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3.4 Bedeutung freier Liquidititsreserven filr das Geldangebot

Als (eld kann im Prinzip jede zur Begleichung einer Forderung akzeptierte Verbind-
lichkeit angesehen werden; Zentralbankgeld in Form von Banknoten ist dann nur cines
von vielen méglichen Zahlungsmitteln, allerdings das mit allgemeiner Akzeptanz. Li-
quidirdt ist nun die Eigenschafl, Uber von Gliubigern akzeptierte Zahlungsmittel verfil-
gen zu kbnnen. Nach Wolfgang Stitzel ist zwischen

» der Liguiditdr von Wirtschafissubjekien (Zahlungsfihigkeit, Verflgbarkeit an liqui-

den Mitteln) und
o der Ligquiditdt von Vermdgensobjekten (Grad der Akzeptanz liquidisierbarer Werte)

zu unterschieden. Geld gilt definitionsgemil als Gut mit der hdchsten Liquiditit (als
Vermégensobjekt), da es in normalen Zeiten von jedermann als Zahlungsmittel zur Be-
gleichung von Verbindlichkeiten akzeptiert wird. Wenn ein Gut nicht als Zahlungsmitiel
akzeptiert wird, ist es insofemn kein Geld. Dies folgt aus der funktionalistischen Geldleh-
re, nach der genau das Geld ist, was bestimmie Funktionen erfiillt. Werden auch andere
Verbindlichkeiten neben Geld zumindest von bestimmten Gliubigem als Zahlungsmit-
tel akzeptiert - z.B. Schuldscheine, Wechsel oder reine Zahlungsversprechen -, die durch
Forderungsrechte abgesichert sind, so stellen auch sie Liquiditit dar. Die Bedeutung der
Liquiditit fiir die Entwicklung des Preisniveaus beschreibt die Ligquidititstheorie. Je
niher ein Aktivum dieser als Zahlungsmittel akzeptierten Liquiditiit steht, desto hiher
ist sein Liguiditdtsgrad (des Vermdgensobjektes), je griber der Anteil an von jedermann
akzeptierten Zahlungsmitteln am gesamten Bestand an Aktiva bei einem bestimmten
Wirtschaftssubjekt ist, desto hher ist sein Liguiditdtsgrad (des Wirtschafissubjektes).

Werden Bargeld und Giralgeld als Gilter mit der von jedermann akzeptierten, hichsten
Liquiditat angesehen, so entstehen Umwandlungskosten bei der Liquidisierung anderer
Aktiva in Geld; diese milssen verkauft werden (Wertpapiere, Anlagen) oder aufgeldst
werden (Quasigeld wie Termineinlagen und Spareinlagen), wobei auch auf Zinsertrige
verzichtet werden mull. Allgemein gilt: Je niedriger der Liguiditétsgrad eines Vermi-
gensobjektes ist, desto hoher ist seine Rendite (einschlieBlich der Risikoprimie filr mog-
liche Wertverluste).

Bargeld und Giralgeld sind Gliter hichster Liquiditét fiir Nichtbanken. Flir Geschifis-
banken ist der Besitz von Zentralbankgeld notwendig, um Geschiiftsbankengeld und
Kredite schépfen zu kdnnen. Fiir Geschiftsbanken kann daher nur Zentralbankgeld un-
mittelbar Liquiditat (Primdrliquiditit) darstellen; dies sind ihr Kassenbestand und ihre
Guthaben bei der Zentralbank. Thre Sekundirliquidirds besteht in Aktiva, die jederzeit
und ohne Verluste in Zentralbankgeld umgewandelt werden kdnnen; dazu ziihlen die in
ihrem Besitz befindlichen Wertpapiere, die z.B. im Wege der Offenmarktpolitik jeder-
zeit in Zentralbankgeld konvertiert werden kdnnen. Die nicht als Mindestreserve festge-
legten Zentralbankguthaben der Geschiifisbanken, also die Uberschuireserve, zihlt zu-
sammen mit der Sekundéirliquiditit zu den freien Liguidititsreserven der Geschiifisban-
ken. Tertidrliquiditdr bilden schlieBlich diejenigen Verm&genswerte von Geschiifisban-
ken, die regelmiBig nur mit Verlust in Zentralbankgeld umgewandelt werden ktnnen,
wie etwa Aktien.

