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Problemstellung

Die Diskussion iiber den Kapitalmarktzins ist wegen seiner einzel-
und gesamtwirtschaftlichen Bedeutung in der letzten Zeit nahezu perma-
nent geworden. Gleichzeitig wird versucht, die Zinsentwicklung am Ka-
pitalmarkt von wirtschaftspolitischen Uberlegungen her zu steuern. Um
das wirksam ausfithren zu konnen, miissen die Haupteinflufifaktoren
auf das Marktgeschehen bekannt sein. Die Untersuchung ,Bankenliqui-
ditit und Kapitalmarktzins“!, in der die Hohe und Entwicklung des
Kapitalmarktzinses theoretisch und empirisch fiir die Zeit von Januar
1958 bis Dezember 1967 untersucht wurde, ergab, daff die Liquiditdt
der Banken fiir den Kapitalmarktzins von grofler Bedeutung ist. Dazu
wurde der Bestand an liquiden Mitteln bei den Banken dem Aktienindex
und das Verhiltnis von liquiden Mitteln zu den gesamten Nichtbanken-
einlagen dem Rentenkurs gegeniibergestellt. Mit Hilfe der dort gewon-
nenen Ergebnisse sollen die Bedingungen diskutiert werden, die fiir ein
ginstiges Kapitalmarktklima im Jahre 1969 erfiillt sein miissen.

Bevor die fiir die folgenden Uberlegungen notwendigen Annahmen
geklart werden, soll kurz der Anteil der Kreditinstitute am gesamten
Wertpapierabsatz und Wertpapiererwerb im Vergleich zu den anderen
Marktteilnehmer aufgezeigt werden. Von 1960 bis 1968 waren die Ban-
ken am Rentenmarkt der wichtigste Marktteilnehmer. Sie erwarben in

U Hibl, L.: Bankenliquiditit und Kapitalmarktzins, Berlin 1969.
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dieser Zeit 42 */o der festverzinslichen Titel. Die Emission eigener Schuld-
verschreibungen machte sogar 68 %o des Gesamtabsatzes an festverzins-
lichen Wertpapieren aus. Die Anteile der iibrigen Marktteilnehmer lagen
weit darunter. Am Aktienmarkt waren die Absatz- und Erwerbsverhilt-
nisse davon verschieden. Dort dominierten Unternehmen und Private.
Am Gesamtabsatz hatten die Banken einen Anteil von 5 %0 und am Er-
werb waren sie mit 10 %o beteiligt.

1960—1968* Anteil am Nettoerwerb Anteil am Nettoabsatz
in v. H.
Fest- Fest-

verzinsliche Aktien verzinsliche Aktien

Wertpapiere Wertpapiere
Banken .............. 42 10 68 5
Unternehmen 11

(ohne Banken) ...... 17 30 16 76

UOffentliche Haushalte . . 9 9 _ —
Private Haushalte . .... 27 31 —
Ausland .o s san s 4 21 5 19

* 1968 1.Halbjahr; Quellen: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, 19. Jg.
Nr. 9, Sept. 1967, S. 32 {f. und 20. Jg., Nr.9, Sept. 1968, S. 35 f.

Die Bestimmungsfaktoren der Bankenliquiditit

Fiir die vorliegende Untersuchung wird die Liquidititsdefinition von
Kohler verwendet. Er definiert die liquiden Mittel des gesamten Banken-
systems® aus der konsolidierten Bilanz der Kreditinstitute. ,Mangel oder
Uberflufl an Zentralbankgeld duflert sich bei den Banken in einem Zu-
riickbleiben oder Vorauseilen der von Nichtbanken zuflieflenden Mittel
gegeniiber den an Nichtbanken bereitgestellten Geldern. Die dabei ent-
stehende Differenz wird ... als Liquiditdtssaldo, und die zu ihrer Besei-
tigung vorgenommenen Transaktionen werden als Liquidititsausgleich
bezeichnet3.“ Aus der konsolidierten Bilanz aller Kreditinstitute 148t sich

2 Darunter werden alle Kreditinstitute aufler der Zentralbank verstanden.
3 Kéhler, Claus: Der Geldkreislauf, Geldtheoretische Thesen im Spiegel der
Empirie, Berlin 1962, S. 13.
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der Liquidititssaldo stets ablesen. Er ist die Differenz zwischen den ge-
samten Einlagen der Nichtbanken bei den Banken, also dem Mittelauf-
kommen der Banken, und den gesamten Krediten an Nichtbanken, also
der Mittelbereitstellung der Banken. Da im gesamten Bankensystem
Bank-zu-Bankaktiva gleich den Bank-zu-Bankpassiva sind, ldfit sich fol-
gende Bilanzgleichung aufstellen: LS + K = E. Dabei bedeutet LS =
Liquiditdtssaldo, K = Kredite an Nichtbanken, E = Einlagen von
Nichtbanken.

