179

3

Struktur und Entwicklung der Zwischenbankverflechtung

In UOsterreich bemithen sich gegenwirtig die Wikrungsbehtrden, die
Uoraussetzungen fiir einen echten Geldmarkt zu schaffen Die de-facto-
Liberalisierung der Geldmarkitransaktionen ermoglicht Koniakte mit den aus-
lindischen Geldmdrkien, die Konsolidierung eines namhafien Teiles der for-
mal kurzfristigen (taisichlich aber uneinléslichen) Staatsschuld rdumt ein
wichtiges Hindernis aus dem (Weg und die Freigabe der ,Off en-Markt-Schatz-
schetne” zum Haondel ist ein erster Uersuch, Schatzscheine als echte Geldmarki-
papiere einzufihren Ein von der Notenbank einberufenes Expertenkomitee
und Hearings mit mafigeblichen Fachleuten haben dazu beigetragen, wichtige
Grundfragen zu kldren.

Das Substrat des Geldma kies sind hquide Mittel von Kreditunterneh-
mungen, die zumindest voribergehend nicht bendtigt werden, aus Griinden
der Liquiditdtsvorsorge aber nicht langerfrisiig angelegt werden konnen Der
vorliegende Aufsatz beschreibt, wie der Liquiditdtsansgleich zwischen den
Kreditunternehmungen bisher vor sich ging und welchen Umfang der Zwi-

schenbankverkehr hatte

Ein einzelnes Kreditinstitut kann sich zusdtz-
liches Notenbankgeld entweder von der Zentral-
bank (durch Refinanzierung} oder von anderen
Kreditunternehmungen beschaffen, die tuberschis-
sige fliissige Mittel haben Der Markt, auf dem Kre-

ditunternehmungen (und andere grofie Gelddispo-
" nenten} Notenbankgeld anbieten und nachfragen,
wird im allgemeinen Geldmarkt genannt Der An-
bieter von liquiden Mitteln erwirbt als Gegenlei-
stung eine (nicht titrierte) kurzfiistige Forderung
oder ein Wertpapier anerkannter Bonitit mit kur-
zer Laufzeit Der Kreditnehmer geht eine Verpilich-
tung auf kwrzfristige Rickzahlung der aufgenom-
menen Mittel ein oder verdufiert Geldmarktpapiere
Voraussetzung finr einen Geldmarkt ist, dafl im
Kreditapparat (oder zumindest unter den Geld-
marktteilnehmern im weiteren Sinne) gleichzeitig
Uberschiisse und Defizite an liquiden Mitteln be-
stchen. Fir den Kreditapparat insgesamt ist die
Zentralbank dic einzige Rehnanzierungsquelle

in Osterreich besteht zur Zeit kein , funktions-
tahiger Geldmarkt, woh! aber eine ziemlich be-
trachtliche Kreditverflechtung zwischen den einzel-
nen Instituten und Institutsgruppen, die zum Teil
geldmarktihnliche Funktionen erfillt Dem Zuwn-
schenbankverkehr fehlen allerdings wesentliche
Merkmale des echten Geldmarktes: Die Freiwillig-
keit der Geldanlage (Institute, die einer mehrstufi-
gen Organisation angehdien, missen einen Teil
ihrer fliissigen Mittel bei ihhven Spitzeninstituten
halten), eine geniigend grofie Zahl von Marktteil-
nehmern (der Handel mit freien Zwischenbankgel-

dern wird zwischen cinigen wenigen Partnern ab-
gewickelt) und eine flexible, der jeweiligen Markt-
lage angepafite Zinsbildung (die Konditionen wet-
den individuell ansgehandelt, wobei nicht nur die
angenblickliche Marktlage, sondern auch die lén-
gerfristigen Geschaftshezichungen berticksichtigt
weiden)

