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HANS RUDOLF FLESCH

interbankbeziehungen —

Stoérenfriede fiir die Geldpolitik?

In jiingster Zeit wird wieder ein Thema diskutiert, das besonders
zu Beginn der siehziger Jahre Gegenstand heftiger Auseinander-
seizungen war, Als damals die beabsichtigten Wirkungen der
restriktiven Geldpolitik alizu lange auf sich warten lieBen, klagte
die Bundesbank: »Dal sich die Banken in ihrer Kreditvergabe
gleichwohl so verhalten, ... mag unter anderem damit zusam-
menhingen, daB sie sich hinsichtlich ihrer Liguidititsvorsorge
zunehmend auf liquide Aktiva minderen Ranges verlassen . . . die
»Liquidititsschfpfung« innerhalb des Bankenapparates hat
vermutlich dazu beigetragen, daf die Banken kaum eine letzte
Schranke fiir ihr Expansionsstreben spiiren.«!) Dieser Vorwurf
surde von den Kreditinstituten zuriickgewiesen, denn eine
Betrachtung der eigenen Liguidititssituation lieB dieses Argu-
ment v&llig haltlos erscheinen, zumal man sich ja immer im
Rahmen der aufsichtsrechtlichen Liguidititsgrundsitze beweg-
te.
Wer damals in den Lehrbiichern der Geldtheorie nach einer
Lisung fiir dieses Problem suchte, mulite erstaunt feststellen, daB
die Wissenschaft der Frage der Bedeulung von Interbankbezie-
hungen fiir die Geldpolitik keinerlei Beachtung schenkte. Nach-
dem in den letzten Jahren einige Arbeiten zu diesem Thema
erschienen sind, zeichnet sich nun die Kristallisation zweier
gegensitzlicher Standpunkte ab: Wihrend auf der einen Seite die
Meinung vertreten wird, die Interbankgeschifte konnten keine
Storung der Geldpolitik verursachen,?) sicht es die Gegenseite
nicht als gerechtfertigt an, die Interbankbezichungen in der
Geldpolitik a prior auszuklammern und wegzudefinieren und
ihnen dann auch in der Geldpolitik keine Beachtung zu schen-
ken.?} Die Kreditwirtschaft sollte diese Diskussion mit Interesse
verfolgen — wenn moglich sich sogar aktiv beteiligen -, denn
hesonders die Jahre 1973/74 haben gezeigt, welche massiven
auswirkungen auf die eigene Geschiftstitigkeit von der Bekimp-
fung »angeblicher Stérenfriede der Geldpolitik« ausgehen
kénnen.

Ihre Bedemtung wird erst allmfihlich erkannt

Die gegenwiirtige Diskussion der Wissenschaft zur Bedeutung der
Interbankbeziehungen kann als eine dritte Stufe im Erkenntnis-
prozell fiber das Verhalten der Kreditinstitute gesehen werden.
Auf der ersten Stufe wurde geméB dem keynestanischen Modell
von einem durch den Wilien der Notenbank fixierten Geldange-
bot(Geldmenge) ausgegangen, auf dessen Grofe die Banken somit
keinerlel EinfluB hatten. Thnen wurde allenfalls zugeschrieben,
das von der Zentralbank iiber eine bereitgestellte UberschuBre-
serve fixierte Geldschaffungspotential maximal oder zu einem
bestimmten Prozentsatz anszunutzen.

In der Geldtheorie der Jetzten zwanzig Jahre wurde auf einer
zweiten Erkenntnisstufe den Banken ein EinfluB auf das Geldan-
gebot durch die entsprechend ihren Zielvorstellungen getroffenen
Entscheidungen iiber das Kreditangebot zugeschrieben. Die der
Realitéit eher entsprechende Annahme eines nach Rentabilitit
strebenden Bankensystems fithrte zu der Erkenntnis, dafl die
Kreditinstitute das Erreichen geldpolitischer Ziele erschweren
kinnen. Nach diesen Vorstellungen kBt zum Beispiel eine

restriktive Offenmarktpolitik letztlich eine geringere Geldmen-
genverinderung erwarten als nach dem keynesianischen Konzept,
da stcigende Zinsen die Kreditinstitute dazu veranlassen werden,
Teile ihrer liquiden Mittel aufzuldsen und vermehrt Kredite
anzubieten; im keynesianischen Modell blicb cine solche Zinsab-
hingigkeit des Kredit- und Geldangebots unberiicksichtigt. Geld-
politisch hat dies dic Konsequenz, daf zum Erreichen einer
anvisierten ZielgriBe die geldpolitischen Instrumente quantitativ
stirker verindert werden miBten.

