldpolitik
3. Die Kompatibilitédt der ge]dpohtxschen Ziele

11. Die Methoden der Geldpolitik

1. Die Diskontpolitik im weiteren Sinn

a) Der Diskontsatz .
b) Die quantitativen Restriktionen

¢) Die qualitativen Restriktionen . . . . . . . . . . ..
2. Die Offenmarktpolitik .

3. Die Mindestreservepolitik

C Vorgeschichte und theorctische Darstellung der Wirkungsweise von
Mindestreservevariationen

I. Der Ursprung der Mindesireserven
11. Die Mindestreserven im amerikanischen Bankensystem

1. Mindestreserven zum Schuize der Gldubiger
2. Der crste Funktionswandel der Mindestreserven
a) Die Voraussetzungen fiir den Funktionswandel der Pflicht-

reserven durch den Federal Reserve Act . . . . . . . . .

b) Theoretische Darstellung des Einflusses der Pflichtreserven
auf dic Geldschpfuong der Banken . e e e e e
aa) Die Geldschépfungsmoglichkeit einer Universalbank bei
bargeldlosem Zahlungsverkehr . . . . . . . . . . . .

10
12

13

14

14
15
15

16
16

18

19
20

20

22°



bb) Die Geldschopfungsmiglichkeit mehrerer Banken bei bar-
geldlosem Zahlungsverkehr

cc) Die Geldschopfungsmoglichkeit in einem einstufigen Misch-

geldsystem mit Depositenverteilung auf mehrere Banken
aaa) Die passive Giralgeldschopfung . .
bbb) Die aktive Giralgeldschopfung .

3. Der zweite Funktionswandel der Pflichtreserven
a) Die Neuregelung der Pflichtreserven im Federal Reserve Act
von 1935 .

b) Numerische Darstellung des Einflusses von Reservesatz-
Variationen . . .

‘111. Mindestreserve-Regelungen und -Diskussionen in Deutschland vor

1948

D Die Mindestreservepolitik der westdeutschen Notenbank

1. Die gesetzlichen Grundlagen fiir die Mindestreservepolitik

11. Die verschiedenen Phasen der Notenbankpolitik

1. Die erste Phase der Notenbankpolitik nach der Wihrungsreform

114

1. Die Hauptprobleme der allgemeinen Wirtschaftspolitik

a) Die Entwicklung des Preisniveans .

b) Die Situation auf dem Arbeitsmarkt

¢) Der Zahlungsbilanzausgleich R
d) Die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte .

2. Die Rolle der Mindestreserven

a) Allgemeines

b) Erhohung der Mindestreservesiitze zur Bindung der Kredit-
institute an das Zentralbanksystem .

¢) Mindestreserven anstelle von Oflenmarktoperationen

d) Nachfragedrosselung und Absatzverschiebung durch Mindest-
reservepolitik .

23

24
24
25

28

31

(<13
X

36
37
39
40
42

42

43
45

47



3. Unzulanglichkeiten in der Mindestreserveregelung und fiir die

Mindestreservepolitik

a) Die uniforme Wirkung der Mindestreservevariationen

b) Die unbegrenzte Refinanzierungsmoglichkeit

IV. Die zweite Phase der Notenbankpolitik

1. Die allgemeine Wirtschaftsentwicklung von 1952 bis 1958
2. Die geldpolitisch bedeutsamen Fakten

a) Die Zahlungsbilanziiberschiisse . o .
. b) Die Kassenentwieklung der offentlichen Haushalte .

¢) Der Netto-Effekt der expansiven und kontraktiven geld-
politischen Fakten .

3. Ergdnzungen des Mindestreserveinstruments

a) Die Einflihrung von Rediskontkontingenten

b) Die Erweiterung der Offenmarktoperationen

4. Die Variationen der Mindestreservesitze

a) Allgemeines

b) Die Erweiterung des Mindestreserve-Fachers
c) Die Abkehr von der restriktiven Kreditpolitik
d) Der kreditpolitische Kurswechsel

¢) Die Neutralisierung der AuBenhandelsiiberschiisse und der

spekulativen Devisenzufliisse .
aa) Die Regelung fiir Deviseninlinder
bb) Die Regelung fiir Devisenausldnder

ee) Die Neuregelung im Bundeshankgesetz .

wn

. Konstante Mindestreserveséize und Kreditpolitik

a) Das Reservesoll bei konstanten Mindestreservesitzen

b) Liberalere Wiahrungspolitik durch Mindestreserve-
bestimmungen .