Uber Ausmafl, Struktur und Entwicklung der
Zwischenbankverflechtung in Osterreich unterrich-
ten die vonn der Notenbank verdfientlichten Global-
bilanzen des Kreditapparates. Sie erfassen auf der
Passivseite die Positionen Schilling-Einlagen von
inldndischen Kreditunternehmungen und aufgenom-
mene Gelder von inlandischen Kreditunternehmun-
gen, auf der Aktivseite Auslethungen an inléndische
Kreditunternehmungen, Schilling-Guthaben bei in-
lindischen Kreditunternehmungen und Postspar-
kassenguthaben Die Postsparkassenguthaben wer-
den allerdings gemeinsam mit den Notenbankgut-
haben ausgewiesen und kennten daher nicht bertick-
sichtigt werden {bekannt ist nur die Gesamthohe
dieset Guthaben, nicht aber ihre Verteilung auf
Gruppen von Kreditunternehmungen). Um Aktiva
und Passiva konsequent abzugienzen, wurde der
Sektor ,Sonderkieditunternehmungen und Post-
sparkassenamt” ausgeschieden (die Postsparkassen-
guthaben der Kreditunternehmungen werden beim
Postsparkassenamt unter ,Schilling-Einlagen von
inlandischen Kreditunternehmungen® ausgewiesen)
Die Vernachlissigung der Postsparkassenguthaben
wirkt sich kaum storend aus, da sie hauptsichlich
dem Zahlungsverkehr und nicht dem Liquiditdts-
ausgleich dienen
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Zwischenbankaktiva und -passiva der Sektoren des Kieditapparates')

Aktien- Bankiers Spar-
banken kassen
Aktiva
1958 1.491 134 4217
1959 1.882 133 5.601
1960 2045 159 5492
1961 . 2383 198 5387
962 . . 2,803 234 6.598
1963 ., 3.455 320 8210
2 1959{63 2514 209 6.258
Pagsiva
1958 3,096 99 4.261
1959 4,064 136 5.093
1960 3726 172 5143
1961 3962 211 5181
1962 5299 234 6.232
1963 .. 6.470 257 7745
& 1959/63 4 704 202 5879
Nettoposition
1958 . —1 605 +35 — 64
1959 —2181 —_3 4508
1960 —1 681 —13 4348
1961 . —1.579 —13 L 206
1962 . —2.496 ¢ -+ 366
1963 .. —3015 +63 465
2 1959/63 . —2190 + 7 + 379

1y Jahresdutchsehnitte; 1958 Jaheesendstand —

Die Unterscheidung von aufgenommenen Geldern
(Gegenpost: Ausleihungen) und Finlagen (Gegen-
post: Guthahen) deutet an, von wem die Initiative
ausging: Die einen sind ,Holgelder”, die anderen
»Bringgelder”. Die Abweichungen in den Summen
lassen allerdings vermuten, dafl die Unterscheidung
nicht konsequent eingehalten wurde. Im folgenden
werden daher beide Positionen stets gemeinsam be-
trachtet. Die Statistik erlaubt nur, die monatlichen
Veranderungen von Forderungen und Verpflichtun-
gen der Sektoren, nicht aber die tiglichen Stréme
zwischen den einzelnen Instituten zu verfolgen.

Langfristige Gldubiger- und Schuldnerpositionen

Zwischenbankgelder spiclen im Osterreichischen
Kreditwesen eine bedeutende Rolle. Nach den Glo-
balbilanzen hatten tm Durchschnitt 1959/63 simt-
liche Sektoren von Kreditunternehmungen (ohne
Sonderkreditunternchmungen und Postsparkassen-
amt) 19 4 Mrd S Verpflichtungen und 182 Mid. §
Forderungen (ohne Guthaben bei der Postsparkasse)
aus dem Zwischenbankverkehr?).

Vergleicht man die Zwischenbankbeziehungen
der einzelnen Sektoren, so heben sich deutlich struk-
tutelle Glaubiger- und Schuldnerpositionen ab Be-

1} Die Summe der Passiva wird offensichtlich infolge
von Meldungsdifferenzen fiir die Gesamtheit der Kreditinsti-
tute {also einschlieBlich Postsparkassenamt) stets etwas hoher
(um 8% bis 7%) ausgewiesen, als die Summe der Aktiva

Landes~ Landl Gewetb! Bauspar- Teil- Summe
bypotheken- Kredit- Kitedit- kassen zahlungs-  {ohne Sonder.
anstalten geaossen-  geNossen- instituee kreditunter-

schaften schaften pehmungen)
Mill §
1153 351 1278 116 39 11939
1343 4463 1536 109 17 15084
1.393 4616 1.598 116 18 15437
1.502 4691 1620 93 22 15901
1.925 6119 1.994 108 36 19817
2251 7 68 2 480 201 60 24 653
1683 5514 1.846 126 31 18,181
23} 3 4i6 1074 71 570 12937
252 4,228 1.225 61 688 15751
293 4714 1454 105 1063 16.673
324 4°78% 1.542 155 1339 17 499
345 5954 1803 150 1223 21240
411 7453 2.174 162 1216 25 BB8
325 5427 1639 128 1106 19 410
4 923 4155 -204 +45 — 631
+131.091 -4+235 +4-313 +41 — &M
+1100 ~100 +144 +10 —1.045
+1177 — 94 + 78 —57 —1318
-+1.580 4165 +191 —ag2 -—1.187
+1.840 +228 4308 + 39 —1.156
+1358 + 87 +208 —2 -1075

stimmte Sektoren hatten in allen oder zumindest in
der Mechrzahl der verglichenen Jahie weit meht
Forderungen als Verpflichtungen im Zwischen-
bankverkehr, die ,Nettoposition® anderer Sektoren
ist stindig negativ.

