Bemerkungen zum Geldmarktgeschehen seit 1975

Von Armin Herrmann, Miinchen

I. Einleitender Uberblick

Fiir den deutschen Geldmarkt waren die zuriickliegenden Jahre seit
1973 eine Phase intensiver Weiterentwicklung. Auf die Hochzins-
periode der Jahre 1973/1974 mit ihrer Geldmarkthektik folgte ein Zeit-
abschnitt ruhigen Geldmarktgeschehens und relativ niedriger Geld-
marktsétze. Im Friithjahr 1979 registrierte man wieder eine Trend-
wende, bei den lidngeren Laufzeiten schon etwas friiher. Seither ist die
Tendenz der auf dem Geldmarkt zugestandenen Zinsen nach oben
gerichtet; die Geldmarktsitze haben wieder das Laufen gelernt! Zum
Zeitpunkt der Abfassung dieses Aufsatzes (April 1980) kann bereits von
einer neuen Hochzinsphase gesprochen werden, die 1979 begonnen hat
und deren Ende noch nicht in Sicht ist.

Stellt man in zeitlicher Folge die Sitze fiir 3-Monats-Geld der Jahre
1975 - 1979 in Form einer Kurve dar, so ergibt sich folgendes Bild: Fir
die ersten Monate des Jahres 1975 registriert man eine ,Zitterkurve®,
die bis etwa Mitte des Jahres kriftig fdllt. Dann bleibt der Kurven-
verlauf ruhig bis zum Friihjahr 1979, um sodann einige hektische Auf-
wirtsspriinge nach Griinderaktienart zu machen. Der hochste Punkt
der Kurve fillt auf das Jahresende 1979.

Da es keine Zahlen gibt, an denen die Beteiligung der einzelnen
Bankengruppen am Geldmarktgeschehen prizise abzulesen wéire, mufl
man sich mit ,,Ndherungswerten“ begniigen, die sich aufgrund der kurz-
fristigen Aktiv- und Passivpositionen der Bankengruppen im Inter-
bankgeschift ermitteln lassen!. Danach sind die groBen Bankengruppen
fiir die Geldmarktjahre 1975 -1979 weit liberwiegend wie folgt der
Geber- bzw. Nehmerseite zuzuordnen?:

1 Wegen Einzelheiten vgl. A. Herrmann, ,Die Geldmarktgeschifte“, Frank-
furt 1979, S. 60 ff.

2 Der Zuordnung liegt Zahlenmaterial zugrunde, das den statistischen
Beiheften zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank entnommen
worden ist.
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Geberseite Nehmerseite

GroBbanken Regionalbanken

Genossenschaftssektor Privatbanken

Realkreditinstitute Teilzahlungsbanken
Zweigstellen auslidndischer
Banken

Der Sparkassensektor und die Kreditinstitute mit Sonderaufgaben
waren wechselnd auf der Geber- und der Nehmerseite.

II. Mehr Geldmarktregulierung durch die Bundesbank

Hauptziel dieses Beitrages ist es, Neuerungen auf dem deutschen
Geldmarkt seit der Hochzinsperiode in den Jahren 1973/1974 aufzuzei-
gen. Dabei muBl man gleich zu Beginn die Tatsache erwédhnen, dal es
vor allem — vor jedem anderen Geldmarktteilnehmer — die Noten-

Die Geldmarktsitze der Jahre 1975 - 79
(Niedrigst- und Hochstsitze)

ungewich- Drei ungewich-
teter Quar- 3 teter Quar-
Tagesgeld talsdurch- mox;.gc‘;s- talsdurch-
schnitt g schnitt
1975 3. Quartal 0,5~ 5,7 3,44 3,5-50 4,16
4. Quartal 1,0- 47 3,55 3,9-44 4,13
1976 1. Quartal 25- 4,0 3,50 35-41 3,80
2. Quartal 1,0 - 4,7 3,61 34-44 3,84
3. Quartal 3,3- 4,7 4,34 4,2 -4,7 4,53
4, Quartal 0,5- 95 4,09 45-5,1 4,82
1977 1. Quartal 38- 4,7 4,49 46-49 474
2. Quartal 25~ 49 4,25 4,1-4"7 4,45
3. Quartal 3,8- 4,6 4,10 40-45 4,19
4, Quartal 1,0- 4,1 3,72 3,6-4,3 4,09
1978 1. Quartal 30- 36 3,42 3,3-37 3,52
2. Quartal 35- 3,7 3,54 35-38 3,61
3. Quartal 1,8- 36 3,38 36-38 3,72
4. Quartal 05- 7,5 3,10 38-42 3,95
1979 1. Quartal 0,1- 53 3,71 3,6-5,4 4,17
2. Quartal 50- 58 5,33 5,3 - 6,6 5,97
3. Quartal 3,0- 90 6,20 6,6-81 7,27
4, Quartal 0,5 - 15,0 8,25 8,0-9,38 9,33

Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
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bank ist, die neue Entwicklungen im Geldmarktgeschehen auslésen
und in Gang bringen kann; in das Schrifttum sind entsprechende Bei-
spiele in groBer Zahl eingegangen. Deshalb drdngt sich zunichst die
Frage auf, in welcher Weise die Deutsche Bundesbank ihr Instrumen-
tarium zur ,Regulierung® (Beeinflussung) des Geldmarktes inzwischen
verfeinert hat bzw. welche neuen ,Kanile* den Geldhidndlern zur
Beschaffung von Zentralbankgeld — laufend oder gelegentlich — zur
Verfiigung stehen, um den Spitzenbedarf decken zu konnen.

Schon wihrend der anomalen Geldmarktsituation in den Jahren 1973/
1974 wurden von der Deutschen Bundesbank folgende neuen Instru-
mente — teilweise mit gutem Erfolg — erprobt: Sonderlombardkredite,
Wechsel mit Riickkaufvereinbarung, Schatzwechsel mit extrem kurzer
Laufzeit, Einschleusen von Tagesgeld in den Geldmarkt liber die KfW
und die Deutsche Verkehrskreditbank. Der Erfolg bestand augenfillig
darin, daB es der Notenbank in einigen Phasen gelungen ist, durch den
Einsatz dieser neuen Instrumente die Tagesgeldsétze praktisch auf einer
ihr als angemessen erscheinenden Hohe ,festzusetzen“. Als besonders
deutliches Beispiel mag die Entwicklung des Preises fiir Tagesgeld am
28. 12. 1979 dienen. Aufgrund diverser Einfliisse (z. B. Ultimodisposi-
tionen, Nachfrage aus dem Ausland) war die Nachfrage nach Tagesgeld
auf dem deutschen Geldmarkt an diesem Tag besonders grofS. Der Satz
stieg schnell von 10,5% am Vortag bis auf 15% und dariiber. Nun
schleuste — fiir die Geldhindler vollkommen iiberraschend — im Laufe
des Vormittags, also wihrend des laufenden Geldhandels, die Bundes-
bank Tagesgeld zu relativ niedrigen Sétzen in den ,Kreislauf“ ein. Die
Folge war eine alsbaldige Beruhigung des Marktgeschehens. Der Tages-
geldmarkt schlof mit Sdtzen um 11,5 9.

Es ist einem anderen Aufsatz in diesem Heft vorbehalten, die Ein-
ordnung der Geldmarktregulierung mittels neuer Instrumente in die
Geldmengenpolitik der Deutschen Bundesbank darzustellen. Hier aber
ist der Hinweis wichtig, daB es heute selbst gegeniiber den Jahren 1973/
1974 ein ,,Mehr“ an Regulierung der Geldmarktsidtze durch die Bundes-
bank gibt; fiir die Geldmarktteilnehmer ist das offensichtlich. Indirekt
wird dies auch von der Deutschen Bundesbank selbst eingerdumt?. Es
sind inzwischen u. a. folgende zusétzliche kreditpolitische Indstrumente
entwickelt worden, die diesem Zweck dienen bzw. dienen kénnen:

3 Vgl. Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1978, S. 31.
»Dieses Ergebnis war allerdings nur durch laufende Eingriffe der Bundes-
bank am Geldmarkt zu erreichen®,
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a)

b)

c)

Offenmarktgeschidfte mit Wertpapieren unter Riickkaufsverein-
barung.

