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eine beaditlidie Höhe erreicht. Die Ertragsfähigkeit 
des investierten Kapitals ist dabei zum Teil außer­
ordentlich hodi.
8. Schließlich ist zu ergänzen — und das ist vielleicht 
der wichtigste Punkt —, daß durch die Zerschneidung 
Deutschlands sicii strukturelle Verzerrungen im Ge­
samtaufbau der deutschen W irtschaft ergaben. 
Deutschland bringt in die westeuropäische V ölker­
gemeinschaft eine leistungsfähige und außerordentlich 
entwicklungsfähige Industriewirtschaft ein, deren Ge­
samterzeugung durch Beseitigung des wichtigsten Eng­
passes — die Eisen- und Stahlproduktion — infolge 
der Remontagemöglichkeiten mit weniger Kosten er­
höht werden kann als in allen anderen Ländern. Es 
bringt ferner eine leistungsfähige und -willige Arbei­
terschaft mit zum Teil hervorragenden Spezialkennt­
nissen in die europäische Gemeinschaft. Durch das 
jähe Abreißen aller ostwärtigen Verbindungen, vor 
allem auch zu den mittel- und ostdeutschen agra­
rischen Überschußgebieten, bedarf W estdeutschland 
einer erheblichen Nahrungsmitteleinfuhr, die es durch 
seine Industrieausfuhr begleichen muß.
Zwar haben sich von 1949 bis 1951 die deutschen Ex­
porte mehr als verdreifacht, während die Importe sich 
nur verdoppelten, so daß sich ein Außenhandelsgleich­
gewicht global gesehen ergibt; aber diese Ziffern sind 
irreführend und zeigen die Situation in einem allzu 
rosigen Licht. Deutschland konnte im V orjahr dank 
seiner großen Anstrengungen, des Liberalisierungs- 
stops und der Importbereitschaft seiner Partner im 
Raum der Europäischen Zahlungsunion beträchtliche 
Überschüsse erzielen, damit seine Schulden abdecken 
und einen Teil der Anforderungen in freien Dollar 
begleichen. In diesem Jahr hat sich die Situation je ­
doch verschlechtert; Zwei der wichtigsten Außenhan­
delspartner — Großbritannien und Frankreich — muß­
ten ihrerseits Im portrestriktionen einführen. Ernste 
Kollisionsmöglichkeiten ergeben sich insbesondere im 
Wettbewerb mit Großbritannien, da beide Länder ein 
ähnliches W arenangebot auf den gleichen M ärkten 
unterzubringen suchen und die schrumpfenden W äh­
rungsreserven der Engländer diese zu einer Forcie­
rung des Außenhandels mit allen M itteln zwingen.

Die alte W eisheit, daß sich der größte internationale 
W arenaustausch zwischen hochentwickelten Industrie­
ländern abspielt, gilt auch gegenwärtig noch in der 
Zeit außergewöhnlicher Knappheiten an wichtigen 
Grundstoffen und der nach wie vor angewandten Kon­
tingentierung, Devisenbewirtschaftung usw. Deutsch­
lands wichtigste Kunden sind zur Zeit Großbritannien, 
die Niederlande, Frankreich, Belgien - Luxemburg, 
Schweden und die Schweiz. Erst an siebenter Stelle 
rangieren trotz der lebhaften Dollar-Drive-Aktion die 
Käufe der USA. Anders sieht die Reihenfolge der 
wichtigsten Lieferländer aus: Hier dominieren seit 
langem die USA.; von dort wird im allgemeinen mehr 
als doppelt so viel nach Deutschland ausgeführt wie 
aus dem nächst bedeutsam en Land Großbritannien; es 
folgen die Niederlande, Schweden und die Schweiz. 
Diese mangelnden Entsprechungen der Außenhandels­
beziehungen würden in Zeiten einer freien Konver­
tibilität der W ährungen unwichtig sein, stellen gegen­
w ärtig aber ein bedeutsames und noch ungelöstes 
Problem dar. Nach Auslaufen der beträchtlichen und 
wirksamen Hilfeleistungen aus den USA. müssen nun 
alle Einkäufe in Amerika — abgesehen von den ge­
ringfügigen Lieferungen durch die MSA. — in freien 
Dollar bezahlt werden, soweit sie unsere Exporte 
nach den USA. übersteigen; dieser Betrag macht gegen­
wärtig rund 50 Mill. Dollar im M onat aus. Die Euro­
päische Zahlungsunion wird andererseits kaum in der 
Lage sein, unsere in ihrem Raume anfallenden Export­
überschüsse gemäß der ursprünglich vereinbarten 
Spielregeln in Dollar zu honorieren. Vielleicht werden 
sogar diese Überschüsse durch die Restriktionen 
unserer besten Kunden noch sinken. Umleitungen von 
Exporten in den Dollarraum über die Niederlande usw., 
Abwertungsgerüchte in London und Paris und infla­
tionistische Tendenzen in vielen außerdeutschen Län­
dern verdüstern w eiterhin das Bild. Schließlich darf 
nicht vergessen werden, daß ein beachtlicher Teil des 
deutschen Außenhandels ökonomisch kaum sinnvoll 
ist, kompensieren doch beispielsweise — mengen­
mäßig gerechnet — die USA.-Kohlenimporte nach 
Deutschland in den letzten M onaten rund 50 "/o des 
deutschen Kohlenexports.