6. Die Wihrungspolitik der Notenbank ohne das Mindestreserve-

instrument

48
50

53

56
59

60

61

64
606
69
71

71
72
73
74

78

115



V. Die gegenwirtigen Moglichkeiten und Grenzen der Mindestreserve-

politik

1. Allgemeines
2. Die verdnderte wihrungspolitische Sitnation

a) Die Monopolstellung der Notenbank

b) Die Renaissance der internationalen Bedeutung des Zinses

[

. Die Mindestreservepolitik der Notenbank nach Einfiihrung der
Konvertibilitat

a) Allgemeines . . . . . . .

b) Die Phase der Auflockerung .

¢) Die Phase der Restriktionen

d) Die Phase der Wiederauflockernng .

4. Die Lehren aus der Nichtheachtung der verdnderten wihrungs-
politischen Sitnation

a) Das Ergebnis der restriktiven Notenbankpolitik

b) Die dominierende Rolle des Mindestreserveinstruments

5. Der Spielranm der Mindestreservepolitik bei Konvertibilitét und
fixen Wechselkursen

E Die Perspektiven fiir die Mindestreservepolitik im Gemeinsamen Markt

Anhang

Literaturverzeichnis

116

82

82
84

85
88
92
94

95
99

101

107

109

117



Andreae, Wilhelm:
Bedser, W:
Burgess, Randolph:

Damm, Jiirgen:

Fischer, Werner:
Floss, Eberhard:

Forstmann, Albrecht:
Geisler, Rudolf P.:

Gleske, Leonhard:

Hahn, Albert L.:

Halm, George N.:

Hintner, Otto:
Keynes, J. M.:
Obst — Hintner:
Plenge, Johann:

Rittershausen, H.:
Schmélders, G.:

Schneider, Erich:

Somary, Felix:

Sparkassenorganisation:

Spindler — Becker —
Starke:

Veit, Otto:

Veit, Otto:

Vocke, Wilhelm:
van Zwoll, J. H.:

LITERATURVERZEICHNIS

1. Selbstindige Verdffentlichungen

,Geld vnd Geldschopfung®, Stuttgart—Wien 1953.
s. Spindler, Becker, Starke.

»Die Reservebanken ond der Geldmarkt in den Vereinigten Staaten®,
Berlin 1927,

»Verzinsung der Mindestreserven®, Frankfurt am Main 1959.

,Diec Mindestreserve der Zentralbank® — Ein Mittel zur Beeinflus-
sung der Kreditschopfung, Miinchen 1949,

»Auswirkungen der Mindestreservepflicht* — Unter besonderer Be-
riicksichtigung der Sparkassen, Berlin 1956,

»,Geld und Kredit®, Géttingen 1952,

»Notenbankverfassung und Notenbankentwicklung in den USA und
Westdeutschland®, Berlin 1953.

,Die Liquiditdt in der Kreditwirtschaft®, Frankfurt am Main, o. J.
(ca. 1953).

»Autonome Konjunkturpolitik und Wedhselkursstabilitit® — Geld-
theoretische Betrachtungen zur Wihrungspolitik der BdL, Frankfuort
am Main 1957.

,Geld, Auflenhandel und Beschiftignng®, Miinchen 1957,
111, Anflage.

s. Obst-Hintner.
»Vom Gelde® (A Treatise on Money), Miinchen und Leipzig 1932.
»Geld ~— Bank — Bérsenwesen®, 34, Auflage, Stuttgart 1955,

»Von der Diskontpolitik zor Herrschaft iiber den Geldmarkt®,
Berlin 1913.

»Bankpolitik® — Eine Untersuchung des Grenzgebietes zwischen
Kredittheorie, Preistheorie und Wirtschafspolitik, Frankfurt am
Main 1956.

»Die Konjunkturpolitik der Vereinigten Staaten® — Erfahrungen
und Lehren der amerikanischen Kredit- und Wihrungspolitik im
Kampf gegen Krise und Konjunkeur, Leipzig 1934.

»Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie®, III. Teil (Geld, Kredit,
Volkseinkommen und Beschiftigung), 3. Auflage, Tibingen 1955, "

»Bankpolitik®, 2. Auflage, Tibingen 1930.
»Die Problematik der Mindestreserven®, Stuttgart 1952,

»Die Deutsche Bundeshbank®, Grundziige des Notenbankwesens und
Korhmentar zum Gesetz der Deutschen Bundesbank, Stottgart 1957,

»Grundrifl der Wihrongspolitik®, Frankfure am Main 1961,

»Dic verinderte Wihrungspolitik und ihre Folgen®, Frankfurt am
Main 1957.

.Gesundes Geld“, Frankfort am Main 1956.

»Mindestreserven als Mittel der Geld- und Kreditpolitik®, Berlin
1954,

117



1. Dissertationen:

Fahnig, Hans:
Greulich, Georg:

Raida, Helmut:

Sippel, Heinz:

van Zwoll, J. H.:

2. Gesetze (einschlieflich
Beck, Heinz:

Langen, Eugen:

o. V.

