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Vorwort

Es gibt derzeit wohl kaum einen anderen Gegenstand, der die Finanzmarkte und
Bankaufsichtsbehdrden intensiver beschiftigt als die Finanzinnovationen, hier spe-
ziell die Derivativ-Geschifte. So kam es nicht von ungefihr, daB8 auch der Aus-
schuf fiir Geldtheorie und Geldpolitik dieses Thema auf die Tagesordnung seiner
26. Sitzung am 24. und 25. Februar 1995 setzte. Allerdings zeigte sich schon bei
der Vorbereitung, da8 der relevante Themenkreis weiter gezogen werden mubBte.
Es galt, unterschiedliche Finanzstrukturen, neuere Entwicklungen der Finanz-
markte und Initiativen der Aufsichtsorgane mit einzubeziehen, um die Implikatio-
nen des raschen Vordringens neuer Finanzprodukte fiir die Geld- und Makropolitik
sowie fiir die Bankenaufsicht erfassen zu konnen. Um diese Themen kreisen die
sechs Referate der AusschuBsitzung, die in diesem Sammelband vorgelegt werden.
Der AusschuB tagte in der idyllischen Umgebung des Studienzentrums Gerzensee
(Schweiz). Dessen Leiter, Herrn Kollegen Wasserfallen, und Stifter, der Schweize-
rischen Nationalbank, sei an dieser Stelle fiir die freundliche Aufnahme und Unter-
stiitzung herzlich gedankt.

Im einfiihrenden Beitrag geht Horst Bockelmann der in Makromodellen durch-
weg vernachlédssigten Frage nach, ob und inwieweit unterschiedliche nationale Fi-
nanzstrukturen im’geldpolitischen TransmissionsprozeB eine Rolle spielen. Die
Untersuchung stiitzt sich auf eine Erhebung der BIZ bei 14 Zentralbanken beziig-
lich Art und Konditioner der , typischen* Kreditfinanzierung des privaten Sektors.
In Zinsiibertragungssimulationen werden die Wirkungen auf das reale BIP, die In-
flationsrate und die kurzfristigen Kreditzinsen analysiert. Die Transmissionsergeb-
nisse weisen deutliche Unterschiede auf, je nachdem ob landerspezifische Zentral-
bankmodelle oder Ansitze mit einheitlicher Methodik zugrunde gelegt werden.

Hohere Eigenkapitalanforderungen fiir Banken hitten moglicherweise die Krise
der S&Ls in den USA verhindert; die durch das Basler Abkommen von 1988 inter-
national verschérften Anforderungen konnten dagegen mit zum ,.credit crunch
beigetragen haben: Vor dem Hintergrund dieser und weiterer Reformen zur Ban-
kenregulierung untersuchen Jiirg Blum und Martin Hellwig in einer theoretischen
Studie den bislang makrookonomisch noch véllig ungeklirten Zusammenhang
zwischen der Kreditgewéhrung und der Eigenkapitalausstattung der Banken. Die
aus einem Makromodell abgeleitete SchluBfolgerung lautet, daB verbindliche Ei-
genkapitalanforderungen gesamtwirtschaftliche Fluktuationen verstirken, wenn
durch negative Schocks der aggregierten Nachfrage die Schuldendienstleistungsfa-
higkeit der Unternehmen sinkt. Dadurch kommt es nicht nur zu einer Verringerung
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des Eigenkapitals der Banken, sondern wegen der strikten Eigenkapitalanforderun-
gen auch der Kreditgewdhrung und damit der Investitionstatigkeit.

In einer vergleichenden Studie fiir England und Deutschland testen Werner
Gaab und Andy Mullineux die relative Uberlegenheit von einfachen Geldmengen-
aggregaten und Divisia-Indices (monetire Konstrukte, gewichtet mit dem Grad der
monetéren Serviceleistungen der verschiedenen Geld- und Finanzaktiva). Ziel der
Tests ist es, ihre Aussagekraft als Indikatoren und Zwischenziele der Geldpolitik
zu iiberpriifen, letztere insbesondere in bezug auf Output- und Preisniveauénderun-
gen. Eine Neuorientierung der Geldpolitik an Divisia-Indices sei deshalb geboten,
weil sie sich in Zeiten fortschreitender Liberalisierung der Finanzmérkte und Fi-
nanzinnovationen haufig als verldBlicherer MaBstab erwiesen hitten. Die Tester-
gebnisse bestitigen dies zumindest fiir England, weniger ausgeprégt dagegen fiir
Deutschland.