D r. Herbert Glembin, Hamburg

Freistellung der Spareinlagen von der Mindestreservepflicht

D
ie Zentrumsfraktion hat vor einiger Zeit einen 
Gesetzentwurf vorgelegt, der durch entsprechende 

Streichungen in den §§ 1 und 2 des Emissionsgesetzes 
vom 20. Juni 1948 die Freistellung der Spareinlagen 
von der Mindestreservepflicht vorsieht. Zur Zeit sind 
die Geschäftsbanken gezwungen, 4 Vo ihrer ausgewie­
senen Spareinlagen als M indestreserve bei ihren 
Landeszentralbanken zu halten. Das sind gegenwärtig 
bei einem Gesamtbestand an Spareinlagen von rund 
5 Mrd. DM etwa 200 Mill. DM, Von verschiedenen 
Seiten wird eingewandt, daß es vor allem aus geld­
dispositionellen Gründen unmöglich sei, diese 200 Mil­
lionen DM aus dem Zentralbanksystem herauszulösen 
und davon einen wesentlichen Teil seiner eigentlichen 
Bestimmung, nämlich der langfristigen Anlage, zuzu­
führen.

N ur ein Bruchteil der Mindestreserven
An den gesamten M indestreserven, die außer für 
Spareinlagen auch, und zwar zu erheblich höheren 
Sätzen, für Sicht- und Termin Verbindlichkeiten gehal­
ten werden müssen, sind die Spareinlagenreserven nur 
zu einem Bruchteil beteiligt. Nach den zuletzt von der 
Bank deutscher Länder veröffentlichten Zahlen betrug 
das gesamte Reserve-Soll im Dezember 1951 2,16 Mil­
liarden DM, von denen, wenn man die Ergebnisse am 
M onatsende zugrunde legt, nicht einmal 10 °/o auf die 
Spareinlagen entfallen. Dagegen macht der entspre­
chende Anteil für die M indestreserven der Sichtver­
bindlichkeiten ungefähr 70 “/o und für die der Termin­
einlagen gut 20 “Io aus. Innerhalb der einzelnen Ban­
kengruppen sind allerdings die Anteile dieser drei 
Reservekategorien verschieden hoch. So entfällt von
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den gesamten M indestreserven, die die Sparkassen zu 
unterhalten haben, ungefähr ein Drittel auf die Spar­
einlagenreserven, während der entsprechende Anteil 
bei den Nachfolgeinstituten nur etwa 5 Vo beträgt. Bei 
den übrigen Gruppen von K reditinstituten liegt er im 
Durchschnitt kaum höher. Hieraus ergibt sich ohne 
weiteres, daß bei der Mehrzahl der einzelnen Banken­
gruppen etwaige unter Verwendung von M indest­
reserven für Spareinlagen getroffene Gelddispositio­
nen kaum eine Rolle spielen. W enn sich daher die 
Landeszentralbankguthaben der zu dieser Gruppe zäh­
lenden Institute infolge einer Aufhebung der M indest­
reservepflicht für Spareinlagen von 5 bis 10 “/o verrin­
gern sollten, w ird es ohne Auswirkungen auf die 
unter Einschaltung des Zentralbanksystem s zu treffen­
den Gelddispositionen bleiben. Bei den Sparkassen 
dagegen könnte zunächst verm utet werden, daß ihre 
Gelddispositionen von einem Rückgang ihrer Zentral­
bankeinlagen um rund ein Drittel stärker berührt 
würden. Aber diese Annahme trifft aus verschiedenen 
Gründen nicht zu. Denn erstens sind die Gelddisposi­
tionen der Sparkassen infolge ihrer besonderen Ge­
schäftsstruktur anderer A rt als die der übrigen Kredit­
institute; zweitens bedienen sich die Sparkassen für 
diese Geschäfte hauptsächlich ihrer Girozentralen, und 
drittens sind sie deshalb im geringeren Maße als die 
meisten anderen Banken an einem Einsatz der Min­
destreserven für Zwecke der Gelddispositionen inter­
essiert, weil sie sich nicht dem sogenannten Scfaeck- 
einzugsverfahren angeschlossen haben. Daher dürften 
nach Beseitigung der Mindestreservepflicht für Spar­
einlagen ebenfalls für die Sparkassen die dann auf 
etwa zwei Drittel zusammengeschmolzenen Zentral­
bankguthaben für ihre Gelddispositionen ausreichen.