In der deutschen Bankenstatistik wird keine konsolidierte Bilanz aller
Kreditinstitute ohne Bundesbank erstellt. Deshalb muff diese aus der
»Zwischenbilanz der Kreditinstitute“, wie sie laufend von der Deutschen
Bundesbank in ihren Monatsberichten ausgewiesen wird, errechnet wer-
den. Bei der verdffentlichten Bilanz handelt es sich um eine zusammen-
gefafite Bilanz, da in ihr die Interbankenbeziehungen enthalten sind.
Diese Positionen sind bei der Ermittlung der Liquiditat abzusetzen.

Zum Liquidititssaldo bleibt noch zu erwihnen, daf sein Umfang sich
nur idndert, wenn die Zentralbank mit Nichtbanken Geschifte betreibt.

Das ist der Fall:

1. beim Auslandsgeschift der Bundesbank

2. bei Kassentransaktionen der 6ffentlichen Hand mit der Bundes-
bank

3. bei der Versorgung der Nichtbanken mit Bargeld
4. bei Offenmarkttransaktionen der Bundesbank mit Nichtbanken
5. bei Direkteinlagen der privaten Wirtschaft bei der Bundesbank.

Da die Zentralbank nur die Offenmarktpolitik mit Nichtbanken von
sich aus gestalten kann, werden die restlichen Ursachen des Liquiditits-
saldos als Marktfaktoren bezeichnet. Allerdings kann sie zusammen mit
der offentlichen Hand deren Kassentransaktionen beeinflussen und au-
Berdem kann sie administrativ auf die liquiden Mittel der Banken durch
die Rediskont- und Lombardkontingentpolitik einwirken. Bei der ersten
Moglichkeit, die Einlagen/Schuldenpolitik genannt wird, ist die Zentral-
bank auf die Mitarbeit der Offentlichen Hand angewiesen. Nach § 17.2
BBK-Gesetz ist eine Manipulierung der 6ffentlichen Guthaben zwischen
der Zentralbank und den Kreditinstituten mdglich. Werden 6ffentliche
Einlagen von der Zentralbank zu den Kreditinstituten transferiert, dann

4 Vgl. Kéhler, Claus: Orientierungshilfen fiir die Kreditpolitik, Berlin 1968,
S. 26 ff.
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steigen deren liquide Mittel und umgekehrt. Bei der Rediskont- und
Lombardkontingentpolitik® setzt die Zentralbank den Betrag fest, bis zu
welchem sie bereit ist, bestimmte Wechsel bzw. Wertpapiere den Kredit-
instituten in Zentralbankgeld umzutauschen. Unausgenutzte Kontingente
stellen deshalb fiir die Kreditinstitute Liquiditit dar.

Den gegebenen Liquidititssaldo kénnen die Kreditinstitute in unter-
schiedlicher Form halten:

1. als Kasse und Guthaben bei der Zentralbank
2. als Offenmarktanlagen

3. als offene Rediskontkontingente

4. als Anlage bei auslindischen Kreditinstituten.

Alle diese Transaktionen sind Geschifte mit der Zentralbank. Eine
andere Verwendung des Liquidititssaldos ist fiir die Gesamtheit der Kre-
ditinstitute nicht moglich. Zwar kann eine einzelne Bank iiberschiissige
liquide Mittel durch Kreditvergabe binden. Wenn der Kreditnehmer
kein Geschift mit der Zentralbank betreibt, gehen diese Mitte]l dem
Bankensystem aber nicht verloren. Der Umfang der liquiden Mittel bei
den Kreditinstituten als Gesamtheit bleibt somit gleich. Der Liquiditits-
saldo 14t sich also statistisch auf drei Arten ermitteln:

1. aus den Einlagen der Nichtbanken bei den Banken, abziiglich der
Kredite der Banken an Nichtbanken,

2. aus seinen Ursachen,

3. aus seiner Verwendung.

Fiir empirische Untersuchungen sind diese drei Ermittlungsarten von
erheblichem Vorteil, da man, ochne im Besitz allen Zahlenmaterials zu
sein, evtl. schon den Liquidititssaldo auf eine Art errechnen kann. Be-
zieht man noch den Liquidititssaldo auf die gesamten Nichtbankenein-
lagen, so hat man eine Kennziffer fiir die relative Bankenliquiditit, die
Liquiditdtsquote genannt werden soll.