11. Dissertationen, Gesetze, Gutachten und Vortrdge

»Notenbankpolitik und Konjunkturbeeinflussung, Universitic Ham-
burg (bis Oktober 1955).

»Notenbankpolitik und Konjunktur®, Wirtschaftshochschule Mann-
heim 1957.

+Kreditexpansion und Kreditkontraktion in der Deutschen Kredit-
politik seit der Wihrungsreform 1948, Eberhard-Karls-Universitiic
zu Tiibingen 1956.

oDie Beeinflussung des Wirtschaftsablaufs durdh die Notenbank-
politik®, Universitit Ké&In 1953.

»Das Fiir ‘und Wider der Mmdestrescrven als Mittel moderner Geld-
politik“, Universitit Koln 1954,

Kommentare)

JKommentar zum DBundesbankgesetz vom 20. Juli 1957“, Mainz-
Gonsenheim und Diisseldorf 1959, |

4Die neuen Wihrungsgesctze — nebst zugehériger Gesetze®, Essen-
Ketrwig 1948.

«Gesetz lber die Vertrige vom 25. 3. 1957 Zur Griindung der Euro-
pilischen Wirtschaftsgemeinschaft und der Europiischen Atomgemein-
schaft, Bundesblact Teil 111, Bonn, am 19. 8. 1957.

" 3. Vortrige und Gutachten

Kénneker:

Stucken, Rudolf:

Veit, Otto:

Veit — Hartlieb —
Pfleiderer:

Bank deutscher Linder —
Bundesbank:

Bank fiir Internationalen
Zahlungsbilanzausgleich:

»Die Mindestreserven als Mittel. der Notenbankpolitik in der
Bundesbankgesetzgebung®, Vortrag zur Eréffnung des 7. Lehrgangs
zur Vorbereitung avf die hdhere Bankpriifung in Klein-Heuhach,
Mai 1953.

aDie Krisis der Geld- und Kreditpolitik®, Vortng an der Univer-
sitiit Hamburg im Juli 1961,

#Wihrungspolitik auf richtigem Kurs?“, Vortrag, gehalten vor der
Industrie- und H‘mdelskammcr Frankfurt am Main am 1. April
1957.

#Vorschlag zur Regelung der Mindestreserven in der amerikanischen
Zone“, Gutachten vom 27. 2. 1948 (maschinengeschricben).

111. Zeitschriften, Zeitungen, Sammelwerke

»Monatsberichte der Jahre 1949—1961.¢
»Geschifesberichte fiir die Jahre 1948/49—1960.%

29. und 30. Jahresbericht®, Basel, 1. April 1958 und 31. Mirz 1959.

»Der Deutsche Volks- und Betricbswirt®, Zeitschrift des ,Bundesverbandes Deutsdher Volks-
und Betriebswirte e. V.", 7, Jg., Nr. 2, Bonn 1961,

Fohl, Carl:
Stiitzel, Wolfgang:

Pfleiderer, Otto:

118

#Wirtschaftsgestaltung und Wireschafeslenkung im System konver-
tibler Wihrungen®, S, 28 ff,

»Das sogenannre Dilemma der Deutschen Wihrungspolitik: Lehr-
jahre im Neuland einer voll konvertiblen Wihrung®, S. 22 ff,

»Beitrag zur Diskussion beider Vortrige (Fohl und Stiitzel)*,

S. 34 ff,



JFrankfurter Allgemeine — Zeitung fiir Deutsdiland

Richebicher, Kurt:
Roeper, Hans:

Stucken, Rudolf:

»Dic Bankenliquiditidt als Zielscheibe®, 14. Juni 1960.

»Auch die Konvertibilitit will gelernt sein®, 18. September 1961.
»Die ncue kreditpolitische Linic®, 21. 1, 1961,

»Partnerschafr in der Kreditpolitik“, 4. Februar1961,

#Blitter fiir das Genossenschaftswesen — Organ des Deutschen Genossenschaftsverbandes
(Schulze-Delitzsch) e. V. Bonn®

Baumann:

Witte, Horst:

+Mindestreserveregelung revisionsbediirfrig®, Jg. 104, 1958, Heft 23,

»Zur historischen Entwicklung der Mindestreserven und Mindest-
reservepolitik®, Jg. 104, 1958, Heft 23.

»Zeitschrife fiir das gesamete Kreditwesen®, Frankfurt am Main

Baumann:

Bedker:

Donner:

Floss:
Gleske:

Hansi:

Heide:

Kamitz:
Kesselring:

Mayer:

Miller:
Mutlterer:
Neuhaus:
Pfleiderer:

Richebider:
Riopke:
Rucff:
Schmedes:
Tombery:

. Wohlrabe:

Zimmerer — van Zwoll:

ohne Verfasser:

s~Mindestrescrven und Kreditrichtsitze — Wettbewerbsneutral®,
12. Jg., 1959, S. 27 ff.