Den grofiten Bedarf an Zwischenbankgeldein
hatten die Aktienbanken Im Durchschnitt der Jahre
1959 bis 1963 waren sie per Salde mit 219 Mrd. S
an die anderen Sektoren verschuldet Die Aktien-
banken sind der Hauptkreditgeber der Industrie
und verfiigen iiber gute Kontakie mit groflen Be-
reichen der Wirtschaft, erhalten aber iiberwiegend
kurzfristige Einlagen und vermochten bisher aus
der steigenden Spartitigkeit breiter Bevélkerungs-
kreise nicht im gleichen Mafle Nutzen zu ziehen, wie
andere Gruppen von Kreditunternehmungen Der
zweite grofle Schuldnersektor waren die 7eilzah-
Iungsinstitute mit durchschnittlich 1 08 Mid S Ver-
bindlichkeiten (netto) im Zwischenbankverkeh:
Auch ihre Position ist strukturell bedingt: Sie diir-
fen keine Einlagen enigegennehmen und erhalten
thre Mittel hauptsdchlich von Banken oder Spar-
kassen, mit denen sic meist durch Beteiligungen eng
verbunden sind.

Alle ubrigen Sektoren verlichen per Saldo
Zwischenbankgelder Der grofte Geber waren die
Landeskypothekenanstalten mit netto 136 Mrd S
im Durchschnitt 1959/63. Diese Institute sind auf
linger{ristige Geschifte spezialisiert (@iber 90% der




Kredite laufen ldnger als 5 Jahre), daher mangelt
es ihnen oft an kurzfristigen Anlagemaglichkeiten.
Ferner hatten alle drei Sektoren mit Spitzeninsti-
tuten im Durchschnitt Forderungen im Zwischen-
bankverkehr: die Sparkassen 0 38 Mrd. S, die Uolks-
banken 021 Mrd S und die Raiffeisenkassen
009 Mrd. S. Bei den Raiffeisenkassen wechselt
allerdings der Saldo hiufigz In Zeiten geringer
Liquiditat (1960, 1961) waren sie selbst an andere
Sektoren verschuldet.

Bilanzsumme und Zwischenbanktransaktionen

Zwischenbank-
aktiva passiva
2 1959/63
Instirutsgruppe Anteil an der Bilanzsamme in % Nettoposition
T'eilzahlungsinstitate . 13 466 —453
Landeshypothekenznstalten 249 48§ +20¢
Aktienbanken ..... .. . . 81 151 — 70
Gewerbliche Xreditgenossenschaften 28 3 25'% + 32
Spatlassen .. ... .. . .. .. 27 204 + 13
Lirdliche Kreditgenossenschafien 64 359 + 05
Bauspatkasecn . .TT e 02
Bankiers . . 81 79 + 02

Obwohl sich im Zwischenbankverkeht typische
Gliubiger- und Schuldnerpositionen abzeichnen,
haben alle Sektoren sowohl Forderungen als auch
Uerbindlichkeiten Fast ausschlieflich Schuldner
sind nur die Teilzahlungsinstitute IThre Zwischen-
bankpassiva erreichten 1959/63 fast 47%0 der Bilanz-
summe, ihre Zwischenbankakiiva etwa 1% Das
Umgekehrte gilt fiir die Hypothekenanstalten: Forde-
rungen von 25% der Bilanzsumme standen nur Ver-
pflichtungen von knapp 5% gegeniiber Schon die
Aktienbanken nehmen eine Mittelstellung ein. Von
den im Zwischenbankverkeh: erhaltenen (oder auf-
genommenen) Mitteln (15%o der Bilanzsumme) leg-
ten sie weniger als die Halfte (7'0%0) selbst an und
leiteten mehr als die Halfte {81%) wieder dem
Zwischenbankverkehr zu. Bei allen anderen Sek-
toren ist der Nettoeffekt im Verhiltnis zu den
Bruttobestinden sehr gering. Das gilt insbesondere
fiir die Sektoren mit Spitzeninstituten Bei den Spar-
kassen machten die Zwischenbankaktiva und -pas-
siva mehr als ein Finftel, bei den gewerblichen
Kreditgenossenschaften mehr als ein Viertel und
bet den lindlichen Kreditgenossenschaften sogar
mehr als ein Drittel der Bilanzsumme aus, ihre
Nettoposition aber nur 1°3%, 3 2%0 und 0 5%