Abhingigkeit der Wertpapiernachfrage
einer Einzelbank von ihrer Liquiditit
Fiir die vorliegende Untersuchung ist es wichtig, in welchem Umfang

das Kapitalmarktgeschehen von der Bankenliquiditit abhingt. Fliefen

5 Lombardkontingente werden von der Deutschen Bundesbank ad hoc ein-
gerdumt.
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einem einzelnen Kreditinstitut liquide Mittel zu, so kann es damit jedes
beliebige Aktivgeschift vornehmen: die Kassenhaltung ausweiten, die
Guthaben bei der Zentralbank erhdhen, das Refinanzierungsobligo bei
der Zentralbank abbauen, Offenmarktpapiere erwerben, Geldexport be-
treiben, Kredite in der unterschiedlichsten Form gewihren, z. B. Konto-
korrentkredite, langfristige Kredite, Anlage bei anderen Banken, Wert-
papiererwerb und sonstige Aktivgeschifte. Flieflen von einem Kredit-
institut liquide Mittel ab, so muf} irgendein Aktivgeschift eingeschrinkt
oder frither vorgenommene Geschifte riickgingig gemacht werden.

Bei einem Zuflufl von Zentralbankgeld wird ein einzelnes Kreditinsti-
tut zuerst darauf achten, dafl es die gesetzlichen Liquiditdtsvorschriften
sowie ihre eigene Liquidititsvorstellung erfiillt. Danach wird es sich dem
Geschift zuwenden, das ihm grofite Rentabilitdt verspricht, wobei aller-
dings auch die Liquidititssicherung beachtet wird. Das ist in der Regel
die Kreditvergabe. Da es die erklirte Aufgabe der Banken ist, Kredite
bereitzustellen und die Bankkunden Kreditaufnahmemoglichkeiten er-
warten, kann die Situation eintreten, dafl es eine Bank vorzieht, einen
Kredit zu gewihren, obwohl sich ihr giinstigere Anlagemdglichkeiten bie-
ten. Auflerdem darf nicht aufler acht gelassen werden, dafl die Kredit-
vergabe vor allem von der Bereitschaft der Bankkunden zur Kredit-
aufnahme abhingt. Werden keine Kredite nachgefragt, dann koénnen das
die Banken kaum beeinflussen. Sind die Nichtbanken liquide und bend-
tigen sie daher keine neuen Kredite, dann missen sich die Banken nach
anderen Anlageformen umsehen.

Als weitere Anlagemdglichkeiten bieten sich die Geschifte mit der
Notenbank und die Geldmarktanlage an. Dabei diirfte die elastischste
Anlageart bei einem Liquidititszufluf der Abbau der Refinanzierung
bei der Zentralbank sein. Durch die Rediskontierung und Lombardie-
rung entstehen den Kreditinstituten Kosten, die eingespart werden kon-
nen. Auflerdem spielt hier der Liquidititsgesichtspunkt eine besondere
Rolle. Offene Rediskont- und Lombardkontingente stellen Liquiditit
dar, auf die im Notfall zuriickgegriffen werden kann. Daneben bietet
sich die Anlage der iiberschiissigen Mittel auf dem Geldmarkt an, sowie
der Kauf von Offenmarktpapieren und der Geldexport. Wihrend bei
dem Abbau der Refinanzierung Kosten gespart werden, erhalten die
Banken durch die anderen Anlagearten eine Verzinsung. Da bei der
Offenmarktanlage und beim Geldexport stets Risiken — Anderung der
Riicknahmesitze, Schwankungen des Wechselkurses — bestehen, diirften
diese Anlagen weniger elastisch als die Geldmarktanlage sein. Die ge-
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ringste Elastizitit hat die Reservehaltung bei der Zentralbank, da diese
die Mindestreserve vorschreibt und sie nicht verzinst. Eine freiwillige Er-
hohung der Reservehaltung eines Kreditinstituts iiber die Mindestreserve
hinaus wird nur bei wachsendem Geschidftsumfang der Fall sein.

Bevor eine Bank iiberschiissige Mittel zinslos als Reserve hilt, wird
sie Kapitalmarktanlagen vornehmen, weil bei diesen grundsitzlich mit
einer Verzinsung gerechnet werden kann. Da die Kreditinstitute fiir die
Einlagen Zinsen zahlen, miissen sie diese Zinsen im Aktivgeschift wie-
der verdienen. Das Rentabilitdtsstreben zwingt somit zur Anlage der
Restmittel am Kapitalmarkt. Daneben erwerben die Banken Wertpa-
piere auch noch aus anderen Motiven. Dabei sind das Spekulationsmotiv,
das Halten von Handelsbestinden, das Eingehen von Beteiligungen und
das voriibergehende Engagement bei Konsortialbeteiligungen zu nennen.
Auflerdem werden in der Literatur® als weitere Erwerbsmotive Kurs-
pflege und Bildung von Reserven aufgefithrt. Von all diesen Motiven ist
aber das Restmotiv entscheidend. Ist ein Kreditinstitut liquide und hat
es keine Moglichkeit mehr, Kredite zu vergeben, dann bleibt ihm als
Residualgeschift nur noch der Wertpapiererwerb. Von den Kapital-
markttiteln ziehen die Kreditinstitute festverzinsliche Werte? den Divi-
dendenwerten vor, da bei den Rentenpapieren die Kursrisiken weitaus
geringer sind und auch die Verzinsung sicherer ist als die Dividendenaus-
schiittung bei Aktien. Innerhalb der Obligationen werden vornehmlich
Titel von offentlichen Emittenten und Bankschuldverschreibungen er-
worben. Dieses Verhalten zeigt sich ganz deutlich am groflen Anteil der
Kreditinstitute am Erwerb von festverzinslichen Papieren, im Gegensatz
zum Anteil am Aktienerwerb.