M indestreservevolumen bleibt ausreichend
Im Herbst 1950 sind die M indestreservesätze für Sicht­
verbindlichkeiten um die Hälfte auf 15 Vo (bzw. auf 
12 Vo für Nichtbankplätze) erhöht und für Terminein­
lagen auf 8 Vo verdoppelt worden. Durch diese Maß­
nahme ist der Gesamtbetrag der M indestreserven um 
fast 50 Vo angestiegen. Da aber von diesem Zeitpunkt 
ein erheblich kleineres M indestreservevolumen für 
Gelddispositionen schon genügend Spielraum bot, ist 
nicht einzusehen, daß jetzt die M indestreserven nach 
einer verhältnism äßig geringen Verminderung um 
durchschnittlich 10 Vo für die gleichen Zwecke nicht 
m ehr ausreichen sollten, zumal das Volumen nach 
dieser Senkung, prozentual gesehen, immer noch un­
gefähr 30 Vo über dem Stand vor Oktober 1950 liegen 
wird. Selbst der M indestreservebestand der Spar­
kassen dürfte gegenüber dem damaligen Zeitpunkt im 
V erhältnis etwa um ein Fünftel höher sein. Dieser 
Vergleich zeigt, daß ein Rückgang des M indestreserve­
volumens infolge Aufhebens des Reservezwanges für 
Spareinlagen keine nachhaltigen Auswirkungen auf 
die Gelddispositionen unter Einschaltung des Zentral­
banksystem s zu haben braucht.
Das vorgeschriebene M indestreserve-Soll muß zwar 
nur im Monatsdurchschnitt erreicht werden, doch hat 
sich gleichwohl die Praxis herausgebildet, daß die Ge­
schäftsbanken in der Regel zu M onatsbeginn über­
durchschnittliche Guthaben bei ihrer Landeszentral­
bank unterhalten und dadurch sogenannte Zinszahlen 
sammeln, um gegen M itte und Ende des Monats 
freier disponieren zu können. Abgesehen von der 
Starrheit, die auf diese W eise in den M onatsrhythmus 
hineingetragen wird, läßt sich diese Übung durchaus 
auch bei einem verm inderten M indestreservevolumen 
durchführen. Es sollte den einzelnen Instituten gene­
rell selbst überlassen bleiben, inwieweit sie auf an­
dere W eise oder unter Einschaltung des Zentralbank­
systems, gegebenenfalls durch Unterhaltung von Über­
schußreserven, ihre Gelddispositionen zu treffen wün­
schen. W enn die Bank deutscher Länder in ihrem 
letzten Monatsbericht darauf hinweist, daß die Ge­
schäftsbanken im Dezember 1951 Uberschußreserven

in Höhe von 103 Mill. DM (4,8 Vo des Reserve-Solls) 
unterhalten haben, so ist das jedoch zum Teil auf 
Bilanzierungsgründe zurückzuführen, die die Banken 
veranlassen, in den Jahresschlußbilanzen eine relativ 
hohe Barliquidität auszuweisen. Im Dezember 1950 
erreichten die Überschußreserven ebenfalls 4,8 Vo des 
Reserve-Solls. Jedenfalls wird es nach Beseitigung der 
M indestreservepflicht für Spareinlagen nicht erforder­
lich sein, im Durchschnitt größere Überschußreserven 
als je tzt zur Abwicklung des Geschäftsverkehrs über 
das Zentralbanksystem  zu halten.