Beide Modeile gingen von der gesicherten Erkenntnis aus, daB die
schon vor Jahrzehnten herausgearbeiteten Zusammenhénge
hinsichtlich der Beziehungen der Kreditinstitute untereinander
keine Bedeutung fir den maximalen Geldschipfungsspielraum
hiitten. Damals konnte man mit den einfachen Modellen zwar
eine theoretische Abklirung der lange umstrittenen GeldschSp-
funpstiitigkeit der Banken herbeiflihren, kam aber unter dem
Terminus »Kreditexpansion der Kreditinstitute im Gleich-
schritt« zu dem Frgebnis, die Interbankbeziehungen kénnten den
Geldschdplungsspielraum nicht ausweiten. Diese Vorstellung
wire aber spitestens in den Jahren 1972/73 zu iberpriifen
gewesen, als die Wirklichkeit den theoretischen Vorstellungen zu
widersprechen schien. Die Bundesbank zog jedenfalls damals die
alten Erkenntnisse in Zweilel, als sie — wie oben erwdhnt — zur
Erklirung geldpolitisch unerwiinschter Entwicklungen auf
Vorginge im Interbankenbereich zariickgriff.

Die Uberlegungen auf der jetzigen dritten Erkenntnisstufe befas-
sen sich mit zwei Punkten: Zum einen mit dem theoretischen
Nachweis, inwiewcit die auf der Basis des Handels mit Zentral-
bankguthaben entstehenden Interbankbeziehungen das Geldan-
gebot beeinflussen kénnen (Geldmarkt im herkdmmiichen
Sinne), und zum zweiten mit der geldpolitischen Bedeutung der
im Rahmen des Liquidititszugs der Verbundsysteme entstehen-
den Kreditbezichungen der Instituie untereinander.

Geldmengenpelitik muB auf Geldmarktbeziehungen achten

Beziglich des ersten Punkts lassen sich folgende Aussagen
herausarbeiten:#)

1. Die Umverteilung von Zentralbankguthaben zwischen den
Kreditinstituten kann zu einer VergriiBerung des Geldangebots
durch das Bankensystem fiihren, wenn die Banken unterschiedli-
che Mindestreserve- oder Barabhebungssiitze aufweisen.

2. Liegen rtegionale und/oder kundenstrukturbedingte Unter-
schiede in der Kreditnachfrage vor, so beeinflult die Intensitét der
Interbankbezichungen das Geldangebot.

3. Analog zu der Aussage unter }. kann das Geldangebot durch
die Ubertragung von Zentratbankgeld auf Institute mit héherer
Kreditvergabebereitschaft beeinflulit werden.

Der quantitative Effekt dieser Aktivitilen mag zunéichst als gering
und damit fiir die Geldpolitik unbedeutend veranschlagt werden.
Selbst bei tatsiichlich nachweisbarem, merklichem Effekt wiirden
dic Interbankaktivititen solange keine Probleme fiir die Geldpo-
litik aufwerfen, wie man von ciner stabilen Beziehung ausgehen
kdnnte, die sich allenfalls im langfristigen Trend dnderi. Geldpo-
fitisch interessant werden die Vorginge auf dem Geldmarkt aber
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dann, wenn auch ein kurzfristig zyklisches Element auftritt.
Wiirde zum Beispiel der crwihnte Austausch zwischen den
Banken nur in bestimmten konjunkturetlen Phasen vorgenom-
men werden, so hitten die Kreditinstitute die Maoglichkeit, das
gesamtwirtschaftliche Geldangebot Giber die Intensitédt der Geld-
marktbeziehungen zu beeinflussen.

Aufrechnung der Liquidititseffekte?