Mit den Implikationen der zunehmenden Verbreitung von Finanzderivaten fiir
die Geld- und Wihrungspolitik beschéftigen sich Otmar Issing und Karlheinz Bi-
schofberger. Der Beitrag skizziert zunichst die grundlegenden Gkonomischen
Funktionen und Eigenschaften von Derivaten. Im Mittelpunkt der nachfolgenden
Analyse stehen deren Auswirkungen auf die Funktionsweise der Finanzmairkte, die
realwirtschaftliche Aktivitdt und Inflationskontrolle, auf den Transmissionsprozef3
(einschl. Wechselkurse und Devisenmarkt) sowie auf die konzeptionellen und in-
strumentellen Grundlagen der Geldpolitik. Ambivalent ist die Beurteilung mit Be-
zug auf die Finanzmirkte. Derivate fiihren zwar aufgrund ihrer effizienteren (glo-
balen) Risikoverteilung prinzipiell zu einer hoheren Stabilitit, konnen aber auch
(phasenweise) Finanzmarktkrisen und Marktpreisschwankungen verstirken. Indi-
katoren, Zwischenziele und der Transmissionsproze der deutschen Geldpolitik
werden durch Finanzderivate bislang nur in geringem MaBe beeinflufit.

Insbesondere an Spezialisten und Profis wendet sich der Beitrag von Heinrich
Linz und Thomas Roder (Dresdner Bank AG) iiber die mit Derivativ-Geschiften
verbundenen Risiken und deren Bedeutung fiir die Geschiftsbanken und Auf-
sichtsbehdrden. Im ersten Teil werden in einer ,technischen” Analyse die Risiken
erldutert und das Management spezieller und globaler Derivativ-Risiken vorge-
stellt. Zahlreiche Abbildungen demonstrieren die methodischen Ansétze und empi-
rischen Berechnungen. Der zweite Teil skizziert die Entwicklung des Risiko-Ma-
nagements, die zukiinftige Rolle der Derivate an den Finanzmarkten und die mog-
lichen Chancen und Probleme fiir die Banken und die Aufsicht. Die groen Ban-
ken, so die Perspektive, sollten sich zu globalen Risiko-Sammelstellen entwickeln
und die dafiir erforderlichen Produktinnovationen verstirkt vorantreiben. Die Au-
toren begriien die Initiative, kiinftig neben den Standard-(Berichts-)Modellen der
BIZ und der EU auch interne Bankmodelle zur Risikobegrenzung zuzulassen.

Mit dem in Zukunft immer dringenderen Problem der Sicherung der Altersren-
ten beschiftigt sich die Studie von Helmut Reisen. Unter dem Druck steigender Al-
terslastquotienten verblieben den Politikern in den alternden OECD-Léndern nur
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noch sehr unattraktive Auswege (z. B. Heraufsetzung der Beitragssitze und/oder
des Rentenalters), die das bislang noch dominierende staatliche Umlageverfahren
zunehmend obsolet machen wiirden. Unausweichlich sei daher der Ubergang zu
privaten, kapitalgedeckten Pensionsfonds. Den Dimensionen der Sicherung der Al-
tersvorsorge konne aber nur dann wirksam entsprochen werden, wenn den Pensi-
onsfonds eine verstirkte Internationalisierung ihrer Portfolios gestattet wiirde, um
das optimale Ertrags-Risiko-Profil zu realisieren. Dies gelte insbesondere fiir Inve-
stitionen in die aufstrebenden (Aktien-)Mirkte der Schwellenlidnder. Der Beitrag
analysiert die wichtigsten Voraussetzungen, Chancen und Risiken, skizziert die zu-
nehmende Bedeutung der Pensionsfonds fiir die Finanzmarkte und stellt ein Anla-
geszenario im Jahre 2000 vor.