Diese neue Geschidftsart im Verkehr zwischen Bundesbank und

- Geschéftsbanken geht auf einen BeschluB3 des Zentralbankrates vom

31. Mai 1979 zurlick. In der anschlieBend dariiber bekanntgegebenen
Pressenotiz heifit es u.a.: ,Die Deutsche Bundesbank ist kiinftig
bereit, wenn erforderlich, im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik von
Kreditinstituten, die zum Rediskont zugelassen sind, lombardfdhige
festverzinsliche Wertpapiere unter der Bedingung anzukaufen,
daB die Verkdufer die Wertpapiere gleichzeitig per Termin zuriick-
kaufen. Der Abschlull von Offenmarktgeschiaften mit Riickkaufsver-
einbarung liber Wertpapiere ist zundchst grundsétzlich fiir die Frist
von 30 Tagen vorgesehen.“

Fiir die Banken, die Offenmarktgeschifte dieser Art mit der Bundes-
bank tédtigen wollten, wurden daraufhin bei der Bundesbank selbst
sogenannte Dispositionsdepots eingerichtet. In diese offenen Depots
wurden die Wertpapiere eingelegt, die jeweils zum voriibergehenden
Verkauf bestimmt waren. Die Depots bestehen gréStenteils auch
heute noch, obwohl die Bundesbank bisher nur wenige Male bereit
war, den Banken als Kontrahent fiir die neuen Offenmarktgeschéfte
zur Verfiigung zu stehen.

Vorzeitiger Riickkauf von zunéchst nicht riicknahmefdhigen Geld-
markttiteln.

Im Mai 1979 fiihrte die Bundesbank den Banken Liquiditdt zu, in
dem sie erstmals ihre Bereitschaft erklirte, im Rahmen ihrer Offen-
marktpolitik bestimmte unverzinsliche Schatzanweisungen vor Fil-
ligkeit zurtlickzunehmen, deren vorzeitige Riickgabe zunichst aus-
geschlossen war. Die Banken machten von dieser Bereitschaft sehr
gerne Gebrauch, denn ihre Liquiditdtspolster waren bis zu diesem
Zeitpunkt schon sehr diinn geworden. Die Aktion wurde inzwischen
wiederholt.

Bei den vorzeitig angekauften Titeln handelte es sich um Mobilisie-
rungs- und Liquiditdtspapiere, deren Gegenwert bei der Bundes-
bank festgelegt war.

Neue Regelungen fiir die Inanspruchnahme des Lombardkredits.

Beim Lombardkredit gab es in jlingerer Zeit mehrere Neuregelun-
gen. Mit Sonderlombardkrediten wurde — ganz allgemein ge-
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sprochen — den Banken mehrfach Liquiditdt zugefiihrt, mit Lom-
bardbeschrinkungen wurden die freien Liquiditdtsreserven der Ban-
ken immer wieder beschnitten. Gravierend war der BeschluB des
Zentralbankrates vom 23. 8. 1979, mit dem die Lombardkredit-
gewdhrung ihrem Umfang nach an Grenzen gebunden wurde, die
sich an den Rediskontkontingenten orientieren.

d) Umfangreiche Devisenswapgeschifte.

Diese Aufzidhlung wire unvollstindig ohne den Hinweis, daB die
Bundesbank in jlingerer Vergangenheit in weit groBerem Umfang
als bisher Devisenswapgeschifte zur Regelung der Bankenliquiditdt
abgeschlossen hat?.

Alle genannten — und auch andere — kreditpolitischen Instrumente
benutzt die Notenbank in erster Linie, um die Liquiditit des Bank-
gewerbes zu regulieren; genauer gesagt, um die freien Liquiditédts-
reserven der Banken in ihrem Sinne (im Sinne der Notenbank) zu
ordnen. Es konnen auch andere Ziele im Blickfeld sein, wie z. B. die
Beeinflussung des Zinsniveaus. Das Wesentliche ist aber die Liquiditats-
regulierung.

