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Einleitung

In jiingerer Zeit sind, insbesondere auch im europiischen (EWG-)Rah-
men, Diskussionen dariiber erneut aufgetreten, welche Bedeutung die
Strukturen (Aufbau-, Ablauforganisation) von nationalen Banken-
systemen haben. In der Bundesrepublik Deutschland wird zuweilen das
alle Bankgeschiftsarten — insbesondere aber das Kredit- und Einlagen-
geschift einerseits, das Effektengeschift in allen Formen andererseits —
vereinigende ,Universalbankensystem® kritisiert und ein aus speziali-
sierten Kredit- und Wertpapierinstituten zusammengesetztes System als
vorteilhafter bezeichnet. Andererseits sind in anderen Lindern Bestre-
bungen zu erkennen, bestehende Geschiftsspartentrennungen aufzuheben,
sei es praeter legem, sei es contra legem.

Die auf mehreren Gebieten gefiihrte Diskussion vernachlissigt oftmals
die im Folgenden angeschnittene Sonderfrage, ob die Struktur des Ban-
kensystems — und gegebenenfalls in welcher Weise — Bedeutung fiir die
unter Beriicksichtigung gesamtwirtschaftlicher Zielsetzungen stehende
Geldpolitik habe.

Gesamtwirtschaftliche Zielsetzungen
und Struktur des Bankensystems

Problemstellungen

Wesentliche Leistungen, die von Kreditinstituten im Dienste der Volks-
wirtschaft zu erbringen sind, konnen zunichst dem Begriff der , Vermitt-
lerfunktion® subsumiert werden. Es handelt sich vor allem um drei Be-
reiche, in denen die Banken in dieser Form aktiv werden: Im Kredit-
verkehr treten sie zwischen Geldanbieter und Geldnachfrager (Kreditneh-
mer) als Vermittler auf, im Effektengeschift besorgen sie die Vermitt-
lung von verbrieftem Kapital, im Zahlungsverkehr sind die Geldstrome
ithr Vermittlungsgebiet. Da fiir die vorliegende Fragestellung die zu er-
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stellenden Leistungen der Banken im Zahlungsverkehr eine untergeord-
nete Rolle spielen und wohl kaum bankensystemabhingig sind, kann die
Analyse auf die beiden anderen Funktionsbereiche beschrinkt bleiben.
Von besonderer Bedeutung ist im Sinne dieser beiden Funktionen die
Frage nach Einflu und Effizienzbereich der Notenbankpolitik im Uni-
versalbankensystem einerseits, im Spezialbankensystem andererseits.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht kénnen die von den Banken so-
wohl im Kreditgeschift als auch im Effektengeschift zu erstellenden Lei-
stungen in der Weise zusammengefafit werden, dafl es als wichtige Auf-
gabe eines Bankensystems anzusehen ist, die Wirtschaft mit den erforder-
lichen Finanzierungsmitteln optimal zu versorgen. Wichtige Aspekte stel-
len hierbei die sich ergebenden Einfliisse auf die Aufbringung von Finan-
zierungsmitteln, auf die Verwendung von Finanzierungsmitteln sowie auf
die Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarktes dar.

Die Frage nach der zweckmifigsten Organisationsform des Banken-
systems ist zugleich eine Frage nach den ordnenden institutionellen Rah-
menbedingungen, innerhalb deren gewihrleistet ist, dafl die dem Banken-
system zugeordneten Aufgaben erfiillt werden konnen. Der Ableitung
eines solchen Auftrags an die Banken liegen die theoretischen Forschun-
gen iliber die monetiren Einfliisse auf den Wirtschaftsablauf zugrunde,
die funktionell aus den Verkniipfungen von Geldmenge, wirksamer
Nachfrage und Bankensystem erkldrt werden.

Insoweit wird das Bankensystem instrumental verstanden, d. h. der
Entscheidungstriger fiir die Wirtschaftsordnungs- und Wirtschaftsablauf-
politik betrachtet das Bankensystem als Instrumentalvariable zur Durch-
setzung einer oder mehrerer Zielvariablen.

Die Ordnungspolitik richtet das instrumentale Interesse auf die Schaf-
fung solcher rechtlich-organisatorischer Normen, die langfristig die Rah-
menbedingungen fiir die institutionelle Geldverfassung festlegen. Diese
geben den Handlungsspielraum fiir die privatwirtschaftliche Initiative,
aber auch den Spielraum fiir die Ablaufpolitik, hier die Geld- und Kre-
ditpolitik der Notenbank, an. Damit sind die Eingriffsintensitdten seitens
der Banken kalkulierbar ist, aber auch eine Basis zur Prognose der Wir-
kungsintensitdt geld- und kreditpolitischer Mafinahmen seitens der Zen-
tralnotenbank gegeben. Somit wird von einer Betrachtungsweise ausge-
gangen, die in die , klassische“ Theorie vom Bankwesen nicht eingeordnet
werden kann, wenn nimlich deren Auffassung von ,kreditvermitteln-
den“ Banken keinen Raum fiir interventionistische Mafinahmen lafit.
Fragen der Trennung oder Vereinigung von bestimmten Geschiften in
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einem Bankensystem stellten sich den ,klassischen® Nationalskonomen
dann nicht, wenn in der Theorie des vermittelnden Kredits giiterwirt-
schaftliche Zusammenhinge erklirt werden sollten, auf die das Geld auf
Grund einer ,Neutralitit“ keinen Einfluf} ausiibt.

Der Glaube an den Perfektionismus der Selbststeuerung, verbunden
mit der Annahme, dafl vom Geld und von den dieses vermittelnden In-
stituten keine Eigenwirkungen auf den Ablauf des Wirtschaftsprozesses
ausgehen, liefert keine theoretische Basis, mit der ein Eingriff in die
Bankensystem-Struktur begriindbar wire.

Die rein giiterwirtschaftliche Bestimmung des Zinses iiber die Spar-
und Investitionsfunktion lief auch keinen Erklirungsspielraum fiir mog-
liche Wirkungen der Geldmenge auf den Zins. Die These, dafl der freie
Zins Sparen und Investieren so zum Ausgleich bringt, dafl Vollbeschifti-
gung herrscht, schien eine monetire wirtschaftspolitische Steuerung iiber-
fliissig zu machen. Damit war das Bankensystem nicht Objekt der Wirt-
schaftspolitik.

Die Erfahrungen mit der Politik des Laissez-faire fiihrten indessen
bald zu der Erkenntnis, daf} ordnungs- und ablaufpolitische Entscheidun-
gen staatlicherseits zu treffen sind, um Bedingungen zu schaffen, unter
denen sich funktionsfihige Wirtschaftsordnungen herausbilden kénnen.

Das ordnende Interesse am Kreditwesen hat seine Grundlagen in den
Funktionen, die das Bankensystem ausiibt oder ihm zugeordnet werden,
also in den Auffassungen iiber die besondere Stellung der Bank in der
Wirtschaft, in den Erkenntnissen der Kredittheorie und der monetiren
Konjunkturtheorie.

Es ist hier aber weder Aufgabe noch notwendig, in vorgenannte Dis-
kussion einzugreifen. Vielmehr steht die wirtschaftspolitische Effizienz
des Bankensystems zur Diskussion, d.h. einmal, in welcher Geschifts-
artenkombination bei den einzelnen Instituten die auf den gesamtwirt-
schaftlichen Zielkatalog abgestellten Mafinahmen die groflere Effizienz
zu haben scheinen, und zweitens, welche Geschiftsstruktur bei den einzel-
nen Instituten ,built-in-stabilizers“ beibehalten kann, die nicht wiinsch-
bare monetire Einwirkungen auf den realen Wirtschaftsablauf verhindern
oder diese neutralisieren, d.h. schliefilich, iiber welche Geschiftsarten-
kombination eine zieladiquate Sammlung und Verwendung von Kapital
sichergestellt werden kann. Dazu zihlt vor allem, daff der von der
Theorie erkannte notwendige monetire Bedingungsrahmen, in dem eine
Volkswirtschaft wachsen kann, durch das Bankensystem soweit zur Ver-
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fiigung gestellt wird, als es ihn in seinen Gestaltungsmoglichkeiten zur
Verfiigung stellen kann.

Die Bereitschaft eines Bankensystems, diese Bedingungen zu schaffen,
hingt von seiner Zielsetzung ab, die sich nicht notwendigerweise mit der
der Gesamtwirtschaft decken mufl. Ein Zwang zu solchem zielkonformen
Verhalten wiirde ein Rahmengesetz im Popper’schen Sinne sein, durch
welches die Steuerung der Verhaltensweisen auf einen solchen wachstums-
orientierten, volkswirtschaftlichen Bedingungsrahmen hin erfolgt. Es kann
einen eingebauten Stabilisator darstellen, dariiber hinaus die Grenzen
festlegen, innerhalb derer wirtschaftspolitische Mafinahmen moglich sind,
um eine Korrektur von Abweicheffekten vorzunehmen.

Diejenige Alternative — bei instrumentaler Betrachtung — wird als
vorziehenswiirdig erachtet, die auf Grund vorhandener Stabilisatoren
geeignet scheint, von sich aus den notwendigen monetiren Bedingungs-
rahmen zur Verfiigung zu stellen und die den wirtschaftspolitischen Ziel-
katalog am besten erfiillt. Dasjenige System ist optimal, bei dem die
Wahrscheinlichkeit des gewollten Dateneintritts auf Grund der ergriffe-
nen Mafinahmen am grofiten ist.

Zweitens mufl durch das Bankensystem die Allokation des Kapitals
sichergestellt sein, d. h. die Kapitalsammlungs- und Kapitallenkungsfunk-
tion des Bankensystems zieladiquat ausgeiibt werden.

Die Loslosung des Geldbegriffs, iiber den die effektive Nachfrage er-
klirt, und das darauf aufbauende Geldvolumen, iiber das die effektive
Nachfrage gesteuert werden soll, von institutionellen Bedingungen, wie
sie in dem Geld- und Kreditsystem und dem gesamten Finanzapparat
einer Volkswirtschaft existieren, kann nicht vertreten werden, wenn zwi-
schen Bankensystem, nachfragenden Wirtschaftssubjekten und Wirt-
schaftsablauf Verkniipfungen bestehen, die in sich wandelnden Erschei-
nungsformen von Zahlungsmitteln zu suchen sind. Von einem solchen, die
effektive Nachfrage beeinflussenden Wandel der Grundlagen fiir Ausga-
benentscheidungen muf} ausgegangen werden, wenn erkannt ist, daf} in
einem Bankensystem Forderungen gegen Bausparkassen, Lebensversiche-
rungen, Kapitalanlagegesellschaften zur Durchfiihrung effektiver Nach-
frage realisiert werden konnen, obwohl ihnen der zahlungstechnische
Charakter fehlt, der dem Zentralbankgeld und den Depositen der Nicht-
banken bei den ,eigentlichen“ Kreditinstituten® zukommt.

Unterliegt, so mufl gefragt werden, die Beschaffung der zu Transak-
tions- und Austauschprozessen erforderlichen Zahlungsmittel insoweit
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der Willensentscheidung der Wirtschaftssubjekte, als sie iiber eine mone-
tire Autonomie verfiigen, die sie befdhigt, dann effektive Nachfrage
auszuiiben, wenn es gewollt ist?