Der Umstand, dafl alle Sektoren gleichzeitig
Gldubiger und Schuldner im Zwischenbankverkehr
sind, hat verschiedene Ursachen: Der laufende Zah-
lungsverkehr 188t kurz{ristige Salden mit wechseln-
den Vorzeichen gegeniiber anderen Instituten ent-
stehen, der Liquidititsausgleich vollzieht sich zum
Teil zwischen Instituten des gleichen Sektors (sektor-

interne Transaktionen), manche Institute fungieren
als Kreditvermittler, sie nehmen und gewihren
gleichzeitig Zwischenbankkredite. Schliefilich kén-
nen Liquidititsunterschiede von Instituten des glei-
chen Sektors dadurch ausgeglichen werden, dafl das
geldknappe Institut Mittel von anderen Sektoren
aufnimmt und das Institut mit reichlicher Liquidi-
tit Zwischenbankkredite an andere Sektoren ge-
wahtt Eine Trennung der Zwischenbankaktiva und
-passiva nach diesen drei Gesichtspunkten ist mit
den verfiigharen Unterlagen nur teilweise moglich.

Der interne Liguiditdtsausgleich spielt vor
allem in Sektoren mit Spitzeninstituten eine grofie
Rolle. Aus der Bilanz de:r Girozentrale und der
Gesamtbilanz der Sparkassen ist zu entnehmen, dafl
1959/62 79%0 der gesamten Zwischenbankaktiva
und 82% der gesamten Zwischenbankpassiva des
Sparkassensektors auf Einlagen von Sparkassen bei
der Girozentrale und bei der Girozentrale aufge-
nommene Gelder entfielen Tatsichlich dirfte die
interne Verflechtung noch grofler gewesen sein, da
auch zwischen den einzelnen Sparkassen Trans-
aktionen stattfinden und die Girozentrale Kredite
an Sparkassen gewdhrt (diese Transaktionen wer-
den in den Bilanzen nicht getrennt ansgewiesen).
Bei den gewerblichen Kreditgenossenschaften ent-
fielen durchschnittlich 59%0 der Zwischenbankaktiva
und 62% der Zwischenbankpassiva auf Guthaben
der Volksbanken bei den Zentralkassen. Auch hier
diirfte der tatsdchliche Anteil der internen Trans-
aktionen héher sein, jedoch nicht so hoch wie bei
den Spatkassen Bei den lindlichen Kreditgenossen-
schaften hat das Spitzeninstitut dagegen nicht die
zentrale Stellung wie bei den Sparkassen oder Volks-
banken Der Liquiditdtsausgleich zwischen den ein-
zelnen Kassen vollzieht sich schon auf regionaler
Ebene iiber die genossenschaftlichen Zentralkassen.
Der Anteil der Genossenschaftlichen Zentralbank an
den gesamten Zwischenbankaktiva (12%0) und -pas-
siva (40%0) lifit daher keinen Schlufl auf die ge-
samie interne Verflechtung zu

Zwischenbankenverflechtung der verstaatlichten
Grofibanken

{Creditanstalt-Bankverein, Usterreichische Linderbank, Oster-
reichisches Creditinstitut; Jahresendstinde)?)

1950 1961 1562 o 1960/62
mill §
Altiva
Mill 8 1481 1093 2.005 1526
Anteil an der Bilanztumme in %, 70 48 78 645
Passiva
Mill § 2.473 3007 3.595 3.048
Arreil on der Bilanzsymme ir Oy 1y 135 40 151