Speyer, im September 1995
Dieter Duwendag
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Unterschiede in den nationalen Finanzstrukturen
und ihre makrookonomische Bedeutung

Von Horst Bockelmann, Basel

1. Einleitung

Die Globalisierung der Finanzmairkte ist ein Lieblingsthema von Rednern und
Journalisten. Von den fortbestehenden Unterschieden in den nationalen Finanz-
strukturen ist dagegen wenig die Rede. Das entspricht auch der Tendenz in der
Wissenschaft, von institutionellen Details weitgehend zu abstrahieren. So hat zum
Beispiel das Modigliani-Miller-Theorem die Art der Finanzierung eines Unterneh-
mens zum Nichtthema erklért. Die These von der ,,Ricardian equivalence* hilt so-
gar den Unterschied zwischen steuer- oder kreditfinanzierten Ausgaben der 6ffent-
lichen Hand fiir 6konomisch unerheblich. Deutschsprachige Okonomen denken in
diesem Zusammenhang automatisch an den Streit zwischen historischer Schule
und reiner Okonomie. Meine Generation lernte, daB Menger gegeniiber Schmoller
die besseren Argumente gehabt hitte; ob die Institutionendkonomie dieses Bild in-
zwischen erheblich revidiert hat, vermag ich nicht zu beurteilen. Ich will auch gar
nicht groB zu Methodenfragen Stellung nehmen. Sicher ist es fiir die Wissenschaft
ein fruchtbares Prinzip, die behandelten Fragestellungen soweit wie moglich zu
vereinfachen. Die Frage ist nur, wo im konkreten Fall die Grenze der zuldssigen
Vereinfachung verlduft. Als Prinzip wird man sich leicht darauf einigen konnen,
daB nicht ausgeklammert werden darf, was fiir die Erkldrung einer bestimmten
Entwicklung relevant ist. Da aber dieses Prinzip als Handlungsanweisung viel
bringt, mag man bezweifeln; meist wird der Grad der Vereinfachung davon be-
stimmt, was sich mit den angewandten Methoden an Details bewiltigen 148t, und
das ist nicht sehr viel.

Unterschiede in den nationalen Finanzstrukturen haben in jiingerer Zeit groBere
Aufmerksamkeit auf sich gezogen im Zusammenhang mit den geldpolitischen Er-
fahrungen verschiedener Linder im September 1992. Einigen Mitgliedern des Eu-
ropédischen Wihrungsverbundes gelang es mit Hilfe der Zinspolitik, spekulative
Attacken auf ihren festen Wechselkurs im Européischen Wahrungssystem abzu-
wehren; anderen gelang dies nicht. Insbesondere in GroBbritannien war es fiir je-
dermann offensichtlich, daB der zinspolitische Aktionsradius der Behtrden mini-
mal war, da Zinserh6hungen sofort auf den privaten Kreditnehmer durchschlugen,
zu einem Zeitpunkt, als die Hauspreise gefallen und viele kleine Hausbesitzer be-
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reits iiberschuldet waren. In Landern wie Schweden und Frankreich konnten dage-
gen die kurzfristigen Zinsen drastisch angehoben werden, ohne da8 die Zinsbela-
stung von Hypothekenschuldnern davon erheblich beriihrt wurde.

Diese Beobachtung warf mehrere Fragen auf. Erstens solche rein faktischer Art:
man wufite zwar einigermaBen, was fiir Finanzinstitute es in den einzelnen Lin-
dern gab und wie die GroBenverhiltnisse der verschiedenen Gruppen waren. Aber
Angaben iiber die Konditionen der von ihnen gewihrten Kredite an den privaten
Sektor hinsichtlich Laufzeiten und fester oder variabler Zinsvereinbarungen und
deren relativer Bedeutung hatte man kaum. LieBen sich diese Liicken wenigstens
zum Teil schlieBen?

Zweitens stellte sich die Frage, wie sich solche Unterschiede geldpolitisch aus-
wirken. Im konkreten Fall hatte die Tatsache, daB bestimmte Schuldverhéltnisse
auf langfristigen Vereinbarungen beruhten und vom geldpolitisch herbeigefiihrten
scharfen Anstieg der kurzfristigen Zinsen unberiihrt blieben, den Aktionsradius der
Zentralbanken erhoht. Aber die Zentralbanken hatten ein spezielles, eng begrenz-
tes Ziel verfolgt. Wiirde sich nicht das, was hier den Zentralbanken in einigen Lén-
dern ihre Aufgabe erleichterte, bei einer anderen, breiteren Zielsetzung, z. B. einer
restriktiven Beeinflussung der Nachfrage, als Nachteil erweisen, falls sich zeigen
sollte, daB sich in diesen Lindern die geldpolitischen Impulse generell langsamer
als anderswo an den Finanzmaérkten ausbreiteten? Allgemein ausgedriickt lautet
diese Frage: welche Rolle spielen derartige Unterschiede in den nationalen Finanz-
strukturen im Transmissionsproze der Geldpolitik?