Nun steht aber fest, da Geldhandelsgeschifte zwischen den Banken
— und das ist die weit liberwiegende Mehrzahl aller Geldmarkt-
geschifte — fiir eine optimale Nutzung der im deutschen Bankensystem
vorhandenen Liquiditdt sorgen®. Der Geldhandel unter Banken ver-
teilt Liquiditdtsiiberschiisse um, und zwar vorwiegend entsprechend
des Bedarfs. Ohne den Geldhandel wiirden kreditpolitische MaBnahmen
der Bundesbank die einzelnen Banken bzw. Bankengruppen ungleicher
treffen. Deshalb kann man ihn als eine Art ,verlidngerten Arm“ der
Geldpolitik der Deutschen Bundesbank ansehen®. Andererseits, ohne
Liquiditdt gibt es keine Geldhandelsgeschifte. Wenn die Notenbank

4 Vgl. z. B. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juni 1979, S. 11.

5 Vgl. Wirtschaftsdienst Nr. 1198 der BHF-Bank vom 5. Januar 1980.

6 Indirekt wird diese Meinung u.a. von der Studienkommission , Grund-
satzfragen der Kreditwirtschaft® bestitigt, wenn sie formuliert: ,Anderer-
seits sollte nicht verkannt werden, daB3 eine gewisse Geldmarktabhéngigkeit
des Rentenmarktes unter dem Blickwinkel einer schnell auf Konjuktur-
schwankungen reagierenden Geld- und Kreditpolitik sogar von Vorteil ist.
Die Zinssétze des Geldmarktes ilibertragen sich dadurch auf das Zinsniveau
am Kapitalmarkt und verhelfen somit den notenbankpolitischen MaBnahmen
zu groBerer Wirksamkeit“., — Bericht der Studienkommission , Grundsatz-
fragen der Kreditwirtschaft“, herausgegeben vom Bundesministerium der
Finanzen, Bonn 1979, S.184.
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die Liquiditdt verknappt, reduziert sie zwangslidufig den Umfang der
moglichen Geldhandelsgeschifte, was jedoch der Wirksamkeit ihres
yverlangerten Armes“ keinen Abbruch tut.

Es folgt daraus, und damit kommen wir wieder zurlick zum Geld-
marktgeschehen der jilingeren Vergangenheit, da der Umfang der
Geldhandelsgeschiifte prozentual gemessen am Geschiftsvolumen der
Banken tendenziell zurlickgeht, wenn die Bankenliquiditdt knapper
wird. Und da die Geldhandelsgeschifte — wie oben erwdhnt — den mit
Abstand grioBten Teil aller Geldmarktgeschifte ausmachen, kann die
Vermutung ausgesprochen werden, daB das Geldmarktvolumen in den
Monaten knapper Liquiditdtsreserven der Banken seit Friihjahr 1979
kleiner war als in der vorausgegangenen liquiditédtsreichen Zeit. Erfah-
rungen aus der Praxis untermauern diese Vermutung.

Dabei wird nicht iibersehen, daB es weitreichender Uberlegungen
und einer umfangreichen Suche nach entsprechenden Zahlen bedarf,
um die Zusammenhénge zwischen Geldmarktvolumen einerseits und
Bankenliquiditat/Liquiditatspolitik der Bundesbank andererseits hieb-
und stichfest darzustellen. Im Rahmen dieser Arbeit ist das nicht mog-
lich. Nur eines sei noch hinzugefiigt: in den Jahren 1978/1979 machten
die durchschnittlichen Interbankforderungen/Interbankverbindlichkeiten
aller Bankengruppen einen deutlich niedrigeren Prozentsatz vom durch-
schnittlichen Geschiftsvolumen aller Banken aus als in den Jahren
1976/19717.

I1I1. Geldmarktgeschifte als Maflnahme bei Grundsatzproblemen

Es war bereits davon die Rede, daB nach einer Phase des entspannten
Geldmarktes im Jahre 1979 ein neuer Aufwirtstrend der Geldmarkt-
zinsen begann mit allen Begleiterscheinungen, die ein angespannter
Geldmarkt mit sich bringt. Die zeitlich fast parallel laufende iber-
durchschnittlich starke Kreditexpansion im Bankgewerbe verursachte
bei zahlreichen Kreditinstituten eine Verengung des Spielraumes, der
sich iblicherweise bei der Berechnung der gemiB §§ 10 und 11 KWG
aufgestellten Grundsitze ergibt. Je stdrker die Kreditexpansion wurde,
um so mehr drohten — vor allem bei kleinen Instituten — Grundsatz-
liberschreitungen. Natiirlich versuchten die Betroffenen dieser Entwick-
lung entgegenzuwirken, u. a. durch eine Verstirkung ihrer entsprechen-
den Geldmarktaktivitdten. Eine Ubersicht dariiber, in welchem Umfang
Forderungen und Verbindlichkeiten aus Geldmarktgeschidften sowie
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Bestinde von auslidndischen Geldmarktpapieren Komponenten der
Grundsidtze sind, ist an anderer Stelle festgehalten’. Wichtig war in
dieser angespannten Situation vor allem die Bestimmung, daB im
Grundsatz III Geldhandelsverbindlichkeiten gegeniiber in- und aus-
lindischen Kreditinstituten mit einer Laufzeit von mindestens 3 Mona-
ten, aber weniger als 4 Jahren, mit 50 Prozent als Komponenten ange-
rechnet werden kénnen. Eine deutlich spilirbare Verstirkung der Nach-
frage nach 3-Monats-Geld auf dem Geldmarkt des Jahres 1979 und des
ersten Quartals 1980 148t sich u. a. damit erkldren. An vielen Geschifts-
tagen in diesem Zeitabschnitt war der Zinssatz fiir 3-Monats-Geld
gleichzeitig der hochste Geldmarktsatz.