1} Nach Bilzazzablen
26%
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Oermittlungsfunkiionen anf dem Markt fir
Zwischenbankgelder tihen aufer den Spitzeninsti-
tuten der Sparkassen, Volksbanken und Raiffeisen-
kassen hauptsachlich die drei Grofibanken aus. Ob-
wohl die verstaatlichten Grofibanken per Saldo
Kreditnehmer waren, hat jede der dreir Banken
auch Forderungen aus dem Zwischenbankverkehr
Ihre Zwischenbankpassiva erreichten 1960/62
18'1% (die aller iibrigen Aktienbanken 21 5%%) und
thre Zwischenbankaktiva 6 5% (14 6%0) der Bilanz-
summe Foirderungen dirfien hauptsichlich gegen-
uber Instituten bestehen, an denen die Grofibanken
beteiligt sind (z B. Regionalbanken, Bausparkassen,
Teilzahlungsinstituie). Auch die Bausparkassen ha-
ben gleichzeitig Forderungen und Verbindlichkeiten
im Zwischenbankverkeh:. Das hidngt damit zusam-
men, dafl sie Gelder (meist bei den sie patronisie-
renden Spitzeninstituten und Banken) aufnehmen,
um die Wartezeiten noch nicht zuteilungsreifer Bau-
sparvertrage abzukiirzen, gleichzeitig aber zugeteilte
und noch nicht verwendete Gelder kurzfristig an-
legen Sie fragen auf dem Markt der Zwischenbank-
gelder etwas lingerfristige Mittel nach und fithren
ihm gleichzeitig sehr kurzfristige Mittel za

Zwischenbankverflechtung und Liquidititsent-
wicklung

Die strukturellen Gliubiger- und Schuldner-
positionen bestimmen die Geschiftspolitik der Kre-
ditunternehmungen auf lingere Sicht Die Zwischen-
bankverflechtung soll jedoch auch auf kurze und
mittlere Siche (taglich, monatlich und im Konjunk-
turverlauf) Mittelbedarf und Mittelaufkommen auf-
einander abstimmen. Wieweit dies gelungen ist,
l1afit sich aus einem Vergleich der Nettopositionen
im Zwischenbankverkehr mit der Liquiditat!) de
Kreditunternehmungen ersehen. Verlaaft die Liqui-
ditdtskurve anndhernd stetig, wihrend die Netto-
position im Zwischenbankverkehr stark f{luktuiert,
dann hat der Zwischenbankverkehr fiir den betref-
fenden Sektor seine kurzfristige Ausgleichsfunktion
erfiilllt Starke Unregelmifigkeiten, saisonale oder
konjunkturelle Schwankungen der Liquidititskurve
bei unveranderter oder entgegengesetzt zur Liqui-
ditdt schwankender Nettoposition im Zwischen-
bankverkehr legen ein negatives Urteil nahe

1) Die Liquiditdt der einzelnen Scktoren wurde aus
WNotenbank- und Postsparkassenguthahen abziglich Mindest-
resetven und Notenbankverschuldung herechnet Aus statisti-
schen Griinden konnte allerdings nur die Notenbankverschul-
dung durch Rediskontierung von Wechseln berlicksichtigt
werden, nicht aber die Lombardierung von Wertpapieren und
der Eskont von Schatzscheinen

Zwischenbankverflechtung und Liquidititsentwicklung
(Normaler Maflstab; Mill S}
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Ein stetiger Uerlauf der Liguidititshurve bei starken Sclhwan-
hungen der Zwischenbanksalden deutet darauf lin, dafl die
kurzfristigen Liquiditdtsschwankungen durch den Zwischen-
bankverkehr ausgeglichen werden konnten. Dies ist besonders
bei den beiden genossenschaftlichen Sektoren und auch bei
den Landeshypothekenanstalten der Fall. Weisen beide Kur-
ven starke Schwankungen auf und verlaufen zum Teil eni-
gegengesetzt (wird die Nettoposition im Zwischenbankverkehr
bei sinkender Liquiditdt weniger negativ oder positiver) so
funktionierte der Ausgleich wnichi befriedigend. Dies war vor
allem bei den Aktienbanken wnd in eingeschrc’inktem Mal
auch bei den Sparkassen der Fall
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Diec Zwischenbankverflechtung des gesamiten
Kreditapparates, gemessen an den Zwischenbank-
passiva (die Nettoposition samtlicher Institute ist
gleich Null und kann daher nicht zum Vergleich
herangezogen wetden) ist im untersuchten Zeitraum
(1959/63) in Perioden sinkender Liquiditit etwa
gleichgebliecben und hat in Perioden steigender
Liquiditdt zugenommen Der Zusammenhang ist
aber nicht sehr deutlich. Das ist begreiflich, weil
die meisten Kreditunternehmungen bei Liquiditats-
iherschiissen gerne Zwischenbankkredite geben und
bei Liquidititsengpdssen gerne Zwischenbankkredite
nchmen wirden. Die leichi positive Korrelation zwi-
schen Zwischenbankverflechtung und Liquiditét
deutet jedoch darauf hin, dafl im allgemeinen die
Kreditgeber ihre Interessen besser durchsetzen
konaten, als die Kieditnehmer Diese Annahme
wird durch einen sektorenweisen Vergleich unte:-
stiitzt.