Mir erscheint noch eine dritte Frage von Interesse. Kann man zu einem Urteil
dariiber kommen, was eine bestimmte Finanzstruktur fiir eine gegebene Volkswirt-
schaft leistet? Hat z. B. ein abgeschotteter Finanzsektor fiir den langfristigen Be-
reich gesamtwirtschaftliche Vorteile gegeniiber einem einheitlichen Markt, der
vom kurzfristigen Zins dominiert wird? Manche Autoren betonten frither den be-
grifflichen Unterschied zwischen Geld und Kapital. Geld konne von der Noten-
bank und den Geschéftsbanken im Prinzip in beliebiger Menge ad hoc geschaffen
werden, Kapital sei dagegen das Ergebnis eines Sparprozesses. Im Lichte dieser
Unterscheidung beklagten sie die sog. Geldmarktabhingigkeit des Kapitalmarktes.
Wenn Kapital eine eigene Qualitdt besa8, dann sollte es auch einen eigenen Preis
haben und nicht den Schwankungen der Geldmarktzinsen folgen. Dieser angebli-
che Strukturmangel des Kapitalmarktes war in den ersten Jahren nach der Wih-
rungsreform Gegenstand vieler Vortrige und Abhandlungen.

Nach dem Motto, daB man ertragen muf, was man nicht heilen kann, ver-
schwand dieses Thema allméhlich von der Tagesordnung. Heute ist es fiir jeder-
mann ganz selbstverstidndlich, da8 die langfristigen Zinsen davon beeinflult wer-
den, wie sich die kurzfristigen Zinsen tatséchlich verdndern und was fiir Erwartun-
gen hinsichtlich ihrer weiteren Entwicklung bestehen (Anderungen der Inflations-
erwartungen und Anderungen der langfristigen Zinsen an den Mirkten anderer
Lénder konnen allerdings diesen EinfluB iiberspielen). Das viel gebrauchte Kon-
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zept der Zinsstrukturkurve geht offensichtlich von einem Kontinuum aus; in der
Tat 146t sich bei gentigend breit gestreuten Restlaufzeiten das ganze Spektrum der
Zinsstruktur im Markt langfristiger Titel einer einzigen Laufzeit darstellen.

Immerhin lenkte der Versuch einer begrifflichen Unterscheidung zwischen Geld
und Kapital die Aufmerksamkeit in Richtung volkswirtschaftlicher Sparquote,
dem davon alimentierbaren Investitionsniveau und dem wirtschaftlichen Wachs-
tum. Sie lenkte die Aufmerksamkeit aber auch auf die Finanzstruktur und die Aus-
wirkungen, die diese auf den gesamtwirtschaftlichen Wachstumsproze8 haben
konnte. Werden langfristige Investitionsentscheidungen durch bestimmte Finanz-
strukturen begiinstigt? Ich denke dabei nicht so sehr an Spezialinstitute, die in den
Dienst der Strukturpolitik gestellt werden oder zur Durchsetzung bestimmter staat-
licher Programme geschaffen worden sind, sondern an vom Markt selbst entwik-
kelte Losungen, um Investoren von bestimmten Risiken der AnschluBfinanzierung
und von Zinsdnderungsrisiken zu entlasten, etwa in Deutschland an Hypotheken-
banken und Bausparkassen. Derivate bieten neue Moglichkeiten der Fristentrans-
formation und des Risikotransfers; es ist wohl noch zu friih um zu beurteilen, wie
davon traditionelle Finanzstrukturen verdndert werden. Es ist aber offensichtlich,
daB nachhaltige Inflationserfahrungen eine ,,Verarmung“ der Finanzstruktur zur
Folge gehabt haben. Gehort das zu den ins Gewicht fallenden ,,Kosten“ der Infla-
tion? Anders gefragt: ist Vielgestaltigkeit im Finanzsektor historischer Ballast oder
ein Zeugnis innovativer Leistungen fritherer Generationen?