IV. Zusiitzliche Belastungen durch politische Risiken

In den zuriickliegenden Monaten sind die Geldmarktteilnehmer nur
allzudeutlich daran erinnert worden, daB bei grenziiberschreitenden
Geldmarktgeschiften politische Risiken zu beachten sind.

Die Eingrenzung der politischen Risiken ist mehrfach in der Geld-
marktliteratur behandelt worden®. Man ging bisher davon aus, daB
dieser an sich nur schwer eingrenzbare Facher von Risiken, im wesent-
lichen Kriegsgefahren, Verstaatlichungen, Devisenbewirtschaftungen,
steuerliche Regelungen u. a. umfaBt. Betrachtet man die zuweilen von
privater Seite ausgelosten beachtlichen grenziiberschreitenden Geld-
bewegungen vor und nach Parlamentswahlen — auch im betrachteten
Zeitabschnitt hat z. B. viel privates Geld aus politischen Griinden Ita-
lien und Frankreich verlassen —, so wird der Eindruck vermittelt,
Kreditinstitute seien hinsichtlich der politischen Risiken weniger dngst-
lich als Private. Denn grenziiberschreitende Geldmarktgeschifte zwi-
schen Banken haben in den vergangenen Jahren kriftig zugenommen,
wie man aus der Praxis weiB.

Nun ist am 14. November 1979 eine besondere Art des politischen
Risikos aufgezeigt worden. An diesem Tag hat der Prasident der USA
aus politischen Griinden das Einfrieren aller iranischen Staatsguthaben

7 Vgl. A. Herrmann, S. 188 ff.

8 Vgl. z. B. O. Hahn, , Geld- und Devisenhandel®, Stuttgart 1964, S. 66 f.
K. Scheidl, ,,Geld- und Kapitalmarkt und Betrieb®, in Handworterbuch der
Betriebswirtschaft, 4. Auflage, herausgegeben von E. Grochla und W. Witt-
mann, Stuttgart 1974, Spalte 1620. — R, Wittgen, ,Die Geldpolitik der Ge-
schiftsbanken, Frankfurt 1965, S. 148 f,
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bei amerikanischen Banken angeordnet, was auf den Finanzmérkten
groBBes Aufsehen erregt hat. Selbst die Niederlassungen amerikanischer
Banken auBlerhalb des eigenen Staatsgebietes wurden veranlaBt, den
fiir das Inland erlassenen Anordnungen zu folgen, obwohl es strittig
ist, ob amerikanische Gesetze fiir diese Niederlassungen iiberhaupt
anwendbar sind.

Es bedarf keiner langen Erérterung um darzulegen, dafl die derzeiti-
gen politischen Verwicklungen zwischen den USA und Persien nicht im
Rahmen dieses Aufsatzes zu beleuchten sind. Hier kommt es vielmehr
darauf an, politische Risiken aufzuzeigen, die bei Geldmarktgeschiften
in der Gegenwart auftreten kénnen. Die Bedeutung der sogenannten
Lénderlimite wird dadurch deutlicher, die von Banken iiblicherweise
festgelegt werden.