Finigen Sektoren von Kreditunternchmungen
mit struktureller Glaubigerposition gelang es be-
merkenswert gut, kurziristige Liquiditdtsschwankun-
gen durch entsprechende Placierung von Zwischen-
bankkrediten zu vermeiden Das gilt insbesondere
fir die ldndlichen und gewerblichen Kreditgenos-
senschaften Beide Sektoren steuerten ihre Zwi-
schenbankausleithungen nach ihren Bedirfnissen
und beanspruchten {die ldndlichen Genossenschaf-
ten hiufiger als die gewerblichen) bei knappe:
Liquiditit sogar Zwischenbankkredite Falls Zwi-
schenbanktransaktionen nicht méglich gewesen
wiaren, hitte ithre Liquiditit stark und parallel zur
allgemeinen Liquiditdtsentwicklung geschwankt
Wahrscheinlich funktionierte der Liquiditatsaus-
gleich deshalb so gut, weil der Anlage- und Kredit-
bedarf der Genossenschaften auf dem Markt fir
Zwischenbankgelder nicht sehr ins Gewicht fallt
und daher leicht befriedigt werden kann

Auch die {wegen der Langfristigkeit und Stetig-
keit ihres Geschaftes meist relativ geringen) liqui-
den Mittel der Landeshypothekenansialter, dem
wichtigsten Anbieter von Zwischenbankgeldern,
entwickelten sich ziemlich gleichmifig Dagegen
schwankten ithre Zwischenbankkredite betrichtlich
und zumeist parallel mit der allgemeinen Liquiditat

des Kreditapparates: Sie stiegen bis zum 111 Quar-
tal 1959, sanken tendenziell bis Fnde 1960 und
nahmen seither wieder zu.

Nicht ganz so befriedigend funktionierte der
kurzfristige Liquiditatsausgleich bei den Sparkassen.
Zwar vermochten auch sie die konjunkturbedingten
Schwankungen von Mittelauftkommen und Mittel-
bedarf durch Zwischenbankkredite etwas auszu-
gleichen In Perioden hoher Liquiditit gewahrten sie
mehr Zwischenbankkredite als in Zeiten knapper
Liquiditdt Die auferordentlich starken monatlichen
und quartalsweisen Liquiditatsschwankungen wur-
den jedoch duich Zwischenbanktransaktionen kaum
gemildert und zum Teil sogar verschirft

In dem Mafle, wie es den strukturellen Gliu-
bigern gelang, ithre Anlagewtinsche auf dem Markt
der Zwischenbankgelder zu verwirklichen, vergrs-
Rerten sich die Liquiditatsprobleme der strukturel-
len Schuldner. Von den beiden Sektoren, die auf
lingere Sicht Zwischenbankgelder nebhmen, haben
die Teilzahlungsinstitute eine Sonderstellung. Thre
Zwischenbankverpllichtungen bestehen ausschliefi-
Iich aus ,Iolgeldern®, die sie sich dank ihrer Bezie-
hungen zu den jeweiligen Muttergesellschaiten be-
schaffen

Dagegen entstanden bei den Aktienbanken, den
wichtigsten strukturcllen Schuldnern, wiederholt
Liquiditdtsstauungen und -verknappungen. Thie
Nettoverschuldung aus dem Zwischenbankverkehr
und ihre Liquiditét entwickelten sich paraltel Beide
stiegen bis zum III Quartal 1959, sanken dann bis
zum I Quartal 1961 und stiegen seither wieder
Der Vorteil, auf lingere Sicht mehr Mittel ver-
anlagen zu konnen, als im Direktgeschift aufge-
bracht werden, mufite mit einer Verschirfung der
kurztristigen Liquiditdtsschwankungen erkauft wer-
den Die Zwischenbankverpflichtungen nahmen ge-
rade dann besonders stark zu, wenn die Banken
ohnehin flitssig waren und rentable Anlageméglich-
keiten fehlten Allerdings erthielten die Banken auch
bet knapper Liquiditit Zwischenbankgelder, aber
bedeutend weniger als bei hoher Liquiditat

Werner Heimerl
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