Ein Zwang zur Aufgabe oder Einschrinkung dieser Autonomie erfolgt
objektiv iiber monetire Steuerungsmechanismen der Notenbank und iiber
eigene Verhaltensweisen, wie sie in dem Wandel der subjektiven Liquidi-
tit zum Ausdruck kommen.

Bankensystem und wirtschaftspolitische Zielsetzung

Der Deutsche Bundestag hat die Ziele wirtschaftspolitischen Handelns
im Stabilitdtsgesetz vorgegeben. Eine solche Manifestation konkretisiert
den Willen fiir gestaltende und ordnende Aktivitit in der praktischen
Wirtschaftspolitik. Es handelt sich um Zielsetzungen, die auch im Vertrag
iiber die Europiische Wirtschaftsgemeinschaft und in dem Mandat an den
OEEC-OECD-Ausschufl zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik ge-
nannt sind, von der Deutschen Bundesbank als oberste Ziele bezeichnet
werden und auch sonst international weitgehend Anerkennung gefunden
haben.

Welche Stellung und Bedeutung kommt nun dem Bankensystem in der
auf dieses Zielbiindel ausgerichteten globalgesteuerten Marktwirtschaft
zu? Die Prognose der Wirkungen von Mafinahmen setzt die restlose
Klirung von Verkniipfungen zwischen den wirtschaftlichen Variablen
voraus, so auch fiir die Prognose von Reaktionen der Wirtschaftssubjekte
(Verhaltensfunktionen), denen gerade in einem institutionellen Rahmen
wie dem Bankensystem ein weites Feld konterkarierender Mafinahmen
offensteht. Das Postulat der Verringerung des Prognoserisikos erfordert
die genaue Kenntnis der auf oder iiber das Bankensystem wirkenden In-
strumente, sei es, (1) dafl es selbst Objekt des Handelns ist (erste Auf-
fassung: Kreditangebotssteuerung), sei es, (2) dafl es instrumental als
Steuergrofle mittelbar zur Zielrealisation eingesetzt wird (zweite Auf-
fassung: Kreditnachfragesteuerung). Beide Auffassungen enthalten An-
nahmen iiber Beziehungen zwischen dem Bankensystem und dem Ziel-
katalog.

Ein Pluralismus in den wirtschaftspolitischen Steuerungsinstanzen stellt
in der globalgesteuerten Marktwirtschaft einen effizienzmindernden Fak-
tor dar, wenn die Mafinahmen der verschiedenen wirtschaftspolitischen
Instanzen auf die einzelnen Ziele des simultan anzustrebenden Ziel-
katalogs unterschiedlich wirken. Nur eine gemeinsame Verantwortung der
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Triger wirtschaftspolitischer Instrumente vermag konterkarierende Mafi-
nahmen mit differenzierten Wirkungsrastern auszuschalten.

Zu steuernde Zielgroflen — Wachstum und Bankensystem

Sowohl im langfristigen Bedingungsrahmen hat das Bankensystem
seinen Aufgabenbereich, wie auch eine Aufgabe des Bankensystems darin
besteht, seinen Beitrag zu leisten, um Wachstumsverluste infolge von
Nachfrageschwankungen zu minimieren. Die entwicklungstheoretischen
Forschungen, insbesondere die der historischen Schule, von List, Marx
und Schumpeter, vermochten nicht, die Relevanz institutioneller Bedin-
gungen fiir das Wachstum nachzuweisen, obwohl ein bedeutender Ansatz
bei Marx und Schumpeter gegeben ist, wenn sie Verhaltensweisen als
entscheidende Determinanten der wirtschaftlichen Entwicklung, nimlich
den Drang nach Akkumulation und die Einfithrung technischer Neue-
rungen, erkannt haben.

Erst eine desaggregative Betrachtung von Sparen und Investition fithrt
zur institutionellen Komponente dieser Wachstumsbedingungen, zum
Bankensystem, das hier Funktionen iibernimmt, wenn Sparakte und In-
vestitionsakte von jeweils autonomen Entscheidungstrigern vorgenom-
men werden. Erst die Aufspaltung der komplexen Gréflen Sparen und
Investieren zeigt, dafl sich hinter den Groflen Einzelerscheinungen ver-
bergen, deren Effekte differenziert sind und die vom Bankensystem ge-
steuert werden konnen.

Dieser erste Uberblick iiber einen differenzierten Ansatz zur Erklirung
des Wachstums zeigt die Relevanz des Bankensystems, wenn nimlich
dieses

(1) Einfluf auf das Investitionsvolumen
a) quantitative (Hohe) und/oder
b) qualitative (Branche)

ausiiben kann, indem es den Konditionsrahmen fremdfinanzierungsab-
hingiger Investitionen festlegt, sowie

(2) Einfluff auf das Sparvolumen
a) quantitativ (Hohe) und/oder
b) qualitativ (Sparformen)

ausiiben kann, indem es durch Konditionen, Akquisition und Beratung
den Sparstrom steuert.
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Wird eine Periodenbetrachtung mit in die Uberlegung von Sparen und
Investieren einbezogen, so ergibt die Analyse, dafl ein expandierendes
System zur Aufrechterhaltung des kontinuierlichen Wachstums einen ein-
kommenschaffenden Uberschufl der Investitionen der gegenwirtigen
Periode iiber die Ersparnisse der vorangegangenen Perioden bendtigt.
Diese zusitzlichen Investitionen und Einkommen werden aus Kredit-
schopfung vorfinanziert, dann aber in der nichsten Periode iiber frei-
willige Ersparnisse aus dem Einkommenszuwachs abgelost.

Als Ergebnis ist festzuhalten:

(1) Die Bedeutung des Bankensystems fiir den Wachstumstrend der
Volkswirtschaft besteht in seiner Moglichkeit, die quantitative und quali-
tative Finanzierungspotenz (Stétzel) der die wachstumsfordernden In-
vestitionen realisierenden Entscheidungstriger mafigeblich zu beeinflussen.

(2) In der Beeinflussungsmoglichkeit auf das Sparvolumen und auf die
Sparformen sowie auf die Geldschépfungsfihigkeit besitzt das Banken-
system einen wachstumsrelevanten Entscheidungsspielraum, den auszu-
schopfen von der eigenen Zielsetzung, vom Wettbewerb und dem Grad
seiner finanziellen Autonomie gegeniiber der Deutschen Bundesbank und
der Bereitschaft, diese Autonomie weiterzugeben, abhingt.

Die Art der Zusammensetzung des Bankensystems — ob aus Univer-
salbanken oder spezialisierten Instituten — ist hierbei offenbar zunichst
ohne unmittelbare Bedeutung. Allerdings ist hierzu auf Aussagen der
EWG-Kommission hinzuweisen: Die sich in einigen Lindern der Ge-
meinschaft abzeichnende Tendenz einer abnehmenden Spezialisierung
der Bankinstitute sei geeignet, die Sammlung der Ersparnisse vielseitiger
und elastischer zu gestalten; auflerdem werde die Kundschaft mit Dienst-
leistungen besser bedient werden.

Vollbeschiftigung und Bankensystem

Wenn das Bankensystem Produzent von Zahlungsmitteln ist (und
damit das Geldvolumen autonom beeinflussen kann) und ein Zusammen-
hang zwischen Geldvolumen und Anlageentscheidungen der Wirtschafts-
objekte besteht, bestimmen die Banken mit iiber den Beschdftigungsgrad.
In der Fzhigkeit des Bankensystems, Dritte mit Liquiditit auszustatten
und damit auf den monetiren Faktor Einfluff nehmen zu konnen, liegt
die beschiftigungspolitische Relevanz.
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Hierzu scheint festzustellen:

(1) Im Fall der Abhingigkeit der Ausgabeentscheidungen der Wirt-
schaftssubjekte auch von dem geglaubten oder tatsichlichen Finanzie-
rungsspielraum ist fiir die iber das Bankensystem einzusetzenden wirt-
schaftspolitischen Instrumente dieses insoweit bedeutend, als das Banken-
system die von der Wirtschaftspolitik empfangenen Impulse weiterleiten
kann und damit fiir das Beschdftigungsziel notwendig wird. Hinreichend
fiir die Zielerfiillung bleibt das Verhalten der Wirtschaftssubjekte.

(2) In dem Keynes’schen Fall der Unterbeschiftigung, in dem nur au-
tonome staatliche Investitionen (,deficit spending“) — als Erginzung
fiir einen Liquidititsstatus der Wirtschaft, der von den Ausgabentrigern
als notwendig zur Nachfrage angesehen wird — das Vollbeschiftigungs-
ziel sichern, ist das Bankensystem weder notwendig noch hinreichend zur
Zielerfiillung und damit auch die Frage nach der Organisationsform —
ob Universalbanken- oder Spezialbankensystem — unbedeutend. Unter
den hier angesprochenen Aspekten stellt sich daher gar nicht die Frage,
ob ein aus Universalbanken oder aus spezialisierten Instituten zusam-
mengesetzes Bankensystem geeigneter zur Zielerreichung sei, damit auch
nicht das Problem fiir den Ordnungsgeber, hier unter diesen Gesichts-
punkten irgendwie institutionsverandernd eingreifen zu wollen. Werden
solche Absichten geduflert, so entbehren sie unter den gekennzeichneten
Aspekten jeder Grundlage und Begriindung.

Preisstabilitit und Bankensystem

Die Aussagen iiber die Beziehungen zwischen dem Bankensystem und
der Beschiftigung gelten hier insoweit, als bei voll ausgelasteten Kapazi-
titen die effektive Nachfrage die Stabilitit gefihrden kann. Fiir die Ein-
flufnahme auf die Ausgabentriger gelten wiederum je nach Zugrunde-
legung der Theorie die Geldmenge und/oder die Liquiditit der Wirt-
schaft.

Das Bankensystem empfingt iiber diese Faktoren Impulse, deren Wei-
tergabe und damit stabilititspolitische Relevanz wiederum von der je-
weiligen Konjunkturlage und der Zielsetzung der Banken sowie von
seinem organisationsbedingten Spielraum in der Beeinflussung der Liqui-
ditit Dritter abhingt. Stabilititsfaktor ist dann der Grad der Beteiligung
an der Fristentransformation, wenn dadurch die Bank gezwungen ist, die
Liquidititseigenschaft der Forderungs- und Schuldbeziehungen so zu
verindern, wie die Wirtschaftspolitik die Daten setzt. Der Einflufl des
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Zinses auf die Mobilitdt der Forderungstitel und dariiber auf die Aus-
gabeneignungen darf nicht unterlaufen werden kdnnen. Konkret ist also
hier die Frage nach der Beteiligung der Universalbanken und der Spezial-
banken an der Fristentransformation zu stellen.

Als Ergebnis sei hierzu ausgefiihrt:

(1) Von allen die Ausgabeentscheidungen beeinflussenden Faktoren
wirkt das Bankensystem durch die Kontrolle von Qualitit und Quanti-
tit der Finanzierungsbedingung Zins, Volumen, Laufzeit und Belei-
hungssatz auf die fiir das Preisniveau effiziente effektive Nachfrage ein.
Die wirtschaftspolitische Effizienz des Bankensystems besteht in dem
Grad der Beeinfluflbarkeit, daff die gegebenen Impulse weitergegeben
werden und damit das gewollte Stabilititsziel erreicht wird.