Durch die Auseinandersetzung mit dem zweiten Punkt mubl
immer stirker folgende Behauptung in Zweifel gezogen werden:
»Da im gesamten Bankensystem den Interbankforderungen
jeweils entsprechende Interbankverbindlichkeiten gegeniiberste-
hen, gibt es einen kompensierenden Effekt hinsichtlich der
Liguidititssituation aller Banken.« Eine cinzelne Bank kdnne
Liquiditéitsvorteile immer nur auf Kosten einer anderen Bank
erringen, so daB die Interbankbeziehungen insgesamt keinen

EinfluB auf das Kreditangebotsverhalten hitien. Folgﬁch kinne
eine Geldpolitik, die eine Verhaltensbeeinflussung der Kreditin-

stitute iiber die »Bankenliquiditdte zum Ziel habe, die Kreditbe-

zichungen der Banken untereinander unberiicksichtigt 1assen.

Diesem Argument widersprach zunehmend die Wirklichkeit an
den Geldmarkten mit ihren entgegengesetzt zur Entwicklung der
sogenannten »ireien Liguiditdtsreservens schwankenden Inter-
bankbeziehungen in den »geldmarktnahen Fristen« 3) — was
letztlich ja auch Ausloser der panzen Diskussion war. Zum
zweiten zeigt bis heute die Praxis, dafl die postulierte »Aufrech-
nung der Liguidititseffekte« der Interbankbezichungen nicht
vorgenommen wird, wie an den Liquiditdtsgrundsatzen nach dem
Kreditwesengesetz als der statuiesten traditionellen Liquiditatsre-
gel des deutschen Bankensystems ersichtlich wird. Eine auf threr
Basis vorgenommene Abschitzung der genannten Liquiditdtsvor-
teile und -nachteile fithrt zur Bestitigung der These eines hiheren
Gewichtungssatzes der Liquiditidtswirkungen von Interbankfor-
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derungen gegeniiber Interbankverbindlichkeiten. Letztlich be-
kriftigt dies auch die Bundesbank, wenn sie schreibi: »Bei der
Diskussion iiber die Revision der Grundsitze ist wiederholt die
Auffassung vertreten worden, dab fiir Forderungen an Kreditin-
stitute grundsétzlich gleiche Anrechnungssitze wie fiir Verbind-
lichkeiten gegeniiber Kreditinstituten entsprechender Filligkei-
ten festzusetzen seien. .. Die Anrechnung von Forderungen an
Kreditinstitute mit zwanzig Frozent als Aktivkomponente ist
unter diesen Umstiinden ein Kompromif3, der dem unterschied-
lichen Charakter von Interbankgeldern Rechnung trigt.« ¢)

Kenntnisse verbessern — Vorurteile abbanen

Die voranstehenden Uberlegungen lassen sich in der Aussage
zusammenfassen, daf die Banken durch eine Intensivierung ihrer
Interbankbeziehungen resiriktive geldpolitische MaBnahmen in
ihrer Wirkung abschwiichen oder zeitlich verzdgern kénnen. Yon
einem »Unterlaufen der Geldpolitike, das nun mit einem beson-
deren geldpolitischen Instrumentarivm belegt werden mul, kann
allerdings nicht gesprochen werden, denn die dulBBerste Grenze der
(Geschiftsausweitung wird von dem von der Bundesbank zur
Verfligung gestellten Zentralbankgeld gezogen. Es steigt allerdings
die UngewiBheit dariiber, in welchem AusmaB dicse duBerste
Grenze ausgenutzt und mit welchen zeitlichen Verz§gerungen sie
erreicht wird. Durch einen Einsatz neuer Instrumente wiirde
jedoch mit Sicherheit die Effizienz des Geldmarktes beeintrich-
tigt werden, der ja gerade Voraussetzung fiir eine retbungslose
Verteilung bereits vorhandenen oder von der Notenbank zusitz-
lich bereitgesteliten Zentralbankgelds unter den einzelnen
Banken ist.

Inwieweit die Banken sich iiberhaupt in der oben genannten
Weise verhalten und wie weit die Abschwichung oder Verzge-
rung restriktiver MaBnahmen geht, sind Fragen, die ner empirisch