»~Mindestreserven-Arithmetik®, 4. Jg., 1951, S. 172f.

»Mindestreservepolitik in den USA®, 5. Jg., 1952, S. 467 ff. und
493 ff.

»Nochmals: Mifiverstandene Mindestreserven®, 7. Jg., 1954, S. 293.
»Miflverstandenc Mindestreserven®, 7. Jg., 1954, S. 118 ff.

»Die wihrungspolitischen Utopien unserer Zeit, 14. Jg., 1961,
Heft 18.

LErhohung der Mindestreserven® oder ,Sonder-Schatzwechsel®,
13. Jg., 1960, Heft 15.

»Neue Wege der monetiren Entwicklung®, 14. Jg., 1961, Heft 18.
»Mindestreservepolitik“, 4. Jg., 1951, S. 602 f.

»Die Bemessungsgrundlage der Mindestreserven®, 11. Jg., S. 578 {f.
und 634 f,
wDic ,multiple’ Geldschdpfung der Banken®, 9. Jg., 1956, S. 185 ff.

»Dic Sicherung der Wiahrungsstabilitic, 10. Jg., S. 502 ff. (1957).
»Wirksamere Mindestreserven®, 9. Jg., S. 877 ff. (1956).
»Die ncue Mindestreserveanweisung®, 11. Jg., S. 418 (1958).

,Diec Mindestreserven im Dicnste der Kreditpolitik®, 1. Jg., 1948,
S. 58 ff.

»Mindestreservepolitik im Ausland®, 13. Jg., 1963, Heft 12,

»Eine Welt ohne Weltwihrungsordnung®, Jg. 14, 1961, Hefe 18,
»Riickkehr zum wahren Gelde®, 6. Jg., 1953, S. 563.

»Die Mindcs.(rcscrvcpﬂidlt der Spareinlage®, 4. Jg., 1951, S. 144 ff.
»Das Mindestreservesystem in den USA“, 2. Jg., 1949, S. 447 {f.
»Naddenkliches iiber dic Mindestreserve”, 13. Jg., 1960, Hefr 11:

»Mindestreservepolitik und Bankenrentabilitit®, 10. jg., 1957,
S. 377 ff.

»Gestaffelte Mindestreserven®, 5. Jg., 1952, S. 251,
»Eine Mindestreserve-Irrlehre”, 9. Jg., 1956, S. 809.
sMindestreserven ,neu gefichert' ¢, 12. Jg., 1959, S. 735f.



Sonstige Zeitschriften

Donner, Otto:

Huhle:

Linhard:
Multerer:
Pedersen, Jorgen:
Smith:

Penglaou, Charles:

Stucken, Rudolf:

ohne Verfasser:

120

,Uber die Grundsitze der Geld- und Kreditpolitik in den Vereinig-
ten Sraaten — Betrachtungen zum Patmanbericht®, in ,Weltwirt-
schaftliches Archiv®, 1952, Band 69, Heft 2.

»Mindestreserve als Mittel der Wihrungspolitik®, in der Zeitschrift
»Sparkasse®, 1952, S, 371 f.

»Die gesetzliche Mindestreserve der Geschiftsbanken, in der Zeit-
schrift ,Sparkasse, 1956, S. 117 {.

»Méglichkeiten und Grenzen selektiver Kreditpolitik®, in ,Der
Volkswirt®, 10. Jg., 1956, S. 14 ff.

»Credit Policy Reviewed“, in ,,Weltwirtschaftliches Archive, 1952,
Band 67, Heft 1.

»Die Funktion der Pflichtreserven®, in der Zeitschrift ,Sparkasse,
1954, S. 217 ff.

»Les Techniques Monétaires et I’Evolution Conjoncturelle de la Ré-
publique Féderale Allemande“, in ,Revue d’economie politique®
71. Jahrgang, Nr. 3 — Sirey.

~Offenmarktpolitik oder Verinderung der Pflichtreservesitze® —
Eine Stellungnahme zu Jorgen Pedersens ,Credit Policy Reviewed®
in ,Weltwirtschaftliches Archiv®, Band 58, 1952, Heft 2.

»Offenmarktpolitik statt Mindestreserveerhshung®, 11. Jg., 1957,
S. 631, ,Der Volkswirt“,

»Schldge die Mindestreservepolitik durch?, ,Der Volkswirt“, 11. Jg.,
1957, S. 1321 f.

+Kostspielige Mindestreserven®, in ,Der Volkswirt®, 13, Jg., S. 221 1.
»Neue Mindestreserveficher®, in ,Der Volkswirt“, 13. Jg., S. 1578.