(2) Mehr noch als bei beschiftigungspolitischen Verkniipfungen sind
hier die Verinderungen in den Erscheinungsformen des Geldes (Zahlungs-
mittel) zu beobachten, wenn z. B. in der Hochkonjunktur Forderungen
gegen sekunddre Finanzierungsinstitute (,intermediaries“) = Spezial-
banken als Zahlungsmittel fungieren, weil die primiren Kreditinstitute
(Geldschopfungsbanken) auf Grund restriktiver Geldpolitik in ihrer
»Zahlungsmittelproduktion® behindert sind. Bei einer solchen Verknap-
pung der Liquiditdt des Bankensystems gewinnen Forderungen gegen
sintermediaries“ an Bedeutung, wenn sie realisiert werden, und die Geld-
politik, die nicht auf die Liquiditit der Wirtschaft ausgerichtet ist, durch-
kreuzen. ,Intermediaries® schaffen als notwendige Teile eines speziali-
sierten Bankensystems Geldsubstitute und beeinflussen ebenfalls den
Finanzierungsspielraum der Wirtschaftssubjekte, ohne aber selbst in ihrer
finanziellen Autonomie kontrolliert zu werden, es sei denn, ihre Refinan-
zierung erfolgt iiber das geldpolitisch kontrollierte Bankensystem, dem
dann Grenzen gesetzt sind. Allerdings ist ein bestimmtes Maf} der Teil-
nahme an der Fristentransformation Bedingung fiir die auf die Liquidi-
tit von Forderungspositionen durchschlagenden Zinsstrukturinderungen
(Zinsinderungsrisiko).

(3) Die Verkniipfung von Stabilititsziel und Bankensystem, die in der
die Ausgabeentscheidungen beeinflussenden quantitativen und qualitati-
ven Finanzierungspotenz gesehen wird, ist nicht auf das Universalbanken-
system beschrinkt, sondern erfihrt besondere Bedeutung in einem Spe-
zialbankensystem, in dem Effekten (fremd-)emittierende Banken, Effek-
ten verwaltende Banken und Effekten an- und verkaufende Banken so-
wie andere Kapitalsammelstellen Geldsubstitute schaffen. Demnach be-
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steht die Aufgabe der Geldpolitik darin, in der Hochkonjunktur die
Schaffung und in der Rezession die Riickbildung von Geldsubstituten
zu verhindern.

Es ist die Erfahrung zu machen, dafl solche (spezialisierte) Institute
geldpolitisch zumindest nicht direkt erfafdt sind und damit nicht deren
effizienzmindernde Funktion der Bildung von Geldsubstituten. Diese Er-
héhung geldpolitischer Resistenzfihigkeit stellt dann in besonderem Mafle
einen Instabilitatsfaktor dar, wenn die ,near money“-Positionen nicht in
ihrer Mobilitit beeinfluflbar sind. Das sind sie aber in einem Banken-
system, in dem der Zwang zur Weitergabe der gewollten Verinderung
der Liquiditdtsstruktur als ,Stabilisator“ eingebaut ist.

Bankensystem und auflenwirtschaftliches Gleichgewicht

Die Relevanz der Organisation des Bankensystems wird hier in ihrem
mittelbaren Charakter erkennbar., Anhaltspunkte fiir irgendwelche Vor-
teile des aus spezialisierten Instituten zusammengesetzten Bankensystems
ergeben sich an keiner Stelle.

Zusammenfassung einiger Ergebnisse

(1) Vor dem Hintergrund der Frage, welche Organisation des Banken-
systems — ob Spezialbanken oder solche alle Funktionen vereinigenden
Institute — besser zur Durchsetzung wirtschaftspolitischer Zielsetzungen
geeignet seien, scheint grundsitzlich aufzeigbar,

a) dafl, soweit vom Bankensystem monetire Einwirkungen auf den re-
alen Wirtschaftsablauf ausgehen konnen, ein ordnendes Interesse am
Bankensystem besteht, und

b) daf bei instrumentaler Betrachtung eine wirtschaftspolitisch effiziente
Organisation des Bankensystems wiinschenswert ist.

(2) Die Pluralitdt von Zielsetzungen und die Multiplizitit von Mafi-
nahmen verdnderten die wirtschaftspolitischen Verantwortungsbereiche,
so dafl die Tendenz einer gesamtwirtschaftlichen Mitverantwortung der

Geld- und Kreditpolitik sich stirker durchsetzt.

(3) Verkniipfungen zwischen dem Bankensystem und den Zielsetzungen
gemif Stabilititsgesetz bestehen in dem Méglichkeitsbereich des Banken-
systems, die Ausgabeentscheidungen der Investoren und Konsumenten zu
beeinflussen, und damit auch deren Konsumsverzichtsentscheidungen
(Sparen) (Kontrolle der quantitativen und qualitativen Finanzierungs-
potenz).
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(4) Soweit quantititstheoretische Vorstellungen Giiltigkeit haben und
nach dieser These Bestandsgroflen (Geldmenge und Kreditvolumen) die
Ausgabeneigung bestimmen, tritt die Bedeutung des Bankensystems als
»Zahlungsmittelproduzent® in den Vordergrund und damit deren Kon-
trollierbarkeit durch die Notenbank (Politik der Kontrolle der Quanti-

tat von Bestinden).

(5) Soweit gemafl Liquidititstheorie die Ausgabeentscheidungen der
Investoren und Konsumenten iiber , Liquidititseffekte“ beeinflufibar sind,
trite das besondere Problem der Definition ,Liquiditdt“ auf. Neben Geld
treten Substitute auf, wie z. B. Forderungen gegen Kreditvermittler, ge-
gen Spezialkreditinstitutionen, die den Liquidititsgrad und damit die
Ausgabeneigung der Wirtschaft mitbestimmen. Der Liquidititsgrad in-
dert sich mit der Anderung konjunktureller Daten und den Zinssitzen
sowie dem Grad der Beteiligung der Inhaber solcher Titel an der Fristen-
transformation.

Die Liquiditdtsstruktur von Forderungen wird bei Fristentransforma-
tion durch Zinssteigerungstendenzen verbessert (im Fall disgruenter
Finanzierung). Das gilt zwar auch fiir kongruente Finanzierung, nur spielt
dann die Liquiditatsstruktur keine Rolle, wenn also

a) eine Monetisierung nicht beabsichtigt ist,
b) keine Geldmarktabhingigkeit besteht sowie
¢) der Inhaber von Titeln nicht konvertiert.

Getroffen werden dann diejenigen Inhaber von Titeln, die diese in
den die Ausgaben bestimmenden Finanzierungsspielraum einbezogen
haben und im Fall von Zinssteigerungen nur mit Verlust realisieren
konnen. Unterlassen sie die Monetisierung und damit die Ausgabe, ist der
wirtschaftspolitische, stabilitdtspolitische Effekt erreicht.

(6) Wachstumspolitik, Beschiftigungspolitik und Geldpolitik erfordern
ein Bankensystem, das gewihrleistet, daff die Mafinahmen greifen und
bei den Ausgabetrigern wirksam werden. Das Bankensystem ist der Kanal
(»supply of money“), auf dem kreditangebotswirksame Impulse (tradi-
tionelle Betrachtung) weitergegeben werden und die Kreditnachfrage aus-
l6senden beeinflufit werden sollen (moderne Auffassung).

Nachfrage nach Krediten und Zahlungsmitteln zwecks Ausiibung be-
schiftigungs-, wachstums- und stabilitdtsrelevanter Nachfrage hingt
wesentlich von der quantitativen und qualitativen Finanzierungspotenz
ab, auf die nicht nur Universalbanken als Funktionen vereinigende In-
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stitute Einflufl nehmen kénnen, sondern auch Spezialinstitutionen, sofern
Forderungen gegen diese mit in den Finanzierungsspielraum der Aus-
gabentriger einbezogen werden.

Wirkungstheoretische Uberlegungen zur Frage der
Effizienz kapitalmarkt- und notenbankpolitischer Mafnahmen
im Universalbankensystem und im Spezialbankensystem

Steuerung von Kapitalsammlung und Kapitalverwendung

Die Frage nach den Ordnungsalternativen fiir das Bankgewerbe fiihrte
zu dem Banktyp, der die Durchfiihrung aller Geschifte in sich vereinigt
— Universalbank — und den Banktypen, die nur bestimmte Funktionen
ibernehmen und in ihrer Gesamtheit (komplementir) das Anspruchs-
niveau einer industriellen Verkehrswirtschaft heutiger Prigung zu erfiil-
len vermogen. Wenn dabei als Mafstab zur Beurteilung die Kapital-
sammlungs- und die Kapitalverwendungsfunktion des Bankensystems
herangezogen werden, so sind die organisationsabhingigen Schwierigkei-
ten bei der Sammlung und Verwendung von Kapital zu untersuchen. In-
nerhalb des von gesetzlichen Vorschriften fixierten Rahmens bleibt den
Banken ein Handlungsspielraum, den diese zielsetzungsabhingig und
wettbewerbsgebunden ausschopfen, wodurch nach der traditionellen
Marktlehre die Faktorallokation sichergestellt ist.

Wird ein solcher Handlungsspielraum anerkannt und ist die Theorie
nicht in der Lage, ein abgesichertes, objektives Urteil iiber das ,, Wie“ der
Sammlung und Verwendung von Kapital abzugeben, weil auf der Kapi-
talsammlungsseite von vornherein kaum eine Aussage iiber

a) ein ,richtiges* Sparvolumen und
b) eine ,richtige* Sparform

sowie auf der Verwendungsseite iiber

a) das ,richtige® Kreditvolumen,

b) die ,richtige“ Kreditart fiir Unternehmen und
c) die ,richtige“ Auswahl der Kreditnehmer

gemacht werden kann, werden solange die Organisationsformen in ihrer
Eigenschaft als Kapitalsammelstellen und als kreditgebende Institute
einer spezifischen Beurteilung ausgesetzt. sein. In dem Sinne nimlich und
in dem Mafle, wie das ,richtig® einen Interpretationsspielraum zuldfit —
und es hat ihn in Abhéngigkeit von der Zielsetzung des Beurteilenden —,



Struktur des Bankensystems und Geldpolitik 433

werden auch die Universalbank und die Spezialbanken einer differen-
zierten Beurteilung unterworfen: differenziert soweit, wie der Interes-
sentrager den Handlungsspielraum ausgefiillt sicht oder sehen mochte. Im
Hinblick z. B. auf die Aufbringung der fiir die Unternehmenswirtschaft
erforderlichen Finanzierungsmittel kann man vor allem drei Argumente
als Vorteile eines Universalbankensystems herausstellen: einmal die Fa-
higkeiten, simtliche moglichen Kapitalquellen auch effektiv zu erschlie-
flen; sodann die ,bessere“ Versorgung der Wirtschaft mit langfristigen
Krediten; schliefilich die zusitzliche Forderung der Kapitalbildung durch
die Transformations- und Mobilisationsfunktion.

Das gesamtwirtschaftliche Geldvolumen kann im Universalbanken-
system rationeller genutzt; d.h. mit dem gleichen Geldvolumen kann
c. p. ein hoheres Kreditvolumen als im Spezialbankensystem bzw. das
gleiche Kreditvolumen kann mit einem geringeren Geldvolumen geschaf-
fen werden.