Es war bereits davon die Rede, daB die Anordnungen des Prisidenten
der USA auch amerikanische Banken in Europa berithrt hat. Insbe-
sondere bei den Euromarktpartnern hat dies groBe Besorgnis aus-
gelost, handelte es sich doch um den ersten staatlichen Eingriff in den
Euromarkt. Vielfach wurde laut die Befiirchtung ausgesprochen, ira-
nische Banken seien kiinftig vielleicht nicht mehr in der Lage, ihren
Verpflichtungen aus Euromarktengagements nachzukommen, was zu
einer Kettenreaktion fiihren konnte®. Bisher sind allerdings keine
wesentlichen entsprechenden Storungen aufgetreten.

Bemerkenswert ist, daB in anderem Zusammenhang auch die bereits
erwihnte Studienkommission zu einem Teilbereich der politischen
Risiken Stellung genommen hat, indem sie sagt: ,,Die Kommission teilt
nicht die Befiirchtung der Gegenkritik, dafl eine Verstaatlichung der
Banken den Zugang zu den internationalen Geld- und Kapitalmirkten
erschweren konnte. Die Marktteilnehmer sind nicht an den Eigentums-
verhiltnissen, sondern an der Bonitédt ihrer Partnar interessiert“®.

Von einer mehrfach behaupteten Vernachlidssigung der Diskussion
liber die politischen Risiken kann also keine Rede sein. Die Bedeutung
rechtfertigt auch durchaus eine intensive Auseinandersetzung mit
diesem Problemkreis.

® Vgl. z. B. H. Brestel, ,Lawinengefahr am Euromarkt®, in FAZ v. 21. 1.
1980, S.11.
10 Bericht der Studienkommision ..., S.253.
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V. Neuerungen bei den Randgeschiften

AbschlieBend scheint es uns sinnvoll zu sein, noch einen Moment bei
der Frage zu verweilen, ob es bei den sogenannten Randgeschiften des
Geldmarktes in den zuriickliegenden Jahren seit 1975 betrachtenswerte
Neuentwicklungen gegeben hat; wir meinen damit den Wechselhandel,
die Geldhandelsgeschifte mit Nichtbanken sowie den Handel mit Kurz-
laufern.

Ausgangspunkt ist dabei die Feststellung, daB sich die Hohe der
Wechselrediskontkontingente des Kreditgewerbes bei der Bundesbank
inzwischen mehrfach gedndert hat; genauer gesagt, sie wurde von der
Bundesbank jeweils neu festgesetzt, wie es ihr unter geld- und wéih-
rungspolitischen Aspekten fiir angezeigt erschien. Die Berechnungs-
grundlagen sind von der Bundesbank nicht bekannt gegeben worden.
Es ist im Bankgewerbe jedoch der Eindruck entstanden, daB das ein-
zelne Kreditinstitut bei einer Neufestsetzung der Rediskontkontingente
um so besser ,bedient” wird, je hoher die Ausnutzungsquote des bishe-
rigen Kontingents war. Dies bringt bei den Banken naturgemif das
Bestreben mit sich, das eigene Kontingent moglichst sténdig ausgeniitzt
zu haben. Es liegt auf der Hand, daB der Wechselhandel im Kreise der
Kreditinstitute in zunehmendem MaBe als wichtig angesehen wird,
macht er doch in diesem Zusammenhang die ,Feineinstellung® mog-
lich. Mit anderen Worten: ein gut funktionierender Wechselhandel
ermoglicht es den Banken, zu gewlinschten Zeitpunkten rediskont-
fahige Wechsel in gewiinschten GréBenordnungen erwerben zu konnen.
Im Geschiftsverkehr mit der sogenannten Firmenkundschaft ist eine
solche Feineinstellung normalerweise nicht oder nur schwer maéglich.

Es gibt leider keine Zahlen, an denen man ablesen kénnte, ob sich
die Geschéfte zwischen Banken und Nichtbanken zu Geldmarktusancen!!
inzwischen ausgeweitet haben. Nach unseren Erfahrungen in der Praxis
kann man jedoch von einer solchen Expansion ausgehen. Besonders
in der Niedrigzinsperiode bis 1979 wurden viele solche Geschifte beob-
achtet. Es ist nicht ganz verstdndlich, daB viele Banken offenbar eine
gewisse Scheu davor haben, zuzugeben, dall sie am sogenannten erwei-

11 In einer friiheren Verdffentlichung haben wir dafiir den Begriff ,er-
weiterter Geldhandel“ vorgeschlagen. — Vgl. A. Herrmann, ,Neue Ent-
wicklungen auf dem Geldmarkt“, in ZfK, 28. Jahrgang (1975), S.1134. Vgl
dazu auch H.-D. Deppe, ,Geldmarkt und Geldmarktkonzepte“, S. 289.