Anders ist die Reaktion auf einen Verlust von Liquiditit. Einen an-
haltenden Abfluff von Liquiditidt kann ein Kreditinstitut auf die Dauer
nicht aus seinen Kassenbestinden oder Guthaben bei der Zentralbank
bereitstellen, da die Banken ein bestimmtes Verhiltnis von Zentralbank-
geld zu den Einlagen nicht unterschreiten. Aus diesem Grunde sind Ein-
schrinkungen im Aktivgeschift notwendig. Bei einem anhaltenden Ab-
flu} von Zentralbankgeld wird das einzelne Kreditinstitut zuerst iiber-
hohte Kassenhaltung und Zentralbankguthaben abbauen. Danach diirften
Anlagen bei anderen Kreditinstituten zuriickgerufen werden, gefolgt von

8 Vgl. Mauersberger, Eckhardt: Die Wertpapieranlage der westdeutschen
Kreditinstitute, Diss. K6ln 1963, S. 124 {f.

7 Sparkassen diirfen nach ihren Satzungen nur festverzinsliche Werte erwer-
ben.
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der Aufnahme von Geldmarktkrediten. Die nichst niedrigere Elastizitdt
hat die Refinanzierung bei der Zentralbank. Die Elastizitdt der Offen-
marktverkdufe und des Riickrufes von Geldmarktanlagen aus dem Aus-
land wird ihnlich hoch sein wie die der Refinanzierung. Kann sich ein
Kreditinstitut durch diese Moglichkeiten nicht ausreichend liquide Mittel
beschaffen, um einen Abfluff zu ermoglichen, dann wird es gezwungen,
weitere Aktiva in Zentralbankgeld umzuwandeln oder die Kreditge-
wihrung abzubauen. Die Kreditgewadhrung ist jedoch fiir die Banken
von iiberragender Bedeutung, da die Bankkunden sich darauf eingestellt
haben. Auflerdem stehen einem Abbau die langfristigen Kreditvereinba-
rungen entgegen. Deshalb wird diese Einschrinkung so lange wie mog-
lich hinausgeschoben. Auch Wertpapierverkiufe sind ausgesprochen un-
elastisch. Bei ungiinstiger Kursentwicklung kann sogar die Situation ein-
treten, daf} eine Verlangsamung der Kreditvergabe dem Wertpapierver-
kauf vorgezogen wird, falls zu grofle Kursverluste eintreten wiirden.
Bemerkenswert ist, dafl in der BRD seit 1954 auch bei anhaltenden Li-
quiditdtsabfliissen von den Kreditinstituten kaum Wertpapiere abgesto-
flen wurden. Dieses Verhalten der Banken bewirkt bei Liquidititsan-
spannungen keinen zusitzlichen Druck auf die Kurse.

Eine klare Trennung der Aktivgeschifte nach den Elastizititen bei
einem Liquiditdtszu- und -abflufl ist nur schematisch méglich. Weitge-
hende Uberschneidungen sind denkbar.

Das Wertpapiergeschift ist bei einem Liquiditdtsabflufl ziemlich un-
elastisch, bei einem Liquidititszuflufl dagegen elastischer. Wichtig ist,
dafl es ein Geschift darstellt, iiber das die Banken véllig selbstindig
entscheiden konnen, da es von keinen Kundenwiinschen abhingt. Sind
die Banken liquide, dann werden sie Wertpapiere erwerben. Bei einem
hohen Liquiditdtssaldo wird ceteris paribus die Wertpapiernachfrage
der Banken hoch sein, was tendenziell Kurssteigerungen nach sich zieht,

Abhingigkeit der Wertpapiernachfrage
des gesamten Bankensystems vom Liquidititssaldo

Erwirbt man Wertpapiere, gleichgiiltig ob Aktien oder Obligationen,
dann erhilt der Wertpapieremittent vom Wertpapierkiufer einen Kredit.
Das gilt natiirlich auch beim Ankauf von Wertpapieren durch die Kredit-
institute. Wird ein Titel auf dem Zirkulationsmarkt erworben, so tritt
der Kidufer nur an die Stelle des Verkiufers. Fiir den Emittenten dndert
sich dadurch an der reinen Kreditbeziehung nichts. Bei festverzinslichen
Titeln sind die Konditionen bekannt, da die Verzinsung und die Lauf-
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zeit feststehen. Bei Aktienkdufen ist die Kreditvergabe auf den ersten
Blick nicht so eindeutig. Auch hier werden liquide Mittel hingegeben. Die
Verzinsung ist nicht festgelegt, sondern hingt von den Gewinnen der
Gesellschaften ab. Die Laufzeit ist ebenfalls unbekannt. Bei einer even-
tuellen Liquidierung der Gesellschaft haben die Aktionire jedoch einen
Anspruch auf den Liquidationserlds, entsprechend ihres Anteils. Fiir je-
den Wertpapiererwerb kdnnen daher die gleichen Uberlegungen angestellt
werden wie bei der herkommlichen Kreditvergabe.