Ein besonderes Liquiditlitsproblem ergibt sich aus der Fristentransformation insheson-
dere kurzfristiger Einlagen in langfristige Ausleihungen. Verfolgt eine Geschifisbank
die ,, Goldene Bankregel”, nach der jedes Passivum durch ein gleichfristiges Aktivum
gedeckt sein soll, so wird die Bankenrentabilitit durch diese Fristenkongruenz von Ak-
tiva und Passiva stark beeintriichtigt. Als Sicherheitsreserve flir die Durchfithrung dieser
Fristentransformation benditigen die Geschiifisbanken eine ,, eiserne” Liguiditiitsreserve.
Deshalb wird mit der Liguiditdtsquote das Verhiiltnis zwischen freien Liquiditiitsreser-
ven und den gesamten Einlagen der Geschifisbank(en) ausgedrilckt, als Anhaltspunkt
tiber den Liquiditiisgrad der Bank.
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Neben der Bankenliquiditiit hat insbesondere dic internationale Liguiditdt eine erhebli-
che Bedeutung. Die Liguiditit einer Volkswirtschaft, Zahlungen in auslindischer Wiih-
rung leisten zu kénnen, hiingt bei festen Wechselkursen vom Bestand an Withrungsre-
serven ab. Dieses internationale Liquidititsproblem begrenzt die nationalen
Einsatzmdglichkeiten der Geldpolitik und Fiskalpolitik.

Liquiditits- Theoretiker bestreiten diec Méglichkeit einer genauen Abgrenzung der fiir die
dkonomische Aktivitdl relevanten Geldmenge. Wegen der Existenz von Geldsubstituten
und geldnahen Aktiva wird eine empirische und theoretische Abgrenzung des Geldmen-
genbegriffs ersetzt durch den Liquiditiitsbegriff, allerdings wird dieser Begriff nicht ein-
deutig definiert; am einfachsten — wenn auch nicht unumstritten — wire eine Definition
in der Form: monetire Basis plus freie Liquidititsreserven der Banken (Liquiditdtssal-
do).

In dieser Weise wurde frilher auch von der Dewtschen Bundesbank in ihrem Skonomi-
schen Modell die Zentralbankgeldmengenbereitstellung definiert; die Komponente mo-
netire Basis (oder auch: Zentralbankgeldmenge) ist dabei zwar abhiingig vom Verhalten
der Banken und Nichtbanken, die jedoch mit einer Beeinflussung der monetiiren Basis
zugleich auch die Bankenliquiditéit indemn, ohne die Zentralbankgeldbereitstellung zu
variieren. Da hierbei eine zweckmiiflige Geldmengenabgrenzung nicht méglich ist und
nur die gesamtwirtschafiliche Liquiditdt als entscheidende Vanable der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage gewertet werden kann, wird von Liquidititstheoretikern die auf
der traditionellen Geldangebotstheorie aufgebaute Geldmengenpolitik abgelehnt.