Der in diesem Zusammenhang oft genannte Aspekt bezieht sich auf die
Fihigkeit der Universalbanken zur ,Transformation®. Diese Fihigkeit,
auf der Basis kurzfristiger Einlagen lingerfristige Kredite in verschiede-
ner Form zur Verfiigung stellen zu kénnen, wird als besonders giinstig
fiir diejenigen Volkswirtschaften angesehen, in welchen die Entwicklung
der Industrie gegeniiber der Sparkapitalbildung und der Ansammlung
von Kapital bei relativ Wenigen vorauseilt.

Zwar ist die Transformationsfunktion grundsitzlich auch bei einer
reinen Depositenbank gegeben, sofern sie, wie etwa die amerikanischen
»commercial banks®, neben dem kurzfristigen auch das langfristige Kre-
ditgeschift aufweist. Indessen stellt die Erweiterung dieser Funktion
durch die Maglichkeit anschlieffender Mobilisation tatsichlich einen we-
sentlichen Teil des Universalbankensystems dar.

In einer Volkswirtschaft mit stets ausreichend hohem Aufkommen von
Kapital konnte auf diese Transformationsfunktion der Banken verzichtet
werden. Die Unternehmungen wiren niamlich dort in der Lage, sich
durch eigene Emissionen das notwendige Kapital zu beschaffen, oder es
konnte, wenn sie selbst nicht emissionsfihig wiren, die Emissionsfzhig-
keit von dafiir zu schaffenden Instituten {ibernommen werden, die dann
ihrerseits die Wirtschaft mit langfristigem Kapital versorgen konnten (in-
direkte Emission). Eine derartige Volkswirtschaft, in der das durch Kon-
sumverzicht entstehende Kapitalaufkommen geniigt, um den nicht zu-
letzt auf Grund der Mechanisierung und Automatisierung laufend stei-
genden Kapitalbedarf befriedigen zu kénnen, ist ein nicht realitdtsabbil-

28 Kredit und Kapital 4/1971
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dendes Modell. Aus diesem Grunde wird der den Universalbanken in
verstirktem Umfange immanenten Transformationsfunktion grofle Be-
deutung beigelegt.

Die Verbindung der verschiedenen Geschifte in der Universalbank und
die daraus resultierende Moglichkeit, den Unternehmen die erforderli-
chen mittel- und langfristigen Kapitalien zur Verfiigung stellen zu kén-
nen, weist, wenn man auf dem Standpunkt steht, dafl in der westlichen
Wirtschaftsordnung der Privatinitiative der Vorzug gegeniiber staatlicher
Lenkung und staatlichen Eingriffen zu geben sei, den Vorzug auf, eine
gesamtwirtschaftlich notwendige Funktion auf privatwirtschaftlicher
Ebene erfiillen zu konnen und staatliche Aktivitdt in dieser Beziehung
nicht erforderlich zu machen.

In der Mobilisierung langfristiger Kredite erblickt Adolf Weber den
volkswirtschaftlichen Sinn des Emissionsgeschiftes iiberhaupt. Aus dem
Erfordernis, die Mobilisation durchzufiihren, werden die Banken zu-
gleich anstreben, die Bereitschaft des Publikums zur Ubernahme von
Wertpapieren positiv zu beeinflussen.

Je grofler der Umfang ist, in dem die beschriebene Transformation
vorgenommen wird, um so grofler wird natiirlich die Illiquidititsgefahr
des gesamten Systems. Ein aus der Kapitalsammlungs- und Kapitalver-
wendungsfunktion des Bankensystems (sowie der Transformation spe-
ziell) ableitbares wirtschaftspolitisches Interesse an der Organisation des
Kapitalmarktes und speziell an seinen Institutionen konzentriert sich
daher auf die Steuerung der Volumina und Stromgréfien von Geld- und
Realkapitalbildung im Rahmen langfristiger Wachstumspolitik und zur
Beeinflussung von Beschiftigung und Stabilitdt. Soweit erkannt ist, dafl
der Allokationsmechanismus ,Markt“ nicht die Realisierung gewiinschter
Zielgroflen sichert, gilt fiir eine inventionistische Wirtschaftsordnung, dafl
durch finanzpolitische geld- und kreditpolitische Mafinahmen die Samm-
lung und Verwendung von Kapital insoweit reglementiert werden muf3,
wie es die Zielerreichung erfordert, aber den Allokationsmechanismus
Markt nicht auler Kraft setzt.

Die unter dem Aspekt als Vorziige der Universalbank meist angefiihr-
ten Argumente ergeben sich aus der geschiftspolitischen Strategie des brei-
teren Leistungsprogramms und der gréfleren Marktiibersicht dieses Bank-
typs gegeniiber einem Spezialinstitut. Die Universalbank hat nach dieser
Argumentation wegen ihres breiteren Programms an Anlageformen die
Mbglichkeit, anlagesuchende Gelder in die wirtschaftlich beste (,,sinnvoll-
ste“) Verwendung zu leiten (Allokationsfunktion, -mechanismus). Nun



Struktur des Bankensystems und Geldpolitik 435

sind durch die Verbindung des Wertpapiergeschifts mit den anderen
Bankgeschiften die Anlagemdglichkeiten der Universalbank sicherlich
wesentlich grofler als bei einer Trennung der Geschifte. Dennoch ist nicht
zu verkennen, dafl die ,wirtschaftlich sinnvollste Verwendung fiir die
einzelne Bank nicht auch zugleich gesamtwirtschaftlich notwendig positiv
zu beurteilen ist.

An der Durchsetzbarkeit der Mafinahmen, denen einerseits bestimmte
Vorstellung iiber das notwendige Volumen des Konsumverzichts, iiber
bestimmte Formen des Sparens und iiber bestimmte Arten des monetiren
Placements und der konkreten Investition (Strukturpolitik), insbesondere
hinsichtlich langfristiger Wachstumsziele, andererseits die Vorstellungen
iiber bestimmte beschdftigungs- und stabilitdtsrelevante Ausgabenstrome
zur Konjunktursteuerung zugrunde liegen, wird die Organisation des
Bankensystems beurteilt.

Wirkungstheoretische Uberlegungen, die die Grenzen der Durchsetz-
barkeit bestimmter geldpolitischer Mafinahmen in verschiedenen Banken-
systemen und damit die Grenzen der Zielerreichung aufzeigen, konnen
nicht ohne weiteres auf andere, durch eine Vielfalt von Abweichungen
in den Mechanismen sich auszeichnende Bankensysteme iibertragen wer-
den. Soweit Grundtatbestinde angesprochen werden, die dem Banken-
system in Grofibritannien, in den Vereinigten Staaten und dem der Bun-
desrepublik Deutschland gemeinsam sind, mégen die konkreten Schlufi-
folgerungen der jeweiligen Wirkungsanalysen erstgenannter Linder als
Anhaltspunkt fiir potentielle Wirkungen hinsichtlich eines in der Bundes-
republik gegebenenfalls organisierten Spezialbankensystems dienen.

Untersuchungen iiber effizienzmindernde und effizienzstirkende Fak-
toren, wie sie moglicherweise dem Bankensystem immanent sind, stehen
vor einem grundsitzlichen analytischen Problem, wenn es gilt, die Wir-
kung einer von vielen Variablen, die alle in komplizierten Beziehungen
zueinander stehen, zu isolieren. Fiir die Vereinigten Staaten ergibt sich
aus einer von der ,,Commission on Money and Credit“ erstellten Unter-
suchung (,Research Study®) iiber ,Market Shares and Competion among
Financial Institutions“ im Ergebnis, dafl die US-amerikanische Regu-
lation des Kreditsystems zwei Hauptschwichen aufweist:

a) eine Ungleichmiafigkeit ihres Eingriffs und ihres Wirksamwerdens, und
b) eine ungleiche und nur partielle Kontrolle.

Charakteristischerweise vermerkt der US-amerikanische Notenbank-
bericht im Riickblick auf 1969, daf} die amerikanischen Unternehmen in

28*
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dem Bestreben, die erweiterte Liicke zwischen Selbstfinanzierungsmitteln
und Ausgabeplinen durch stark vermehrte Auflenfinanzierung zu dek-
ken, einen Riickgriff ,primarily on nonbank suppliers of relatively
short-term credit“ taten, die dem Zugriff der zentralbankpolitischen
Mafinahmen direkt nicht unterliegen. Und weiter heifites: ,Nonfinancial
corporations raised a record volume of funds in credit and capital mar-
kets in the first three quarters of 1969, but this was accomplished through
reliance on sources other than the banks and the bond markets“. Dies
geschah, weil die Banken ,found it increasing difficult to meet corpo-
rate demands®.

Da in den USA 1969 bei den Unternehmen gesteigerter Finanzierungs-
bedarf bestand, den die von der Notenbank in ihrer Kreditgewahrungs-
kapazitit eingeschrinkten Banken nicht annihernd befriedigen konnten,
ergab sich, wie das ,Federal Reserve Bulletin“ feststellt, daff ,one of
the steps banks took to expand their lending capacity was to sell loans
to nonbank lenders primarily to the banks’ affiliates“. Daraus folgte,
dafl ,since corporations have also obtained a greatly increased volume
of funds through sale of their own commercial paper, the total account
supplied by sources other than banks and long-term security markets has
reached record proportions, indem solche Nichtbank-Geldgeber im
Jahre 1969 rund 10 %o der gesamten Unternehmungsfinanzierungsmittel
zur Verfiigung stellten. Da kein Selbststeuerungsmechanismus existiert,
der die Gesamtausgaben auf dem zur Zielerfiillung notwendigen Niveau
hilt, wird die Notenbank versuchen, das Volumen der Ausgaben zu be-
einflussen, um die wirtschaftspolitischen Ziele zu erreichen. Hier ist
allerdings die Erfahrung zu machen, daf} es kaum gelingt, dabei im rich-
tigen Augenblick die richtige Dosierung wirtschaftspolitischer Mafinah-
men anzuwenden.

Hierbei ist der ,Erkenntnis-lag® definiert als der Zeitraum, der be-
notigt wird, um eine Konjunkturanalyse vorzunehmen, deren Ergebnis
eine moglichst sichere Diagnose des wirtschaftlichen Gesamtbildes sein
mufl. Dann erst hat die geldpolitische Steuerung, sei sie Ursachenthera-
pie, sei sie Symptomtherapie, die notwendige und hinreichende Basis.

Ein Beitrag des Bankensystems bei unterschiedlicher Organisationsform
zur Verkiirzung oder Vermeidung jenes ,lags® ist nicht unmittelbar ein-
sichtig, und um so weniger vermag die Organisationsform des Banken-
systems ,lag“-beeinflussend wirken.

Ahnlich kritisch wird die Geldpolitik als ein rasch wirkendes und flexi-
bel einsetzbares Mittel angesehen, wenn deren Einsatz nach Erkennen
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einer Lage zu spit erfolgt (,Einsatz-lag®) und er dadurch prozyklische
Wirkungen auslost.

Der Zeitpunkt des Mitteleinsatzes und die eventuell daraus resultie-
renden rezessionsverstirkenden bzw. konjunkturanheizenden Wirkungen
sind bankensystemunabhingig und damit auch unabhingig von der Orga-
nisationsform.