Fiir das gesamte Bankensystem folgt daraus, dafl dessen Wertpapier-
erwerb in die Kreditschopfungstheorie einbezogen werden mufl. Das be-
deutet, dafl die Kreditinstitute als Gesamtheit mit den vorhandenen li-
quiden Mitteln ein Vielfaches an Wertpapieren erwerben konnen wie
eine Einzelbank. Verinderungen des Liquidititssaldos wirken sich somit
multiplikativ auf die moglichen Wertpapiergeschifte des gesamten Ban-
kensystems aus. Auflerdem bleibt zu erwihnen, daf die Uberschufi-
reserve, die der Kreditschopfungstheorie zugrunde gelegt wird, keine
isolierte Grofle ist, sondern von den Kreditinstituten beeinflufit werden
kann. Die Reservehaltung ist eine der Ausgleichsmoglichkeiten des Liqui-
ditdtssaldos und kann durch die anderen Ausgleichsméglichkeiten mani-
puliert werden.

Durch Kreditvergabe bzw. Wertpapiererwerb dndert sich die Diffe-
renz zwischen den Einlagen von Nichtbanken und den Krediten an
Nichtbanken, d. h. der Liquidititssaldo, nicht. Da durch alle Aktivge-
schifte, aufler denen mit der Zentralbank, die gesamten Einlagen und
Kredite in gleicher Hohe berithrt werden, veridndert sich jedoch das Ver-
hiltnis vom Liquiditdtssaldo zu Einlagen und Krediten, d. h. die Liqui-
ditdtsquote.

Liquidititssaldo und Wertpapiernachfrage
der anderen Marktteilnehmer

Der Liquidititssaldo als Differenz zwischen Nichtbankeneinlagen und
Nichtbankenkrediten driickt mehr aus als nur die Liquidititslage des
Bankensektors. Da die Einlagen Forderungen der Nichtbanken sind und
die Kredite Verbindlichkeiten darstellen, wird durch den Liquiditits-
saldo die Nettoposition der Nichtbanken gegeniiber dem Bankensektor
abgebildet. Die Nichtbanken orientieren aber ihre Wertpapiergeschifte
an ihrer Nettoposition. Ist diese giinstig, verfiigen sie z.B. iiber hohe
Nettoguthaben, dann werden sie eher bereit sein, Titel nachzufragen als
bei einem ungiinstigen Verhaltnis. Hohe und Verinderung des Liquidi-
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titssaldos wirken sich also auf die Wertpapiernachfrage der Banken und
der Nichtbanken aus.

Da die Banken nur liquide sind, wenn die Differenz zwischen Einla-
gen und Krediten grofl ist, sind es gleichzeitig auch die Nichtbanken,
denen ja die Einlagen gehdren, bzw. die die Kredite aufgenommen haben.
In einer solchen Lage werden beide Sektoren verstirkt am Kapitalmarkt
nachfragen. Sind die Nichtbanken weniger liquide, dann miissen es
zwangsldufig auch die Banken sein. Bei geringer Liquiditit werden die
Nichtbanken u. U. versuchen, Wertpapierkiufe durch Kredite zu finan-
zieren. Da aber gleichzeitig die Banken nur iiber geringe liquide Mittel
verfiigen, ist das nur beschrinkt mdglich. Die Wertpapiernachfrage wird
unter einer solchen Situation leiden. Sind dagegen die Nichtbanken li-
quide, so sind es auch die Banken. Die Nichtbanken werden in dieser
Lage eher bereit sein, Wertpapiere zu erwerben. Da sie gleichzeitig we-
gen der guten Liquidititslage auf Kredite weniger angewiesen sind, er-
gibt sich fiir die Banken ein besonderer Anreiz zum Wertpapiererwerb.
Liquidititsschwemme und Liquidititsmangel wirken sich somit stimulie-
rend bzw. hemmend auf die Wertpapiernachfrage der Banken und Nicht-
banken aus.