Ich werde im folgenden zunichst berichten, was eine Erhebung der BIZ bei
14 Zentralbanken hinsichtlich der Unterschiede in den nationalen Finanzstrukturen
ergeben hat. Wir haben ferner versucht, mit verschiedenen Methoden zu eruieren,
ob es zwischen diesen Lindern nennenswerte Unterschiede im Transmissionspro-
zeB der Geldpolitik gibt und, wenn ja, ob solche Unterschiede mit solchen in den
Finanzstrukturen zusammenhéngen. Der Frage nach wie immer gearteten Effi-
zienzunterschieden zwischen unterschiedlichen Finanzstrukturen sind wir nicht
nachgegangen.

Ich sollte vielleicht ausdriicklich hervorheben, da wir uns nur mit den Finanz-
beziehungen, insbesondere den Kreditbeziehungen, zum privaten Sektor, befat
haben. Die Finanzierung der offentlichen Hand und die Struktur der offentlichen
Verschuldung miissen sicher in einem weiteren Sinne auch zur Finanzstruktur ge-
rechnet werden, sie bestimmen zum groBen Teil das Geschehen an den Wertpapier-
mirkten. In dieser Untersuchung geht es aber, wie sich aus der Vorgeschichte er-
gibt, ausschlieflich um Unterschiede der Finanzstruktur in bezug auf den privaten
Sektor.
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2. Eine Erhebung der BIZ zur Finanzstruktur in 14 Léndern

An der Erhebung der BIZ im Sommer 1994 iiber Unterschiede in den Finanz-
strukturen haben sich 14 Zentralbanken beteiligt, und zwar die der Zehnergruppe
(USA, Kanada, Japan, Deutschland, GroBbritannien, Frankreich, Italien, Nieder-
lande, Belgien, Schweden, Schweiz) und zusitzlich die Zentralbanken Spaniens,
Australiens und Osterreichs. Die Basis der Erhebung bildete ein mit den Zentral-
banken abgestimmter Fragebogen mit insgesamt 14 Fragen, von denen einige wei-
ter untergliedert waren und manche eher durch eine Matrix oder eine Tabelle als
verbal zu beantworten waren. Die Erhebung bezog sich auf das Jahresende 1993;
wo immer mdglich sollten aber auch entsprechende Angaben fiir Ende 1983 gelie-
fert werden. Nicht alle Zentralbanken konnten alle Fragen beantworten; es er-
schien aber niitzlich, auch Antworten entgegenzunehmen, die nicht voll statistisch
abgesichert waren. Die BIZ hat zusitzliche Informationsquellen und verfiigbare
Zeitreihen mit herangezogen und die Angaben z.T. durch eigene Schitzungen er-
génzt.

Die erste Frage zielte auf die Rolle von Banken, anderen Finanzinstituten und
von Wertpapieremissionen als Kreditquelle fiir private Haushalte einerseits und
Unternehmen andererseits, die nicht selbst im Finanzbereich tdtig sind. Das schien
eine bescheidene Zielsetzung zu sein, doch stellten sich schon hier ernsthafte stati-
stische Schwierigkeiten ein. Einmal unterscheiden sich die Definitionen von Ban-
ken in den verschiedenen Lindern, zum anderen gibt es Probleme bei der Zuord-
nung bestimmter Unternehmen zu den beiden Kreditnehmergruppen (solche ohne
eigene Rechtsform werden in einigen Liandern den privaten Haushalten zugerech-
net; Unternehmen im 6ffentlichem Besitz werden nicht iiberall als Teil des priva-
ten Sektors behandelt). Es zeigte sich deutlich, daB8 Unterschiede in den nationalen
Finanzstrukturen nicht gut an der unterschiedlichen Bedeutung verschiedener Insti-
tutionen zu erkennen sind. Es wire auch nichts damit zu gewinnen, Banken ein-
heitlich zu definieren, selbst wenn man entsprechende statistische Umgruppierun-
gen vornehmen konnte, was man allerdings in der Regel nicht kann. Man ist ein-
fach mit der Tatsache konfrontiert, daB Banken in verschiedenen Lindern unter-
schiedliche Betatigungsfelder haben. Sie mogen alle in den in- und ausldndischen
Zahlungsverkehr einbezogen sein, also Scheck- und Girokonten fiihren, aber in
manchen Landern beschrianken sie sich auf die kurzfristige Mittelaufnahme, wih-
rend ihnen anderswo auch alle anderen Finanzierungsquellen zuginglich sind. Ent-
sprechende Unterschiede finden sich dann auch im Aktivgeschift.