WOLFGANG STARKE

In den meisten Wirtschaftsbereichen existieren detaillierte Glie-
derungs- und Bewertungsvorschriften im wesentlichen mur fiir
Alktiengesetlschaften. Diese sind allenfalls diber das Publizitits-
gesetz von 1968 auch fiir GroBunternehmen anderer Rechtsform
beachtlich. Dagegen sind die Kreditinstitute unabhiingig vonihrer
Rechtsform und GriBe weitgehend einheitlichen Formblattvor-
schriften und im wesentlichen iiberginstimmenden Bilanzie-
rungsrichtlinien unterworfen; es ist hier auf die Bekanntmachung
des BAK Nr. 1/68 vom 22. Juli 1968 und die Formblatt VO des
BMJ vom 20. Dezember 1967 hinzuweisen, Fiir die Sparkassen
gelten entsprechende Bestimmungen aufgrund von Erlassen der
Linderaufsichtsbehtrden. In diesen Erlassen wird die sinngeméBe
Anwendung der aktienrechtlichen Bewertungsvorschriften, das
heiBt die §§ 153 bis 156 AktG, mit der Modifikation durch § 26 a
KWG, verlangt. Die durch diesen Rahmen abgegrenzten Bewer-
tungsspielriume sotlen im folgenden erértert werden.

Bewertungsvorschriften des Aktienrechts

Bekanntlich beschriinkten sich die Bewertungsregeln des Aktien-
gesetzes von 1937 im wesentlichen auf die Fixierung von Qber-
grenzen; das Gesetz enthielt keine ausdriicklichen Bestimmun-
gen, die den Wertansatz nach unten begrenzt hitten. Im Interesse

beantwortet werden kdnnen. Fiir die Geldpolitik, die sich einer
Steuerung der Geldmenge verschrieben hat, mull die Klirung
derartiger Fragen jedoch von groBer Bedeutung sein. Die Bundes-
bank fiihrt hierzu in ithrem Monatsbericht Oldober 1980 aus:
»Soweit die verfiigharen Daten reichen, ist mit groBer Wahr-
scheinlichkeit anzunehmen, dall das vordem »gegenldufige«
Reaktionsmuster der Banken am Geldmarkt — nidmlich durch
VergroBerung  der  bankeigenen  Kreditpyramide  der
Liquidititseinengung durch die Bundesbank entgegenzuwirken —
dank dem verdnderten liguidititspolitischen Verhalten der
Bundesbank wihrend der Restriktionsperiode 1973/74 und
1979/80 aufgegeben wurde.«

Ob hierdurch die in Gang gekommene Diskussion schon wieder
zu den Akten gelept werden kann, erscheint zweifelbafi; denn zum
einen sieht selbst die Bundesbank den Erfahrungszeitraum als zu
kurz an, um mit Sicherheit eine Aussage machen zu kénnen, zum
anderen finden dic theoretischen Arzumente hier keine Erwide-
rung. Aufkeinen Fall sollten die Interbankbeziehungen — mit dem
Etikett ngeldpolitisch ohne Bedeutung« versehen — wieder aus den
geldpolitischen Uherlegungen verschwinden, um dann bei
passender Gelegenheit emeut als »StSrenfriede« wieder ans
Tageslicht pezogen zu werden.
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Bewertungsvorschriften fiir Kreditinstitute

des Glaubigerschutzes sollte mit diesen »Hbchstwertbestimmun-
gene der ausschiittbare Gewinn nach oben begrenzt werden. Stille
Reserven waren daher im weiteren Umfang als zuldssig aner-
kannt, zumal sie die Substanz des Unternehmens starkten. Mit der
Aktienrechtsform von 1965 wurde das Prinzip der Hochstwert-
vorschriften anfgegeben. An ihre Stelle trat ein System fester
Wertansitze, in welchem die Bewertung gleichzeitig nach oben
und nach unten begrenzt ist. Damit trat neben das Gidubiger-
schutzinteresse der Aktionirsschutzgedanke. Dennoch besteht
innerhalb dieses Systems die Méglichkeit verschieden hoher
Wertansitze.

Zwar muB der einzelne Wertansatz aufgrund einer bestimmiten
Bewertungs- oder Abschreibungsmethode ermittelt werden —
entsprechend dem Grundsatz der Methodenbestimmtheit. Die
Wah! der Bewertungs- oder Abschreibungsmethode ist jedoch
grundsitzlich in das Ermessen des Bilanzierenden gestellt — hier
spricht man vom Grundsatz der Methodenfreiheit. Daraus folgt,
da8 auch das Aktiengesetz von 1963 noch einen erheblichen
Bewertungsspielraum 1E8t, der allerdings wegen des Grundsatzes
der Methodenbestimmtheit nur insoweit genutzt werden kann, als
sich der gewiihite Wertansatz aus einer bestimmiten Bewertungs-
oder Abschreibungsmethode ergibt.!)