Empirische Untersuchung der Liqiditits-
und Kursentwicklung fiir die BRD

Vergleicht man den Verlauf des Liquidititssaldos seit 1958 mit dem
Verlauf des Aktienindexes (1953 = 100), so erkennt man eine beacht-
liche Parallelitit (vgl. Abb. 1). Der Kurs der 6 ®/oigen Pfandbriefe, der
die Rentenmarktentwicklung reprisentiert, ist nicht so gleichliufig. Bil-
det man dagegen aus dem Liquidititssaldo und den gesamten Nichtban-
keneinlagen eine Liquiditdtsquote und stellt man deren Verlauf dem
Pfandbriefkurs gegeniiber (vgl. Abb. 2), dann bewegen sich diese beiden
Kurven stark parallel. Der Aktienindex dagegen verlduft nicht so aus-
geprigt gleichgerichtet. Da die Kreditinsitute ihr Aktivgeschift an dem
Verhiltnis ihrer liquiden Mittel zu den Gesamtverbindlichkeiten aus-
richten und sie auf dem Rentenmarkt der iiberwiegende Marktteilneh-
mer sind, bestitigt die Gleichliufigkeit der Liquidititsquote und des
Rentenkurses die These, daf} die Bankenliquiditit fiir die Kapitalmarkte-
entwicklung von besonderer Bedeutung ist. Die Parallelitit von Liqui-
ditdtssaldo und Aktienindex ist darauf zuriickzufithren, daf} der Liqui-
ditdtssaldo nicht nur die Bankenliquiditit, sondern auch Teile der Liqui-
ditdt der Nichtbanken widerspiegelt. Da deren Anteil am Aktienmarkt
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besonders hoch ist, ist ebenfalls ein beachtlicher Einfluf} der Bankenliqui-
ditit auf die Aktiennachfrage gegeben.

Unterzieht man die Liquidititsgrofen und die Kurse einer linearen
Korrelationsanalyse, so erhilt man fiir die Zeit von 1958 bis 1967 zwi-
schen Liquidititssaldo und Aktienindex einen Korrelationskoefffizienten
von 0,61; die Liquidititsquote und der Pfandbriefkurs sind sogar mit
dem Koeffizienten 0,75 korreliert. Mathematisch bedeutet das, daff 61 %o
bzw. 75 %0 der Kursbewegung als abhingige Variable durch die Bewe-
gung der Liquiditdtsgroflen als unabhingige Variable erkldrt werden
konnen. Errechnet man daraus den sich ergebenden wahrscheinlichkeits-
theoretischen Zusammenhag, dann erhilt man folgende Regressionsfunk-
tionen:

Al = 29,53 + 0,02723 (LS)

Al = Aktienindex 1953 = 100; LS = Liquidititssaldo in Mill. DM
R = 78,68 + 202,27 (LQ)

R = Pfandbriefkurs; LQ = Liquidititsquote

Das bedeutet, dafl sowohl der Aktienindex als auch der Pfandbriefkurs
mit steigenden Liquiditdtsgroflen ansteigen.

Bedingungen fiir ein giinstiges Kapitalmarktklima bis Ende 1969

Aufgrund dieser engen Zusammenhinge zwischen Bankenliquiditit
und Kursen sollen die Voraussetzungen fiir ein giinstiges Kapitalmarkt-
klima fiir das Jahr 1969 diskutiert werden. Als Hilfsmittel werden die
Ergebnisse der Korrelationsrechnung mitverwendet. Dabei mufl man im
Auge behalten, dafl bei der Korrelationsanalyse die Kursentwicklung
praktisch nur von der Nachfrageseite her betrachtet wurde und das An-
gebot unberiicksichtigt blieb. Das schien erlaubt, da sich in den letzten
15 Jahren zeigte, dafl jedes Angebot von Wertpapieren vom Markt auf-
genommen wurde, wenn nur die Liquiditit groff genug war. Will man
mit Hilfe der ermittelten Regressionsfunktionen das Kapitalmarktklima
fiir 1969 abtasten, so miissen der Liquidititssaldo und die Liquiditits-
quote geschitzt werden. Daraus ergeben sich Fehlermoglichkeiten. Aufler-
dem sind die Korrelationskoeffizienten fiir die Regressionsgeraden nur
0,61 bzw. 0,75. Dennoch ist ein solches Abwigen nicht sinnlos, da man
sich unter Wiirdigung der anderen Einfluflfaktoren ein besseres Zukunfts-
bild machen kann als ohne quantitative Erfassung des Liquidititsein-
flusses.
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Der Liquiditdtssaldo wird dadurch geschitzt, daf er in seine Ursa-
chen aufgespalten wird. Uber die Entwicklung dieser Einzelaggregate
sind eher Annahmen mdoglich als iiber die Globalgrofle. Die Ursachen des
Liquiditdtssaldos setzen sich zusammen aus dem Auslandsgeschift der
Bundesbank, den Kassentransaktionen der Offentlichen Hand mit der
Bundesbank, dem Zentralbankgeldumlauf bei Nichtbanken, den Direkt-
einlagen der Wirtschaft und sonstigen Transaktionen. Bei den Schitz-
werten werden die Vorausschitzungen des Deutschen Instituts fiir Wirt-
schaftsforschung® mit beriicksichtigt. Das DIW schitzt fiir 1969, dafl den
Banken durch das Auslandsgeschift der Bundesbank 2 bis 3 Mrd. DM
zugefithrt werden, durch die Zunahme des Bargeldumlaufs 1,5 Mrd. DM
entzogen werden und durch Kassentransaktionen der Offentlichen Hand
mit der Bundesbank zwischen 0 und 1 Mrd. DM an Liquiditit zuflie-
Ben. Die Offenmarktoperationen der Zentralbank mit Nichtbanken
schitzt der DIW nicht. Sonstige Vorginge werden mit O angenommen.
Damit ergibt sich eine geschitzte Liquidititszunahme zwischen 0,5 und
2,5 Mrd. DM. Am Jahresende 1968 betrug der Liquidititssaldo 30,8
Mrd. DM?. Folglich errechnet sich fiir das Jahresende 1969 ein Liquidi-
titssaldo zwischen 31,3 und 33,3 Mrd. DM. Da im I. Quartal 1969 un-
gewohnlich viel Liquiditit von den Banken abflof, vor allem hervor-
gerufen durch Kassentransaktionen der Offentlichen Hand, soll der un-
tere Schitzwert angenommen werden. Die Zunahme des Liquidititssal-
dos diirfte 1969 geringer als 1967 und 1968 sein.