Ihren Kristallisationspunkt finden die Unterschiede in den nationalen Finanz-
strukturen letztlich in den Kreditvertrdgen, wie sie in den verschiedenen Lindern
von den beiden privaten Kreditnehmergruppen iiberwiegend abgeschlossen wer-
den. AufschluB dariiber geben die verschiedenen Laufzeiten im Aktivgeschift der
verschiedenen Institutsgruppen, die Zinsvereinbarungen, aber auch weitere Details,
wie z. B. die Moglichkeiten der wechselnden Inanspruchnahme bestehender Kre-
ditlinien und die rechtlichen Moglichkeiten der vorzeitigen Riickzahlung befriste-
ter Kredite.
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Table 1

Breakdown of total credit to the private sector by maturity:
short-term versus medium and long-term’

19932 19833
short-term | medium and total short-term | medium and total
long-term long-term
as a percentage of total credit
ltaly 51 49 100 53 47 100
Australia* . . 40 60 100 38 62 100
SPaIN® oo 40 60 100 . . .
United Kingdom 31 69 100 46 54 100
30 70 100 39 6l 100
29 71 100 38 62 100
. 27 73 100 25 75 100
Belgium ... 23 7 100 . - w“
Switzerland* ....... 22 78 100 24 76 100
Canada ..o 19 8l 100 24 76 100
France ..o 17 83 100 20 80 100
Netherlands . 17 83 100 21 79 100
Germany .. 16 84 100 19 8l 100
United States ...... 15 85 100 18 82 100

! Short-term: up to one year (Italy: up to 18 months; Netherlands: up to two years).

% Sweden and Switzerland: 1992.

3 Australia: 1988; Sweden: 1982; Italy: 1989.

4 Excluding certain non-bank financial institutions (Australia: 11% of total credit in 1993).
% Excluding foreign currency loans.

Gegenstand der Zinsvereinbarungen ist insbesondere die Frage der Anpassung
wihrend der Laufzeit. Je langer die Laufzeiten, desto relevanter die Frage, ob die
Zinsvereinbarung fiir die gesamte Laufzeit gilt und ob es in dieser Hinsicht fiir ver-
schiedene Kreditnehmergruppen (Unternehmen, private Haushalte, groe und klei-
ne Kunden) charakteristische Unterschiede gibt. Wenn Zinsanpassungen méglich
sind, ist wichtig zu wissen, wer sie auslosen kann, welche Voraussetzungen erfiillt
sein miissen und was dabei als Orientierungsgroe dient. Weitere Fragen unseres
Fragebogens richteten sich auf die ,,Nichtzins“-Konditionen, die die Kreditgeber je
nach ihrer groBeren oder geringeren Bereitschaft zur Kreditgewahrung variieren
(z. B. Anforderungen hinsichtlich Besicherung, Kiirzungen unausgeniitzter Kredit-
linien). Es wurde auch der Versuch gemacht, auf der Kreditnehmerseite fiir die Fi-
nanzstruktur charakteristische Ziige aufzuspiiren. So gab es Fragen nach den finan-
ziellen Aktiva und Passiva der privaten Haushalte einerseits und der nicht-finan-
ziellen Unternehmen andererseits, einschlieSlich ihrer Auslandsaktiva und -pas-
siva, in Relation zu ihrem Gesamtvermdgen und untergliedert nach den
Laufzeiten. Ferner wurde versucht, fiir die genannten Gruppen zu ermitteln, wie
hoch ihre Zinseinnahmen und ihre Zinsausgaben waren.
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Table 2

Loans from banks and other financial intermediaries as % of total credit
to the private sector

1993! 19832
Banks OFls Securities Banks OFls Securities
United States 40 40 20 54 28 18
United Kingdom3 45/75 36/6 19 54/93 43/5 3
Canada 50 33 17 49 35 16
France! 63/72 22/13 ) 64/80 27/11 9
Australia 57 31 2 41 43 16
Spain 82 8 10 88 2 10
Japan 49 4 9 44 53 3
Belgium 84 10 6 74 14 12
Germany 84 10 [ 82 16 2
Italy 85 10 5 83 10 7
Sweden 37 58 S 54 41 S
Switzerland 77 18 5 8l 19 0
Netherlands 71 26 3 64 32 4
Austria 96 | 3 93 3 4

! Sweden and Switzerland: 1992.