400 Armin Herrmann

terten Geldhandel teilnehmen. Es wird interessant sein, die ent-
sprechende neue Entwicklung aufmerksam zu verfolgan.

Zusammenfassung

Bemerkungen zum Geldmarktgeschehen seit 1975

Die Geldmarktjahre 1975 -1979 waren Jahre zwischen zwei Hochzins-
perioden. In dieser Zeit sind mehrere Neuerungen entwickelt worden, die
das Geldmarktgeschehen betreffen und gegebenenfalls beeinflussen. Es ist
insbesondere die Bundesbank, die solche Neuentwicklungen ausgeldst hat.
Wichtig ist, daB man seit der letzten Hochzinsperiode ein ,Mehr® an Geld-
marktregulierung durch die Bundesbank registriert als vorher, Dagegen
lassen es die derzeit giiltigen Vorschriften zu, dal bestimmte Geldhandels-
geschifte den Schwierigkeiten bei der Einhaltung der Grundsatznormen
(88 10 und 11 KWQ) entgegen wirken.

Das Einfrieren aller iranischer Staatsguthaben bei amerikanischen Banken
in aller Welt gibt AnlaB, iiber die weitere Eingrenzung der politischen Geld-
marktrisiken nachzudenken.

Der Beitrag schlieBt mit Ausfiihrungen, die erkennen lassen, daB sich das
Volumen der sogenannten Randgeschéfte des Geldmarktes in der jlingeren
Vergangenheit offenbar kraftig ausgedehnt hat. Insbesondere der Wechsel-
handel zwischen Banken hat neue Anregungen bekommen. DaB sich Ge-
schifte zu Geldhandelsusancen zwischen Banken und Nichtbanken immer
weiter verbreiten, wird von der Praxis bestitigt.

Summary

Observations on Money Market Events since 1975

The money market years 1975 - 1979 were years between two high-interest
periods. In those years, a number of innovations were developed, which re-
late to and, if occasion arises, influence money market events. In particular,
it was the Bundesbank which triggered such new developments. An im-
portant aspect is that since the last high-interest period more money market
regulation by the Bundesbank has been registered than previously. On the
other hand, the currently valid regulations permit certain money transactions
to ameliorate the difficulties involved in adhering to the basic norms (Sect. 10
and 11, Banking Act).

The freezing of all Iranian government credit balances with American
banks all over the world gives food for thought on the further limitation of
political money market risks.

The article concludes with remarks which signify that the volume of so-
called marginal transactions of the money market has evidently expanded
greatly in the recent past. In particular, interbank dealings in bills of ex-
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change have received new impetus. The fact that transactions at usance
among banks and non-bankers are becoming ever more widespread is con-
firmed by practical experience.

Résumé

Observations sur le développement du marché monétaire
depuis 1975

Pour le marché monétaire, les années 1975 - 1979 se situérent entre deux
périodes de taux d’intérét élevés. De nombreuses innovations caractérisérent
cette époque qui concernérent et éventuellement influencérent le développe-
ment du marché monétaire. Et c’est en particulier la Bundesbank qui a dé-
clenché ces nouveautés. Mais ce qui importe, c’est d’enregistrer depuis la
derniére période de taux élevés, un interventionnisme accru de la Bundes-
bank pour régulariser le marché monétaire. En revanche, les dispositions
actuellement d’application admettent que certaines opérations financiéres
échappent aux difficultés d’observation des normes fondamentales (para-
graphes 10 et 11 de la loi bancaire).

Le gel des avoirs officiels iraniens dans toutes les banques ameéricaines a
travers le monde donne a réfléchir aux moyens de limiter davantage les
risques politiques du marché monétaire.

L’article s’achéve sur des considérations qui permettent de constater que
le volume des prétendues opérations marginales du marché monétaire s’est
puissamment développé ces derniers temps. Le commerce interbancaire
d’effets commerciaux a en particulier regcu de nouvelles impulsions. Enfin la
pratique confirme que les transactions obéissant aux usages du commerce de
l'argent ne font que s’amplifier entre les banques et non-banquiers.
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