Die Liquiditdtstheorie weist insbesondere auf die Bedeutung der Liquiditdt der Wirt-
schaftssubjekte hin. Nehmen z.B. in einem Konjunkturaufschwung die Investitionsvor-
haben zu, so werden Forderungsrechte durch Geschiifisbanken monetisiert; deren Geld-
angebot erhdht sich damit. Wie von der Banking-Theorie® wird also auch von der Li-
quiditdtstheorie das Geld als passives Medium gesehen, das nicht selbst irgendwelche
wirtschaftlichen Aktivititen anregt; vielmehr setzt eine steigende Geldmenge eine er-
hohte Wirtschaftsaktivitit voraus! Aber nicht nur die Geldmenge ist entscheidend filr
dic Umsatzméglichkeiten in einer Volkswirtschaft, sondern auch die Geldsubstitute
{Geldsurrogate), die ebenso wie Geld als Zahlungsmittel dienen. Als Geldsubstitute
gelten Zahlungsanweisungen (Schecks, Reiseschecks), Zahlungsverpflichtungen (Wech-
sel) und Kreditkarten, die also nach traditioneller Auffassung nicht zu den Geldmengen-
arten gerechnet werden. Kreditkarten stellen dabei eine Besonderheit dar, weil sie nicht
eigentlich zu einer Zahlung filhren, sondemn eher zu einer Kreditaufnahme; diese wird
zusammen mit anderen Forderungen und Verbindlichkeiten verrechnet, und nur in Héhe
des Saldos aller Kontenvorgiinge eines Wirtschaftssubjektes filhrt sie bei einer Verrech-
nungssielle zu einer Zahlung.

Die Liquiditit der Wirtschaftssubjekte, die unmittelbar zu Zahlungen eingesetzt werden
kann, setzt sich sowohl aus Geld wie auch aus Geldsubstituten zusammen. Es wird des-
halb fur die Geldnachfrage manchmal auch eine Kreislaufgeschwindigkeit der Liquiditdt
formuliert, der die gleiche Bedeutung wie der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zu-
kommt.
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Die Liquidititstheorie beschreibt diec Beziehung zwischen monetirem und realwirt-
schaftlichem Bereich einer Volkswirtschaft durch das Ligquiditdtssaldo-Konzept, das
Kreditverfiighbarkeitskonzept und das Konzept der subjektiven Liquiditit(seinschitzung
individueller Wirtschaftssubjekte).

(1) Nach dem Liguidititssaldo-Konzept ist die Beziehung zwischen gebundener Liqui-
ditit und der Summe aller Liguidititssalden (Bestinde an aktuellem und potentiel-
lem Zentralbankgeld, also im Prinzip: die Mindestreserveeinlagen der Geschiifts-
banken einschlieBlich der freien Liquidititsreserven, d.h. die Zentralbankgeldmen-
genbereitstellung) fiir monetiire Wirkungen entscheidend. Steigt der Liquiditiitssaldo
durch restriktive geldpolitische MaBnahmen an, so sinkt tendenziell das Kreditan-
gebot bei steigendem Zinsniveau. Diese steigenden Kreditkosten filhren so zu einer
Reduktion der Kreditnachfrage und damit des Kreditvolumens auf dem Kredit-
markt.

(2) Aber auch das Kreditverfiigharkeitskonzept mit seiner Wirkung auf das Kreditange-
bot spielt eine Rolle. Danach sinkt bei steigendem Kreditangebot das Zinsniveau, so
daB fiir Kreditgeber die Opportunitiitskosten filr altemative Anlagen steigen; statt
Kredite zu vergeben, werden nun die Kreditanbieter ihre Nachfrage nach Wertpapie-
ren steigern, so daB das Kreditangebot tendenziell wieder reduziert wird. Im Prinzip
gehen in dieses Konzept also auch Uberlegungen der Portfoliotheorie ein.

(3) Nach dem Konzept der subjektiven Liguiditit schlieBlich wird das ,, Gefiihl finan-
zieller Bewegungsfreiheit” (Gustav Schmdélders) der Wirtschaftssubjekte und damit
ihr Verhalten durch geldpolitische MaBnahmen beeinfluBt.

Die Liquiditfitstheorie geht auf Untersuchungsergebnisse des Radcliffe-Reports von
1959 zuriick. Thre deutschen Begriinder sind Claws K&hler, Giinter Schmélders und
Wolfgang Stiitzel.

Durch liquiditéitstheoretische Untersuchungen iiber die Rolle der Finanzintermediire,
die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes sowie ilber Umgehungsstrategien des Finanzsek-
tors auf geldpolitische MaBnahmen hatte diese ,, New-View " neue Impulse fiir die Geld-
theorie geliefert.
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