Freiwerdende M ittel f ü r  Schiß- und  Wohnungsbau?
Die deutsche Bundesrepublik ist das einzige Land, in 
dem eine Reservepflicht für Spareinlagen besteht. 
Diese Maßnahme wurde seinerzeit von den alliierten 
Stellen vor allem wohl deshalb getroffen, weil die 
zukünftige W irtschaftsentwicklung Westdeutschlands 
nicht vorauszusehen w ar und eine Gefährdung der 
Spareinlagen durch allzu hohe Abhebungen möglichst 
verhindert werden sollte. Seit der Währungsreform 
ist jedoch der Bestand an Spareinlagen, abgesehen 
von einigen M onaten nach Ausbruch des Korea- 
Krieges, ständig gewachsen. Die Bank deutscher Län­
der hat dieser Tatsache auch insofern Rechnung ge­
tragen, als sie seit einiger Zeit die Spareinlagen nicht 
mehr dem Geldvolumen zurechnet.
Gegen eine Freistellung der Spareinlagen von der 
Reservepflicht dürften besondere währungspolitische 
Bedenken, wie auch die Auflösung der wesentlich um­
fangreicheren Bardepots im Herbst 1951 gezeigt hat, 
nicht zu erheben sein. Sollte der A ntrag der Zentrums­
fraktion angenommen werden, könnte ein wesent­
licher Teil der freiwerdenden Gelder, eine entspre­
chende gesetzliche Regelung vorausgesetzt, dem Schiff­
bau und W ohnungsbau zugeführt werden. Eine solche 
Maßnahme w ürde zahlreiche Vorteile bieten. Einmal 
würden die Spargelder ihrem eigentlichen Zweck, der 
langfristigen Anlage, zugeführt. W eiter könnten zwei 
wichtige W irtschaftszweige, die besonders unter dem 
Kapitalmangel zu leiden haben, beträchtliche zusätz­
liche Investitionsm ittel erhalten. Ferner würden die 
Geschäftsbanken gegenüber den unverzinslichen Min­
destreserven eine Verzinsung bekommen, die gleich­
zeitig ihre Ertragslage verbessern wird. Schließlich 
würde es sich um einen einmaligen A kt handeln, so 
daß jeder zukünftige Spareinlagenzuwachs den Insti­
tuten in  vollem Umfang zur Verfügung stehen wird. 
Wie hoch der Betrag ist, der für eine längerfristige 
Anlage verfügbar würde, hängt wesentlich davon ab, 
ob gleichzeitig m it der Hersausnahm e der Spareinlagen 
aus der Mindestreservepflicht, wie beabsichtigt, eine 
N euregelung der Liquiditätsvorschriften für Spar­
kassen erfolgt. Es dürfte damit zu rechnen sein, daß 
die in V orbereitung befindliche M ustersatzung der 
Sparkassen — ausgehend von der Freistellung der 
Spareinlagen aus dem M indestreservezwang — einen 
höheren Liquiditätssatz (ungefähr 10 Vo) vorschreiben 
wird, als er zur Zeit im Durchschnitt beträgt. Je  größer 
diese Differenz ist, je  m ehr also die gegenwärtig von 
den Sparkassen bei ihren Girozentralen gehaltenen 
Liquiditätsreserven nach der zu erw artenden Neurege­
lung aufzufüllen sind, desto geringer w ird der für 
längerfristige Anlagen zur Verfügung stehende Teil 
der freiwerdenden M indestreserven sein. Da bisher 
entsprechende Unterlagen auf Bundesebene fehlen, 
lassen sich keine näheren Angaben machen. Bei den 
Girozentralen würde jedoch ständig ein „Bodensatz“ 
dieser Liquiditätsreserven vorhanden sein, der für 
eine längerfristige Verwendung eingesetzt werden 
könnte. Von der M ustersatzung werden aber nur die 
Sparkassenm indestreserven betroffen, die allerdings 
etw a zwei Drittel der gesamten M indestreserven für 
Spareinlagen ausmachen. Nach dem Stand von Ende 
Dezember 1951 sind dies rund 130 Mill. DM. Dagegen 
w ürden die restlichen 70 Mill. DM nicht unter diese 
Liquiditätsvorschriften fallen.
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