2 Australia: 1988; Belgium and Sweden: 1982; Italy: 1989.
3 Building societies classified as OFI / as banks.

* Specialised credit institutions classified as OFI / as banks.

Zur Identifizierung von Segmentierungen zugunsten langfristiger Kreditverein-
barungen, insbesondere langfristig fest vereinbarter Zinskonditionen, dienen pri-
mdr die Fragen nach der Fristigkeitsstruktur der von Banken und anderen Finan-
zinstituten und an den Wertpapiermirkten gewihrten Kredite und die Art der Zins-
vereinbarungen. Wenn man nach diesen beiden Kriterien die verschiedenen Lander
in eine Reihenfolge bringt, die von geringer zu starker Segmentierung reicht, so
zeigt sich, daB einige Linder eindeutig am unteren, andere eindeutig am oberen
Ende der Skala rangieren. Bei anderen Lindern ist das Bild allerdings nicht ein-
deutig.

Unter den 14 Landern war, wie Tabelle 1 zeigt, Italien Ende 1993 das einzige, in
dem mehr als die Hilfte aller Kredite an den privaten Sektor als , kurzfristig* klas-
sifiziert waren (in Italien gelten Fristen bis zu 18 Monaten als kurzfristig, in den
Niederlanden sogar bis zu zwei Jahren, wihrend sonst einheitlich die Grenze bei
einem Jahr liegt). Am anderen Ende der Skala befinden sich die USA mit einem
Anteil kurzfristiger Kredite von nur 15 %; Deutschland, Frankreich, die Niederlan-
de und Kanada rangieren mit 16-19 % nur wenig hoher. Relativ hoch (zwischen 30
und 40 %) sind die Anteile der kurzfristigen Kredite in Japan, GroBbritannien, Spa-
nien und Australien. Vier Lander (Schweiz, Belgien, Osterreich und Schweden)
bilden die Mittelgruppe mit Prozentsétzen von 22-29 %.
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Table 3

Answers of individual countries to the questionnaire on cross-country
differences in the financial structure

Q.5.1: Proportion of loans to private non-financial sector at rates that are
fixed to maturity
Australia Lending to business: 25%. Lending for housing (3/4 of p 1 lending): less than 10%.
Austria Short-term: n.a.. Medium-term: 21.5%. Long-term: 35.8%.
Belgium Lending to households: 30%. Lending to companies: 62%. Total: 47%.
Canada Short-term: 0%. Medium-term personal: 80%, total: 40%. Long-term: 0%.
France Maturity breakdown not available. Lending to households: 87%. Lending to companies:

33%. Total: 52%

Germany An estimated 2/3 of these loans are at rates fixed to maturity or for a long term.
Italy Short-term banks (include 17.3% medium and long-term credit): 44.8%. Long-term
bank: 44.8%.
Japan All short-term and about 1/3 of total medium and long-term loans are at fixed rates.
Netherlands
Spain Maturity breakdown not available. 70% of total credit to private sector at fixed rates.
Sweden Medium- and long-term lending from mortgage institutions are to almost 100% at fixed
rates.
Switzerland A small proportion of mortgages and all fixed-term loans and advances have fixed rates.
United Kingd Sample esti 1992: Small firms: 15%. Total: 10%-20%. Mortgages increasingly granted

at fixed rates - 1992 Q2: 17%, 1993 Q3: 50%.

United States 1993 - Loans at commercial banks: Short-term; 16%. Medium-term: 23%.Long-term: 11%.