Bedeutender sind die Beziehungen zwischen ,Wirkungs-lag“ bzw.
»Durchsetzungs-lag® und dem Bankensystem. Dieser ,lag® ist definiert
als der Zeitraum zwischen dem Mitteleinsatz und der Mittelwirkung.
Hierbei ist je nach Zugrundelegung von Geldmengen- oder Liquiditits-
konzept zu differenzieren.

Das Geldmengenkonzept

Geldmengenpolitisch sind zwei Geldversorgungswege zu analysieren:

1. der Ankauf von Aktiva der Kreditinstitute durch die Zentralbank;
2. die Giralgeldschépfung des Bankensystems.

Die Kontrollierbarkeit des Geldvolumens ist abhingig von den Nor-
men, vom Verhalten der Kreditinstitute und vom Gestaltungsspielraum,
den das einzelne Kreditinstitut innerhalb des Bankensystems hat. So hat
die Universalbank einen gréfleren Moglichkeitsbereich, sich Zentralbank-
geld zu beschaffen, als in einem Spezialbankensystem die Institute, die
nur als Kreditbank und Einlagensammler titig sind und denen in der
Unterhaltung von Sekundirreserven Beschrinkungen auferlegt sind.

Die Universalbank verfiigt iiber mehr zentralbankfihige Aktiva und
so auch das gesamte Bankensystem, da die Universalbanken keine An-
lagebeschrinkungen — aufler eventuellen durch eigene Zielsetzung be-
dingten — kennen.

Im Spezialbankensystem verfiigt die Depositenbank in der Regel we-
nigstens iiber Staatspapiere. Was dariiber hinaus an Aktiva zentralbank-
fihig ist und gehalten werden darf (sekundirreservefihige Titel), ist der
rechtlichen Ausgestaltung iiberlassen. Meltzer stellt beziiglich der Restrik-
tion der US-Banken die Fragen: , Why are banks permitted to under-
write municipal bonds but not corporate bonds? Why are banks permit-
ted to buy municipal bonds but not stock in the American Telephone
and Telegraph Company, in local utility companies, or in General
Motors? Is there a rationale for a rule that permits a bank to lend money
on a five-year term loan to a small unrated corporation, but prohibits
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the purchase of common stock in a larger more profitable corporation?“
Die Untersuchung |38t den Autor zu der Schlufifolgerung kommen: ,My
examination of the arguments for controls, however, suggests that many
of the controls imposed on banking fail to achieve their purposes, impose
cost that appear to exceed the benefits or create the problem that they
are said to eliminate. It would seem desirable, therefore, to eliminate
many of the existing controls and to replace them with a new set of
institutional arrangements. The most casual inspection of the present
mass of conflicting and overlapping regulations suggests that the present
system is unlikely to produce an optimal — or even improved — allo-
cation of resources.”

Die Bereitschaft der Banken, einen Aktivtausch vorzunehmen, hingt
entscheidend von ihrer Zielsetzung ab. Soweit die Aktiva-Gestaltung
nach rationalen Gesichtspunkten erfolgt, wird die Bank nur dann der
Aufforderung, Zentralbankgeld zu erwerben, folgen, wenn diese ihrer
gewinn-, liquiditdts- und sicherheitsorientierten Zielsetzung entspricht.

Die Durchsetzbarkeit expansiver Geldmengenpolitik iiber den Geld-
versorgungsweg hingt von der Existenz zentralbankfihiger Aktiva und
von der Zielsetzung der Banken ab. Auf diese Einflufl zu nehmen, wird
durch das Instrument der Zinspolitik erméglicht, nimlich iiber die Ein-
fluffinahme auf die ,shiftability” der Bankaktiva. In beispielsweise der
Mittlerfunktion zwischen der Bank von England und dem Geschiftsban-
kensystem ist fiir die Durchsetzbarkeit expansiver Geldpolitik iiber das
Bankensystem das Verhalven und der Handlungsspielraum der Diskont-
hiuser relevant.

Auch im spezialisierten Bankensystem ist eine expansive Geldmengen-
politik — sofern zentralbankfihige Aktiva mittelbar im Besitz der In-
stitutionen sind, die die relevante Verkniipfung zu den Ausgabetrigern
herstellen, oder solche im Besitz von spezialisierten Instituten (z. B. Dis-
konthdusern) sind, die als Mittler zwischen der Zentralbank und dem
Bankensystem fungieren — von dem Bankenverhalten abhingig.

Kontraktive Geldmengenpolitik setzt voraus:
a) Aktiva bei der Zentralbank, die geeignet sind, von den Geschifts-
banken als Anlagealternativen iibernommen zu werden und/oder
b) Aktiva, die sich selbst liquidieren, denen also eine Geldstillegungs-
automatik immanent ist (Rediskonte), und
¢) Neutralisierungsmoglichkeiten potentieller konterkarierender Verhal-
tensweisen der Banken.
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Zu a) und b): Schon beim Ankauf von Aktiva hat die Zentralbank zu
beriicksichtigen, welchen Eignungsgrad diese Positionen besitzen, eine
kontraktive Geldmengenpolitik mit ihnen durchzusetzen. Soweit dem
Bankensystem Zentralbankgeld entzogen werden soll, kommen nur solche
die Zielsetzung des Bankensystems erfiillende Titel als Anlagealternati-
ven in Frage.

Die Zentralbankgeldlenkung iiber den Verkauf von Wertpapieren ist
bei entsprechend zinselastischer Nachfrage moglich. Wegen der Selbst-
liquidierungsautomatik von Wechseln unterliegt die Zentralbankgeld-
kontrolle in diesem Bereich insoweit der Notenbank, wie sie die Ein-
16sung der filligen Wechsel nicht durch Rediskontierung neuen Materials
ersetzt.

Zu c): Die Durchkreuzung der iiber die Verinderung der primiren
Aktiva der Zentralbank herbeigefiihrten gewollten Verinderung der
Zentralbankgeldmenge im Bankensektor und der Geldmenge im Nicht-
bankenbereich wird in der Rediskontierung und Darlehensaufnahme ge-
sehen.

Als Ergebnis ist festzuhalten: Die Durchsetzbarkeit kontraktiver Geld-
mengenpolitik iiber den Weg der Manipulation der primirliquiden Ak-
tiva hingt davon ab, in welchem Ausmafl es dem Bankensystem gelingt,
sich Zentralbankgeld zu beschaffen. Soweit verschiebt sich die noten-
bankpolitische Strategie auf den Zielbereich der Liquiditit — hier des
Bankensystems —, der durch den Grad der verlustfreien Umtauschbar-
keit von Positionen in Zentralbankgeld gekennzeichnet ist. Sie wird dar-
iiber hinaus aber die gesamte Liquiditit der Wirtschaft als Zielvariable
beachten miissen.

Sowohl das Universalbankensystem wie auch ein System spezialisierter
Banken — wenn hier die Gegebenheiten des englischen und amerikani-
schen Bankensystems herangezogen werden — sind in der Lage, kontrak-
tive Geldmengenpolitik zu durchkreuzen, und weisen damit einen hohen
Grad an finanzieller Autonomie auf.

Die Tatsache, dafl in Grofibritannien die Geschiftsbanken unmittelbar
keine Wechsel- und Lombardkredite bei der Zentralbank aufnehmen
kénnen, sondern dieses Privileg den im Londoner ,discount market“ zu-
sammengeschlossenen Spezialinstituten obliegt, indert nichts daran, daff
von einer prizisen Steuerung der Zentralbankgeldmenge auch in Grofi-
britannien mit seinem spezialisierten Bankensystem nicht gesprochen
werden kann.



440 Hans E. Biischgen

Es muf hier erginzt werden, daff die Kontrollierbarkeit der Refinan-
zierungskomponente der Zentralbankgeldbeschaffungsmoglichkeit im
Universalbankensystem auch gegeben ist, wenn die Refinanzierung iiber
den Rediskont teurer ist als die anderen Geldbeschaffungsmaglichkeiten.
Die Kosteniiberwilzbarkeit schliefit jedoch nicht aus, daf} bei rationalem
Verhalten immer die Refinanzierung zu niedrigsten Sitzen erfolgt.

Solange sowohl dem Universalbankensystem wie auch einem System
spezialisierter Banken Handlungsalternativen, d.h. mehrere Wege der
Zentralbankgeldversorgung, offenstehen, solange gilt, daff das gewinn-,
liquiditits- und sicherheitsorientierte Verhalten der Banken einen Stabili-
sator darstellt und von der Zentralbank in die Strategie einbezogen wer-
den mufl. Hier sind Annahmen tiber das Anlageverhalten der Banken zu
machen, die auch die Behauptung betreffen, dafl die Universalbank den
Kapitalmarkt vernachlissige und sich stark nur um ihren eigenen Kre-
ditmarkt bemiihe. Ausgehend von der Gelddefinition, die die tiglich fil-
ligen Guthaben bei Kreditinstituten — also bei Universalbanken und
Depositenbanken (als Einlageninstitute) eines spezialisierten Banken-
systems — zur Geldmenge z3hlt, miissen wirkungsanalytische Uberlegun-
gen angestellt werden, wie sie zur Beurteilung der Frage, ob plausible
Hypothesen iiber die Kontrollierbarkeit dieses Geldversorgungswegs im
Universalbankensystem und Spezialbankensystem gefunden werden kon-
nen, notwendig erscheinen.

Eine Frage, die hier zu stellen ist, lautet: Ist die Belastbarkeit wegen
der Unverzinslichkeit von Mindestreserven im Universalbankensystem
oder bei Spezialbanken grofler?, bzw.: In welchem System ist mit grofle-
rem Widerstand gegen die Notenbankpolitik zu rechnen und dadurch
mit einer grofleren Zwangsldufigkeit konterkarierender Verhaltens-
weisen?

Erkenntnisse auf diesem Gebiet vermittelt der 1967 vom britischen
»National Board for Prices and Income® erstellte ,Report Nr. 34, Bank
Charges®, der weit iiber dieses engere Thema hinausgeht, indem er eine
neuartige 6konomische Analyse des britischen Bankensystems gibt.

Die Tragfihigkeit der durch die unverzinslichen Reserven verursach-
ten kostenmifligen Belastung — neben der liquidititsmifiigen — er-
scheint im Universalbankensystem wegen der Vielfalt von Geschiften der
einzelnen Institute eher gegeben zu sein als in einem System von Spe-
zialinstituten. Die Uberwilzung dieser Kosten wird offensichtlich nicht
vorgenommen, wenn die Sollzinsen mit der Verinderung der Mindest-
reservesitze nicht variiert werden. Sie werden als Kosten der Liquiditit
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die Ertragsrechnung belasten. Daraus darf gefolgert werden, dafl die
Universalbank bei breiterer Geschiftsbasis eher die Kosten zu tragen in
der Lage ist als die Spezialbank und jene damit der Notenbankpolitik
geringeren Widerstand entgegensetzt.

Empirisch verwertbare Erfahrungen mit dem Notenbankinstrument
»Mindestreserve“ liegen in England (noch) nicht geniigend vor. Fiir ame-
rikanische Verhiltnisse kommen Analysen zu der Feststellung, daff die
Bedeutung der Mindestreservepolitik nach dem Abschluff des Treas-
ury-Federal-Reserve-Abkommens von Mirz 1951 stark zuriickgegangen
sel. Die Begriindung ist nicht bankensystembezogen.