Setzt man den unteren Schitzwert von 31,3 Mrd. DM in die Regres-
sionsfunktion fiir den Aktienindex ein, so erhilt man:

AI = 29,53 + 0,02723 - 31 300 = 882 (Al 1953 = 100)
Al = 185 (1965 = 100)

Bildet man aus der Regressionsfunktion eine Verdnderungsgleichung, so
fillt das konstante Glied weg und es ergibt sich:

8 Vgl.: Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung: Grundlinien der Wirt-
schaftsentwicklung 1969, in: Wochenbericht 46/47, 35. Jg., Berlin, 14. Nov.
1968. Zu beachten ist dabei, daf das DIW die Bankenliquiditit anders ab-
grenzt, als es hier geschieht. Die Verinderung der Zentralbankguthaben beein-
flussen dort den Umfang der Bankenliquiditit, wogegen sie in K&hlers System
Liquiditdtsverwendung sind. Vgl. zu der Schitzung auch: Kéhler, Claus: Auf-
schwung ohne monetires Konzept, Geldstromanalyse fiir das 4. Vierteljahr 1968
und Perspektiven fiir 1969, in: WWI-Mitteilungen Nr. 3, Mirz 1969, S. 71.

® Berechnet unter Zugrundelegung der Bankenstatistik der Deutschen Bundes-

bank.
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A Al = 0,02723 A (LS)
A Al = 0,02723 - 500 = 14 (1953 = 100)
A Al = 3 (1965 = 100)

Mit einer solchen Verinderungsgleichung erfafit man nur die Abwei-
chung gegeniiber dem Referenzzeitpunkt, die Niveauhdhe bleibt unbe-
riicksichtigt. Dem Betrag des geschitzten Liquiditdtssaldos entspriche
Ende 1969 ein Aktienindex von 185. Der Aktienindex lige damit um
50 Punkte iiber dem des Jahresendes 1968. Schlieft man dagegen von
der geschitzten Verinderung des Liquidititssaldos auf die Verinderung
des Aktienindexes fiir Ende 1969, so erhilt man nur eine ErhShung um
3 Punkte. Das liegt daran, daff das Liquiditdtsniveau weiterhin recht
hoch ist und das Kursniveau Ende 1968 entsprechend den fritheren Li-
quiditdtsverhiltnissen zu niedrig war. Dieses Ergebnis 1afit auf ein posi-

tives Marktklima schliefen.

Mit Hilfe der Regressionsgeraden zwischen Liquidititsquote und
Pfandbriefkurs soll auch das Kursniveau am Rentenmarkt abgetastet
werden. Um die Liquiditdtsquote zu ermitteln, ist noch die Einlagen-
entwicklung zu schitzen. Da die Einlagen in den letzten 15 Jahren nahe-
zu gleichmiflig stiegen, kann man annehmen, dafl diese Tendenz auch
1969 anhilt. Am Jahresende 1968 betrug der Bestand an Nichtbanken-
einlagen bei den Banken 426 Mrd. DM*. Fiir 1969 kann mit einer dhn-
lichen Zunahme wie 1968 gerechnet werden; das wiren 60 Mrd. DM.
Der Einlagenbestand diirfte sich somit wihrend des Jahres 1969 auf ca.
486 Mrd. DM erhshen. Als Liquidititsquote ergibt sich daraus folgende
Schitzung:

Damit ist die Liquiditdtsquote etwas niedriger als zu den Jahresenden
1967 und 1968, an denen sie 0,071 betrug. Im Jahre 1969 werden, wenn
die Schitzung zutrifft, die Einlagen schneller steigen als der Liquiditits-
saldo. Setzt man diese Quote in die Regressionsgerade

R = 78,68 + 202,27 (LQ) ein, so erhilt man:
R = 78,68 + 202,27 - 0,065 = 91,9

10 Berechnet unter Zugrundelegung der Bankenstatistik der Deutschen Bundes-
bank.
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Bildet man auch hier die Veranderungsgleichung
AR = 202,27 (ALQ)

und setzt die Verinderung der Quote von 1968 zu 1969 mit — 0,006
ein, so errechnet sich die Verinderung des Kurses zu:

AR = 202,27 (—0,006) = —1,2

Auf dem Rentenmarkt ist somit — anders als auf dem Aktienmarkt —
von der Liquidititsentwicklung her mit einem niedrigeren Kursniveau
fiir 1969 zu rechnen als am Jahresende 1968. Aus der Regressionsbe-
trachtung ergibt sich ein 6 %oiger Pfandbriefkurs von 91,9 % bzw. aus
der Verinderungsgleichung eine Senkung gegeniiber dem Jahresende 1968
von 1,2 Punkten. Die Banken, die der wichtigste Nachfrager nach Ren-
tentiteln sind, werden bei einer Verschlechterung des Verhiltnisses von
Liquiditdtssaldo zu den gesamten Einlagen vorsichtiger disponieren und
nicht mehr in dem Mafle Titel erwerben wie in der 2. Jahreshilfte 1967
und wihrend des Jahres 1968. Damit besteht auf dem Rentenmarkt eine
Kurssenkungstendenz.

Soll das Kursniveau dhnlich hoch wie zum Jahresende 1968 gehalten
werden, dann mufl die Nachfrage angeregt werden. Seit Herbst 1967
hat die Bundesbank dazu ein sehr wirksames Mittel eingesetzt, nimlich
die Offenmarktpolitik mit Nichtbanken. Dabei kauft oder verkauft die
Bundesbank auf eigene Rechnung Titel 6ffentlicher Emittenten an der
Borse. Diese Transaktionen haben einen doppelten Effekt. Zum einen
beeinflussen sie das Kursniveau direkt, zum anderen wird dadurch cete-
ris paribus der Liquidititssaldo bei den Banken beeinflufit. Kauft die
Bundesbank, so entsteht eine Kurssteigerungstendenz. Gleichzeitig erhal-
ten die Verkdufer liquide Mittel, die wiederum angelegt werden konnen.
Sind keine Markteinfliisse vorhanden, dann fliefen diese Mittel schlief3-
lich den Banken als Einlagen zu. Jetzt miissen diese iiber die Anlage der
Mittel entscheiden. Ein Teil von ihnen wird, wenn auch mit zeitlicher
Verzogerung, wieder am Kapitalmarkt erscheinen. Zum anderen hitte
die Zentralbank noch iiber die Rediskont- und Lombardkontingentpoli-
tik und die Einlagen/Schuldenpolitik die Moglichkeit, den Umfang des
Liquiditdtssaldos zu beeinflussen. Sollte die Liquiditit der Banken ange-
hoben werden, dann miifiten die Kontingente erhoht werden. Auflerdem
wire eine Verlagerung von Guthaben der Offentlichen Hand bei der
Zentralbank zu den Kreditinstituten mdglich, bzw. sollten Guthaben der
Offentlichen Hand, die bei den Kreditinstituten anlaufen, bei diesen
verbleiben. Dadurch wiirde die Liquidititslage der Banken positiv be-
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einfluflt. Sollten die Liquiditdtsbedingungen fiir den Rentenmarkt denen
zum Jahresende 1968 entsprechen, dann miifite im Jahre 1969 der Li-
quiditdtssaldo um ca. 3,4 Mrd. DM steigen.

Zusammenfassung

Da 1969 die Bankenliquiditit, dargestellt durch den Liquidititssaldo,
in etwa gleich bleiben diirfte, ist mit einem Zhnlichen Aktienmarktklima
wie zum Jahresende 1968 zu rechnen. Die relative Bankenliquiditit, das
Verhiltnis von Liquiditdtssaldo zu den gesamten Einlagen dagegen hat
eine abnehmende Tendenz. Die Kiufe von festverzinslichen Wertpapie-
ren durch die Banken werden davon sicherlich beeinfluffit werden. Des-
halb diirften sich auf dem Rentenmarkt Kurssenkungstendenzen, d. h.
Zinssteigerungen, ergeben. Soll das verhindert werden, wird die Bundes-
bank versuchen miissen, die Liquiditdt der Banken zu erhdhen und mit
der Offenmarktpolitik mit Nichtbanken gleichzeitig das Kursniveau
noch direkt zu beeinflussen.
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