Es ist als Ergebnis festzustellen: Die Kontrollierbarkeit des zweiten
Geldversorgungsweges ist bei isolierender Betrachtung des Mindestreser-
veinstrumentes in jedem System gesichert. Es bleibt die These von der
wegen der Unverzinslichkeit der Mindestreserven grofleren Belastbarkeit
der Universalbank und damit ein bei dieser zu vermutender geringerer
konfliktirer Widerstand gegen das Zentralbankinstrumentarium.

Die Durchsetzbarkeit expansiver Geldpolitik mit dem Ziel, das Ban-
kensystem mit mehr Zentralbankgeld zu versorgen, hingt weiter von der
Bereitschaft der Banken, Sekundirreserven an die Zentralbank zu ver-
kaufen, ab, oder der Ankauf erfolgt iiber Spezialinstitute, die nicht Kre-
ditschopfungsinstitute sind, aber ihre Guthaben bei solchen unterhalten
und durch Gutschriften automatisch deren Zentralbankgeldmenge er-
héhen. Im britischen Kreditsystem induziert der ungleiche zentralbank-
politische Angriff auf Depositenbanken einerseits, auf ,financial inter-
mediaries“ andererseits, dafl erstere sich fiir ihre Geld- und Kapitalver-
mittlungsaktivititen einen nicht belasteten Ausweg suchen: Anstelle iiber
ihr traditionelles Zweigstellennetz expandieren die Banken ihre Aktivi-
titen auf solchen Gebieten durch die Griindung von Tochtergesellschaf-
ten, die eben als Nicht-Banken dem monetirpolitischen Zugriff zumin-
dest nicht unmittelbar unterliegen.

Dieser Effekt ist kontrir zu dem Ziel der Effizienz der Geld- und
Kapitalvermittlung, und er wirkt auf lingere Sicht gerade der Effektivi-
tit der Geldpolitik der Zentralbank, die primir auf die ,commercial
banks“ gerichtet ist, beziiglich der traditionellen Bereiche der allgemeinen
Bankgeschifestatigkeit entgegen.

Die Effizienz kontraktiver Geldmengenpolitik erfordert die volle Be-
herrschung aller Geldversorgungswege. Der britische Radcliffe-Report
erortert zwar die Moglichkeit, alle Finanzinstitutionen den gleichen geld-
und kreditpolitischen Mafinahmen zu unterwerfen, doch lehnt er solche
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Pline letztlich ab, teilweise wegen administrativer Schwierigkeiten, vor
allem aber auch wegen der Erwartung, dafl die Erstreckung der Mone-
tarkontrollen auf die existierenden (Nichtbank-)Finanzinstitutionen le-
diglich ein Stimulans fiir Entstehen und Expansion neuer Institutionen
auflerhalb des monetiren Kontrollbereiches sei. Fiir das reine Geldmen-
genkonzept ist die organisatorische Gestaltung des Bankensystems zwedks
besserer Durchsetzbarkeit weniger bedeutend, es sei denn, es wird eine Art
Zwangssteuerung des iiber die Offenmarktpolitik laufenden Geldver-
sorgungsweges etwa im Sinne der amerikanischen Konstruktion der
»Government Securities Dealers“ angestrebt, die aber ebenso durch An-
kauf- bzw. Verkaufspflicht im Universalbankensystem erreicht werden
kann.

Das Liquidititskonzept

Wird nicht mehr von der engen Gelddefinition ausgegangen, vielmehr
die ,Liquiditit® die als Ausgabeentscheidung maflgeblich beeinflussende
Komponente betrachtet, so verschiebt sich die Problemstellung auf die
Frage nach der Kontrollierbarkeit der Liquiditit der Wirtschaft iiber die
Liquiditdt des Bankensystems. Die Praxis der Zentralbankpolitik mufl
einen Steuerungsbedarf derjenigen Institute verneinen, die an dem Geld-
schopfungsprozefl im dargesteliten Sinne nicht beteiligt sind — und
tut es auch —, wenn sie die Geldschopfungsfihigkeit zum Entscheidungs-
kriterium erhebt. So kam es zu der Vorstellung, primirer Adressat aller
wihrungspolitischen Lenkungsmafinahmen sei nach der Natur der Sache
das Bankensystem, eben dieses Bankensystem, das an Geld- und Kredit-
schopfung teilnimmt.

Finanzinstitutionen wie Versicherungen, Realkreditinstitute, Kapital-
anlagegesellschaften, Finanzmakler, Bausparkassen u. a. m. schieden da-
mit aus dem Adressatenkreis notenbankpolitischer Mafinahmen aus, wohl
nicht zuletzt deswegen, weil gemifl quantitdtstheoretischen Vorstellungen
Forderungen gegen diese (noch) nicht als allgemeine Tauschmittel aner-
kannt sind und daher nicht als Zahlungsmittel fungieren und jene In-
stitutionen somit anscheinend keine Geldschépfung betreiben.

Ausgehend von dem Geldmengenkonzept und damit von der Vorstel-
lung der Lenkungsbediirftigkeit der am Geldschépfungsprozefl beteilig-
ten Institute mag eine Konzentration der geldpolitischen Instrumente auf
solche von Geldmarktbedingungen abhingige Institute nur als konse-
quent erscheinen; ein Konzept indes, das davon ausgeht, dafl die effek-
tive Nachfrage nicht vom Strom der Zahlungsmittel, sondern von dem
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Strom der Ausgabeentscheidungen abhingt, mufl auch solche Institute in
die Wirkungsanalysen einbeziehen, wenn sie die Ausgabeentschliisse der
Wirtschaftssubjekte dadurch mitbeeinflussen, dafl Forderungen gegen sie
als Geld bzw. Geldsubstitute angesehen werden und damit ebenfalls
Liquiditit verleihen und die quantitative und qualitative Finanzierungs-
potenz der Ausgabentriger mitbestimmen.

Um die Effizienz von Notenbankmafinahmen in einem Spezialban-
kensystem zu untersuchen, ist auf den Grad an Substituierbarkeit von
Geld durch ,geldnahe®, aber eben nicht Primirliquiditit darstellende
Objekte abzustellen. Hierbei ist die ,Geldnihe® solcher ,,geldnahen® Ak-
tiva von Interesse, bestimmt sie doch die Konterkarierungsmoglichkeiten
der Notenbankpolitik im Spezialbankensystem wesentlich mit, womit
sich eine systembezogene — aus Notenbank- und gesamtwirtschaftlicher
Sicht nachteilige — Eigenschaft dieses Systems zeigt, die im Universal-
bankensystem nicht oder wesentlich weniger zu konstatieren ist. Insbe-
sondere in den Vereinigten Staaten von Amerika befassen sich Geld-
theorie und Geldpolitik seit lingerem mit der Frage der Substituierbar-
keit des Geldes durch die Verbindlichkeiten verschiedener finanzieller

»intermediaries®.

Die Frage, ob Geldnachfrager die verschiedenen liquiden Aktiva als
Substitute fiir Geld ansehen, 148t sich indessen nicht durch theoretische
Erdrterungen, sondern letztlich nur durch empirische Untersuchungen be-
antworten. In einer empirisch-statistischen, sich Skonometrischer Verfah-
ren bedienenden Untersuchung kommt Chetty fiir die Vereinigten Staa-
ten von Amerika zu dem Ergebnis, daf} eine Reihe von ,near-moneys®,
also Anlagen bei verschiedenen spezialisierten amerikanischen Finanzin-
stituten, die der Politik der Notenbank nicht unterliegen, ,very good
substitutes for money“ darstellen. Der Radcliffe-Report untersucht die
von einer Geschiftsspezialisierung im Kreditwesen ausgehenden Wirkun-
gen auf die Liquiditit der Wirtschaft und insbesondere auf die Effizienz
der Notenbankpolitik anhand des englischen Bankensystems; dabei stellt
er das Geldmengenkonzept in Frage.

Der als ,subjektive Liquiditit® bezeichnete Status einer einzelnen
Unternechmung ist der Rahmen, in dem die Unternehmung ihre wirt-
schaftliche Aktivitit entwickelt; er ist der Rahmen der finanziellen Be-
wegungs- oder auch wirtschaftlichen Entscheidungsfreiheit und damit
neben der ,objektiven Liquiditit®, ihrer Zahlungsfihigkeit auf Grund
der tatsichlich vorhandenen aktuellen und potentiellen finanziellen Re-
serven, der Zielbereich, auf den die Geldpolitik Einfluff nehmen mufi.
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Die Kontrolle der Bankenliquiditdt geht damit insoweit von anderen
Denkinhalten als bei der Geldmengensteuerung aus, wie eben vermutete
oder erkannte Gesetzmifligkeiten zwischen einer solchen verinderten
Gelddefinition und dem Zielkatalog es erforderlich machen. Eine solche
Liquidititspolitik wird sich der Groflen bedienen, iiber die eine Beeinflufi-
barkeit der wirtschaftspolitischen Ziele sicher erscheint.

Die Relevanz des Bankensystems, dem hier die Bedeutung, den Finan-
zierungsspielraum Dritter mitzubestimmen, beigemessen wird, offen-
bart sich vor dem Hintergrund des Liquiditidtskonzepts darin, dafl es je
nach seiner Organisationsstruktur

1. die Liquiditit der Wirtschaft durch eben diese verindern kann
und daf}

2. sein eigener Liquiditdtsstatus iiber das Zentralbankgeld hinaus von
Liquiditdtsreserven mitgebildet wird.

Soweit typische Merkmale eines Spezialbankensystems, wie sie sich in
der Tendenz verinderter und iiber das Bankensystem herbeigefiihrter
Verhaltensweisen im Bankbereich selber und im Nichtbankenbereich zei-
gen, gewonnen werden konnen, ist deren Einfluff auf die Durchsetzbar-
keit von wirtschaftspolitischen und insbesondere geld- und kreditpoliti-
schen Mafinahmen zu erkennen und ihre Systembezogenheit zu iiberprii-
fen. Dies gilt z. B. fiir die Thesen, dafl

1. Forderungen gegen Spezialinstitute der Kreditermittlung als ,near-
moneys“ die Liquidititsnachfrage befriedigen konnen, diese also Geld-
substitute bilden;

2. das Volumen solcher Geldsubstitute mit der Spezialisierung zunimmt
und gemif Liquiditdtstheorie als Bestandteil der quantitativen und quali-
tativen Finanzierungspotenz die Ausgabeentscheidungen mitbeeinfluflt,
ohne aber der Notenbankpolitik unterworfen zu sein, da die diese Sub-
stitute emittierenden Institute keine ,,Geld“schopfung betreiben;

3. die Auffassung iiber das, was Zahlungsmittel sind, mit der Organi-
sationsform des Bankensystems zusammenhingt und die Steuerung einer
geldmengenabhingigen Nachfrage gemifl Quantititstheorie versagt,
wenn die Geldvolumenangebotspolitik (,supply of money®) diesen ver-
anderten Auffassungen nicht Rechnung trigt;

4. zwar auch Spezialinstitute durchaus konjunkturpolitisch relevant sind,
aber der Kontrolle nicht unterstellt werden, wenn sie nicht an der Geld-
schopfung teilnehmen, also nicht Depositen annehmen, Kredite geben und
am Zahlungsverkehr teilnehmen.
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Da die Notenbank nicht unmittelbar auf die Wirtschaftssubjekte zwin-
gend effizient einwirken kann, wendet sie sich iiber die Gesamtheit der
Kreditinstitute, dem Bankensystem als einem dazwischengeschalteten
Medium, mittelbar an die Objekte ihrer Politik.

Nicht die Geldschopfung der Geschiftsbanken ist das alleinige zentrale
Problem der Geldpolitik, vielmehr sind — um die Liquiditit der Wirt-
schaft zu treffen — auch diejenigen Institute in den Adressatenkreis der
notenbankpolitischen Mafinahmen einzubeziehen, die Liquiditit im Aktiv-
geschift und Passivgeschift verleihen, d. h. die Kredite geben und deren
Einlagen als Geld (,near-moneys“) betrachtet werden, Liquidititsnach-
frage befriedigen konnen.

Gilt nach der Liquidititstheorie, daff Einlagen — verbriefte und un-
verbriefte — bei solchen Instituten von Gldubigern als Geld angesehen
werden, also deren verbriefte und unverbriefte Verbindlichkeiten als
Geldsubstitute nachgefragt werden, diese Titel von den Inhabern also
nicht als Vermdgenspositionen, sondern als Liquidititspositionen gehalten
werden, so wird eine effiziente Gestaltung der Notenbankpolitik diese
Liquiditidtseffekte eines arbeitsteiligen Bankensystems und die Moglich-
keit ihrer Vermeidung im Universalbankensystem nicht iibersehen diirfen.

Solche Positionen stehen in Substitutionskonkurrenz mit dem Zentral-
bankgeld bzw. mit den bei Depositenbanken gehaltenen Sichteinlagen
(Geldmenge im Sinne der Quantitdtstheorie). Solche Positionen miissen
auch nicht mit den Verbindlichkeiten jener Institutionen saldiert werden.
Die Kreditnehmer glauben sich in ihrer Liquidititslage durch eine Ver-
schuldung bzw. deren Erhdhungsmoglichkeit nicht derart negativ beein-
fluflt, dafl sie auf Ausgaben verzichten. Ebenso bedeutet nach Baumol der
Kauf von Wertpapieren, der Erwerb von Forderungen — also von Geld-
substituten — nicht nur nicht Ausgabenverzicht, sondern Besitz von
geldersetzenden Titeln, Befriedigung der Nachfrage nach Transaktions-
kasse, wenn anstelle von Spekulationsverzichts- und Transaktionskasse
solche Geldsubstitute gehalten werden. Es wird mit diesem Kassenhal-
tungsverzicht die Liquiditdt eines Dritten ebenfalls erhoht, eben desjeni-
gen, der diese Mittel zum Zweck der Ausgabenfinanzierung erhalten hat.

Soweit die These von den Substitutionsbeziehungen zwischen Schuld-
titeln und Geld in bezug auf die Zahlungsmitteleigenschaft des Geldes
bestritten wird, wird diesen Titeln dennoch die Funktion zugeordnet,
das Geld in seiner Eigenschaft, Wertaufbewahrungsmittel zu sein, ersetzen
zu konnen. Da aber die liquidititstheoretischen Annahmen davon aus-
gehen, daf die Ausgabeentscheidungen nicht die unmittelbare Verfiigungs-
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macht iiber Geld als Tauschmittel voraussetzen, eben weil fiir die effek-
tive Nachfrage nicht der Zahlungsstrom, sondern die Kaufentscheidun-
gen entscheidend sind, gehen von diesen Titeln liquidisierende Wirkungen
aus, ohne dem Zugriff der Notenbank effizient zu unterliegen.

Die in Konsequenz aus den Substitutionsbeziehungen abgeleitete
Nachfragetheorie nach Geld und nach Liquiditit fiihrt hier zu der ent-
scheidenden Frage, ob die Verbindlichkeiten der paramonetiren Institu-
tionen so enge Geldsubstitute sind, daf} die monetire Restriktion infolge
einer Substitution von Bankeinlagen durch andere finanzielle Forderun-
gen, die nur durch einen Bruchteil des Reservegeldes gedeckt sind, ent-
scheidend gehemmt wird; kurz gesagt also darin, ob die paramonetiren
Institutionen die Zinselastizitit der Geldnachfrage tatsichlich betricht-
lich zu vergréflern vermdgen. Gurley und Shaw stellen die These auf, dafl
mit den stirker aufkommenden paramonetiren Institutionen die Anzahl
der Geldsubstitute vergrofiert werde.

Den ,Nicht-Banken“ schenktauch der Radcliffe-Report besondere Auf-
merksambkeit, eben weil die unmittelbaren geldpolitischen Adressaten nur
die ,clearing banks“ sind und die Liquiditidtswirkungen jener Institutio-
nen, , whose behavior seems to bear in an important degree on the amount
of liquidity rather than just the amount of money in the economy*, nicht
erfaflit werden. Neben dem ,,Geld im Sinne der Quantititstheorie sieht
der Radcliffe-Report gerade ineinem ,highly developed financial system®
»many highly liquid assets which are close substitutes for money, as good
to hold and only inferior when the actual moment for a payment
arrives®.

Der Bedeutungstiickgang der Funktion des Geldes, einmal als Wert-
aufbewahrungsmittel und zum anderen als Zahlungsmittel zu dienen,
hingt eng mit der Organisation des Bankensystems zusammen. Geld im
Sinne der Quantititstheorie bieten die Kreditsch6pfungsbanken als Uni-
versalbanken und als Depositenbanken — ,,commercial banks“, ,clearing
banks“ — und unterliegen der geldpolitischen Kontrolle. Nicht direkt
einbezogen in diesen Kreis ,notenbankpolitischer Adressaten® sind in
den arbeitsteilig® organisierten Bankensystemen Englands und Amerikas
die Institutionen, die zwar Forderungen bzw. Schuldtitel schaffen, aber
nicht zugleich monetisieren, deren Forderungen bzw. Schuldtitel aber fiir
die Liquidititsiiberlegungen von gréfiter Bedeutung sein kdnnen, wenn
sie auch nicht unmittelbar ,Geld“ sind.

Wenn die Bedeutung des Zentralbankgeldes in seiner Funktion als
Wertaufbewahrungsmittel und Tauschmittel unter anderem infolge eines
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sich spezialisierenden Bankensystems zuriickgegangen ist, weil andere
Positionen (Geldsubstitute) die Liquidititsnachfrage befriedigen kénnen,
ist auch der Grad der Kontrollierbarkeit der ausgabenrelevanten Liquidi-
tit zuriickgegangen, wenn die Geldsubstitutsbildung und ihre Remoneti-
sierung nicht verhindert wird. Das aber ist Aufgabe der Liquidititspolitik,
die mit dem Zins die Liquidierbarkeit variiert. Sie trifft indessen — zu-
mindest direkt — nur fristentransformierende Institute und/oder fristen-
transformierende nichtfinanzielle Sektoren.

Jede Beteiligung an der Fristentransformation bedeutet Risikoiiber-
nahme. Andert sich der Zinssatz bzw. der Wert von Forderungen und
war ein Engagement in solchen Positionen nur kurzfristig beabsichtigt,
dann kénnen die in die Finanzierungspotenz mit einbezogenen Positionen
auch die Finanzierungspotenz verindern. Beabsichtigt der Inhaber sol-
cher Positionen, sich zum Zwecke von Kaufausgaben von diesen zu 16-
sen, so wird er sie bei steigendem Marktzins und fallendem Wert nur
mit Disagio realisieren und bei fallendem Marktzins mit Agio realisieren
kénnen. Insoweit gilt die Risikoiibernahme — Kosten des rechtzeitigen
Geldanschlusses — fiir die Kreditangebotsseite — Banken —, wenn diese
kurzfristige Gelder lingerfristig angelegt hat, und fiir die Zahlungsmittel
nachfragende Seite — Ausgabentriger —, wenn diese verbriefte Forde-
rungen oder auch Aktien monetisieren will.

Die Finanzierungspotenz der Ausgabentriger, die von der erwarteten
und tatsdchlichen Monetisierbarkeit solcher Positionen (Forderungen)
mitbestimmt wird, die sie bei Spezialbanken oder bei Universalbanken
halten, ist dann davon abhingig, welche Institute in stirkerem Mafle
gezwungen sind, die Liquidititseigenschaft der Positionen zu verdndern
und damit die Geldpolitik zu unterstiitzen.

Eine Forderung, die nicht marktgingig und mit Kursrisiken be-
lastet ist, trigt nicht zur Erhohung der Liquiditit und damit zur Er-
hohung der Finanzierungspotenz bei. Erst die Mobilisierung durch insti-
tutionelle Vorkehrungen erhoht die Liquiditit.

Die Risiken bei Mobilisierung und Fristentransformation trigt der In-
haber langfristiger Titel, tragen diejenigen Banken, die Sichtdepositen
hereinnehmen, um diese als Basis lingerfristiger Ausleihungen zu ver-
wenden. Soweit Universalbanken und Spezialbanken an der Fristen-
transformation teilnehmen, soweit sie also solche Forderungen ankaufen
und beleihen und dann den Betrag auf Sichtguthabenkonto gutschrei-
ben, erhdhen sie die Finanzierungspotenz der Wirtschaftssubjekte, wer-
den aber daraus hochst zinsreagibel und damit der Geld- und Kredit-
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politik ausgeliefert, es sei denn, sie konnen Zinsinderungsrisiken auf ihre
Kreditnehmer iiberwilzen.

Das Wachstum von paramonetiren Institutionen in den USA fiihren
Gurley und Shaw auf Wettbewerbsnachteile zuriick, die durch nur den
Kreditbanken zur Durchsetzung der Geldpolitik auferlegten Pflichten ge-
geben sind, woraus andererseits folgt, daff die Durchsetzbarkeit der mone-
tiren Mafinahmen zur Beeinflussung der Wirtschaftssektoren immer
schwieriger wird, eben wegen des zunehmenden Angebots an Geld-
substituten.

Der Radcliffe-Report untersucht auch, wer die Anbieter solcher Geld-
substitute sind, die den Inhabern die notwendige Liquiditit, die aus Vor-
sichts-, Spekulations- und Transaktionszwecken nachgefragt wird, ver-
leihen. Damit solche die Liquiditit der Wirtschaft erhGhenden Institu-
tionen erfafibar sind, miissen sie den folgenden Bedingungen entsprechen:
Der einem Kreditnehmer eingeriumte Finanzierungsspielraum, der Be-
standteil seiner ausgabenbestimmenden Liquiditit ist, darf nicht zu einer
Kiirzung der Finanzierungspotenz des Kreditgebers, also dessen aus-
gabenbestimmender Liquiditdt fiihren, oder anders gesagt: Es darf die
Liquiditit des Kreditgebers nicht in dem Mafle gekiirzt werden, wie die
des Kreditnehmers erhdht wird, sondern es muf§ zur Erhéhung der aus-
gabenbestimmenden Liquiditit ein geringerer Kiirzungseffekt beim
Kreditgeber vorliegen. Das wird dann der Fall sein, wenn er sich sicher
glaubt, die Forderung in Kasse verwandeln zu konnen, und das wird
er nur von bestimmten Institutionen annehmen, eben solchen, die Liqui-
ditit verleihen konnen, von Institutionen, deren Verpflichtungen — ver-
brieft oder unverbrieft — moglichst keine ,Schon-Wetter“-Liquiditat
oder ,Schlecht-Wetter“-Liquiditit haben.

Diese Bedingungen erfiillen offensichtlich nicht nur Banken, deren
Sichtverbindlichkeiten zur Geldmenge gehdren, sondern auch weitere
kreditvermittelnde Institute.

Die Universalbank erfiillt diesen Bedingungsrahmen in jeder Bezie-
hung voll, d. h. sie bietet Positionen an, die jede Nachfrage befriedigen
konnen, die Nachfrage nach Liquiditit als
1. Geld (als Depositen auf Sicht) zu Transaktionszwedken,

2. Geldsubstitute zu Transaktionszwecken,
3. Geldsubstitute zu Spekulationszwecken ohne Ausgabenverzicht,
4

. Geldsubstitute zu Vermdgensbildungszwecken mit Ausgabenverzicht.
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Durch das grofle Ausmafl der Fristentransformation ist die Universal-
bank in der Lage, einerseits Geldsubstitute anzubieten, die die Liquiditit
der Anleger in dem Mafle kiirzen, wie sie durch die Er6ffnung von Finan-
zierungspotenzen Liquiditdt verleiht. Dieser hohe Grad der Fristentrans-
formation macht sie aber andererseits empfindlich fiir die Liquidi-
tatspolitik der Notenbank. Diese Empfindlichkeit ist im Spezialbanken-
system mit zahlreichen von der Notenbank nicht belasteten Finanzie-
rungsinstitutionen (,financial intermediaries“) und geldnahen Geldsub-
stituten (,,near-moneys“) nicht in dem Mafle gegeben.

Die Durchsetzbarkeit der Geldpolitik, die den Zins als strategischen
Faktor begreift, ist bei der Universalbank und der Depositenbank im
Trennsystem in dem Mafle sichergestellt, wie diese Institute kiirzerfristig
iiberlassene Gelder lingerfristig ausleihen, jederzeit auf rechtzeitigen
Geldanschluff bedacht sein miissen und Kursverluste zu vermeiden
suchen.

Die notenbankpolitische Effizienz liquiditdtsbeeinflussender Zinsvaria-
tionen ist in einem Universalbankensystem, bei dem die Forderungs- und
Schuldenketten der anderen Sektoren der Wirtschaft — als Uberschufi-
einheiten oder als Defiziteinheiten — zusammenlaufen, grofler als in
einem Trennsystem, in dem ,nur® die Depositenbanken Fristen transfor-
mieren und die iibrigen Institute kongruente Finanzierung betreiben.
Wenn aber auch Depositenbanken sich kongruent refinanzieren, Reserve-
positionen eine hohe, verlustfreie Mobilisierbarkeit immanent ist, so rea-
giert ein solches System weniger auf Zinsinderungen. Ebenso wenig re-
agieren die Wirtschaftssubjekte, die solche Positionen ,ewig“ (bis zur
Filligkeit) halten, auf Zinsinderungen.

Die Liquiditit der Wirtschaft, die quantitative und qualitative Finan-
zierungspotenz, liegen insoweit in den Linden der Banken, wie diese das
Risiko der Transformation tragen; denn sind sie selber in der Verleihung
von Liquiditit eingeschrinkt oder wenn sie die Risiken iiberwilzen,
nimmt der Wert ihrer Verbindlichkeiten ab (Kursverluste) und lifit den
Finanzierungsspielraum der Halter solcher Positionen geringer werden.

Soweit sich im englischen Bankensystem Finanzierungsinstitute insti-
tutionalisieren, durch deren Arbeits- und Funktionsweise permanent Titel
an den Markt gebracht werden, erhhen diese die Liquiditit in der Wirt-
schaft. Indem diese Papiere die Liquiditdtsnachfrage befriedigen konnen
und die effektive Nachfrage nicht durch die tatsichlichen Auszahlungen
bestimmt wird — dazu ist Nachfrage nach Bargeld als Zahlungsmittel
erforderlich —, sondern durch die Ausgabeentscheidungen der Wirt-

29 Kredit und Kapital 4/1971
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schaftssubjekte, beeinflussen diese Institutionen, die solche liquiden Posi-
tionen anbieten, ebenfalls die konjunkturelle Lage. Sie unterliegen direkt
nicht der Geldpolitik, obwohl die Ausgabeentscheidungen nicht oder nicht
nur von (Geld-)Kassenbestinden abhingen, sondern von Héhe, Vertei-
lung und Struktur der liquiden Schuldtitel. Die Wirtschaftssubjekte wer-
den also unter Umstinden auf eine Verinderung der umlaufenden Geld-
menge nicht in dem gewiinschten Ausmafl mit einer Anderung ihrer ef-
fektiven Nachfrage reagieren, wenn und solange sie erwarten, Teile ihrer
liquiden Forderungen jederzeit chne groflere Kursverluste in Geld (im
Sinne von Zahlungsmitteln) umtauschen zu konnen.

Je mehr Institute sich neben den unter geld- und kreditpolitischen Kon-
trollen stehenden Kreditschépfungsinstituten institutionalisieren, um so
grofler wird die Liquiditdt der Wirtschaft, d. h. der die Ausgabeneignun-
gen und Ausgabeentscheidungen beeinflussende Liquiditdtsspielraum der
Wirtschaftssubjekte. Den in die quantitative und qualitative Finanzie-
rungspotenz einbezogenen Forderungs- und Schuldenpositionen von Spe-
zialbanken ist dann der Charakter von Geldsubstituten zuzuordnen,
wenn den Titeln solcher Spezialinstitute ein hoher Liquidititsgrad bei-
gemessen wird und diese die Liquidititsnachfrage des Gliubigers decken
konnen. Werden z. B. Kreditnachfrager von Universalbanken, die der
Restriktionspolitik der Notenbank unterliegen, abgewiesen und wenden
sie sich an Kreditvermittler — Finanzierungsinstitutionen eines speziali-
sierten Bankensystems, wie sie sich im englischen und amerikanischen
Bankensystem in einer Vielfalt entwickelt haben —, so sind diese einer-
seits in der Lage, die Finanzierungspotenz der vom Geldschépfungsinsti-
tut abgewiesenen Ausgabentriger zu erhohen, und andererseits ihren eige-
nen Verbindlichkeiten geldsubstitutiven Charakter, also hohe Liquiditits-
eigenschaft zu verleihen.

Summary
Structure of the Banking System and Monetary Policy

Starting out from the investment preferences of banks and nonbanks, the
increase in the formation of money substitutes by entities other than money-
creating banks is interpreted as a permanent improvement of the economy’s
liquidity concomitant with specialization in the banking field.

In labour-dividing systems as in the U.S. A. and Great Britain, the money-
creating banks are uniformly subject to central bank control on account of
the “control criterion” — money creation.
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The decline in the significance of central bank money is accompanied by a
decline in the significance of money supply policy. Institutions which make
money substitutes available are not immediately affected by the central bank’s
control measures.

A mixed-banking institution is subject to central bank control in respect of
its money creation and of its (own) money substitutes which are held in lieu
of cash and those which it offers to replace cash held by nonbanks.

In a system of institutions with mutually complementary functions, only
the commercial deposit banks are subject to the direct control of the central
bank. The liquidity effects caused by formation of money substitutes by other
financial institutions are not susceptible of direct control.

The efficiency of the central bank’s interest policy, which influences the
liquidity effects, is greater in a mixed banking system than in a labour-
dividing system, if the flows of money market and capital market funds that
are to be regulated converge in that system and disgruent financing predom-
inates (criterion of maturity transformation). To the extent that the trend
towards congruent financing runs parallel to the labour-dividing system, that
is, the degree of maturity transformation diminishes, the effectiveness of the
central bank’s liquidity policy also decreases.

Maturity transformation in the mixed-banking institution is, so to speak, a
built-in stabilizer which supports the liquidity policy of the central bank.

Résumé
Structure du systéme bancaire et politique monétaire

Partant des préférences des banques et des non-banquiers (entreprises et
particuliers) en matiére de placement, 'on estime que I’accroissement de sub-
stituts monétaires par des « banques non créatrices de monnaie » constitute
dans l'optique de la spécialisation dans le secteur bancaire une maniére de
rendre I’économie largement liquide en permanence.

Dans les systémes 4 division du travail comme aux USA et en Grande-
Bretagne, les banques créatrices de monnaie sont uniformément assujetties au
contrble de la banque d’émission sur base du « critére d’orientation », c.d.d.
la création de monnaie.

La perte d’influence de la monnaie de la banque centrale est liée 3 la dimi-
nution d’importance de la politique du volume monétaire. Les institutions
offrant des substituts monétaires ne sont pas directement influencées par les
mesures d’orientation de la banque d’émission.

La banque de type universel est soumise au contrble de la banque d’émission
dans sa création de monnaie et pour ses propres substituts monétaires, qui

29*
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remplacent une part de son encaisse, ainsi pour les substituts offerts 4 la clien-
téle qui remplacent I’encaisse de celle-ci.

Dans une systéme 2 institutions fonctionnellnment complémentaires, le con-
trle immédiat de la banque centrale ne s’exerce que sur les banques de dépbt.
L’effet de la création de substituts monétaires sur la liquidité de ’économie
par les autres institutions financiéres échappe 2 tout contréle direct.

L’efficience de la politique de taux d’intérét de la banque centrale qui in-
fluence Peffet précité est plus nette dans un systéme 3 banques universelles
que dans celui & division du travail, lorsque les flux 4 orienter du marché
monétaire et financier se réunissent dans ce dernier systéme et que le finance-
ment non paralléle est prédominant (critére de la « transformation » de dépbts
A court terme en placements 3 long terme).

Pour autant que dans un systéme a division du travail, ’on assiste 3 une
tendance au financement paraliéle, c. 3. d. que I'ampleur de la « transforma-
tion » décroisse, la politique de liquidité de la banque d’¢mission perd égale-
ment en efficacité.

La «transformation » de la banque universelle est un stabilisateur interne
(« built-in-stabilizer ») qui conforte la politique de liquidité de la banque
centrale.



	Hans E. Büschgen: Struktur des Bankensystems und Geldpolitik
	Einleitung
	Gesamtwirtschaftliche Zielsetzungen und Struktur des Bankensystems
	Problemstellungen
	Bankensystem und wirtschaftspolitische Zielsetzung
	Zu steuernde Zielgrößen — Wachstum und Bankensystem
	Vollbeschäftigung und Bankensystem
	Preisstabilität und Bankensystem
	Bankensystem und außenwirtschaftliches Gleichgewicht
	Zusammenfassung einiger Ergebnisse

	Wirkungstheoretische Überlegungen zur Frage der Effizienz kapitalmarkt- und notenbankpolitischer Maßnahmen im Universalbankensystem und im Spezialbankensystem
	Steuerung von Kapitalsammlung und Kapitalverwendung
	Das Geldmengenkonzept
	Das Liquiditätskonzept

	Summary: Structure of the Banking System and Monetary Policy
	Résumé: Structure du système bancaire et politique monétaire