Die gerade genannten Anteile der kurzfristigen Kredite beziehen sich auf die ge-
samten Kredite an den privaten Sektor; sie schlieBen also sowohl von Banken und
anderen Finanzinstituten gewihrte Darlehen ein als auch ausstehende private Wert-
papieremissionen. Letztere machten in den USA Ende 1993 20 % der gesamten
hier erfaBten Forderungen an den privaten Sektor aus (siche Tabelle 2). Ahnlich
hoch war die Bedeutung der Verschuldung des privaten Sektors an den Wertpapier-
mirkten in GroBbritannien, Kanada und Frankreich (mit 19, 17 und 15 %). Es fol-
gen Australien und Spanien mit 12 % und 10 %; alle anderen Lénder hatten Sitze
unter 10 % (Deutschland 6, Schweiz 5). Ohne Zweifel ist die unterschiedliche Be-
deutung der Wertpapiermarkte fiir den privaten Sektor in den verschiedenen Lin-
demn fiir sich genommen ein wichtiges Strukturmerkmal, das in neuerer Zeit nicht
zuletzt unter dem Aspekt der ,,corporate governance* Beachtung gefunden hat. Die

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 242
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im Umlauf befindlichen privaten Emissionen sind aber in einigen Landern (Austra-
lien, Spanien, Kanada) zu einem beachtlichen Teil kurzfristig; dabei handelt es
sich vor allem um den ,,commercial paper market“, der meist von Banken abgesi-
chert wird.

Kurze Laufzeiten implizieren offensichtlich auch kurze Zinsvereinbarungen,
langere Laufzeiten besagen dagegen nichts iiber die getroffenen Zinsvereinbarun-
gen. Feste Zinsen fiir die gesamte Laufzeit sind nur in relativ wenigen Lindern
von groBerer Bedeutung (siehe Tabelle 3). Aber variable Zinsen konnen ganz ver-
schiedenes bedeuten, je nachdem, ob Anpassungen hiufig oder eher sporadisch er-
folgen, und zum anderen, ob die Anpassung der Entwicklung der kurzfristigen Zin-
sen oder der des Kapitalmarktzinses folgt. Ferner ist von Bedeutung, ob eine Zins-
vereinbarung beide Seiten bindet oder ob der Schuldner ohne groBe Umstinde um-
schulden kann, wenn ihm giinstigere Konditionen winken. In GroBbritannien und
Italien sind bei rd. drei Viertel aller Kredite die Zinsen eng an die Entwicklung der
kurzfristigen Zinsen gebunden. Am anderen Ende der Skala rangieren die Nieder-
lande, USA, Schweden, Japan und Deutschland, aber auch Frankreich und Belgien,
wo mehr als die Hilfte aller Kredite dem langfristigen Zins folgen und Anpassun-
gen wesentlich seltener erfolgen (sieheTabelle 4).

Bei den Zinsvereinbarungen gibt es in einigen Lindern charakteristische Unter-
schiede zwischen Banken und anderen Finanzinstituten, wobei die letzteren sich
stirker auf langere Fristen festlegen und eher ihre Zinsen an die Entwicklung des
Kapitalmarktzinses anpassen. Unter den beiden Kreditnehmergruppen, zwischen
denen wir in dieser Erhebung unterscheiden, sind in den meisten Landern die Un-
ternehmen diejenigen, die mehr kurzfristige Kredite aufnehmen oder deren Zins-
zahlung enger den kurzfristigen Zinsen folgt. Die Ausnahmen sind hier GroBbri-
tannien, Australien und Kanada, wo die privaten Haushalte voll den Schwankun-
gen der kurzfristigen Zinsen ausgesetzt sind (siehe Tabelle 5); in GroBbritannien
galt dies Ende 1993 zu 90 % auch fiir den Hypothekarkredit.

Bei der Hélfte der Lander stimmen die Zuordnungen nach den Kriterien ,,Lauf-
zeit” und ,,Art der Zinsanpassung® iiberein. Gering ist die Segmentierung der Kre-
ditmérkte in Italien und GroBbritannien. Am anderen Ende rangieren nach diesen
Kriterien die USA, Niederlande, Deutschland und Frankreich. Am widerspriich-
lichsten sind die Kriterien in Japan mit einem relativ hohen Anteil kurzfristiger
Kredite (im Unternehmensbereich), aber einer Zinsanpassung, die sich iiberwie-
gend an den langfristigen Zinsen orientiert. Auch die Schweiz ist ein Fall fiir sich,
weil die Hypothekendarlehen langfristig sind, im Zins aber sehr eng der Entwick-
lung der Kassenobligationen folgen, wobei mitunter ,,politische Kosten* fiir die
Banken entstehen. In den USA ist eine Umschuldung ohne besondere Kosten fiir
den Schuldner moglich, so daB er von einer allgemeinen Zinssenkung profitiert,
ohne im umgekehrten Falle mit seinen Altschulden von einem Zinsanstieg betrof-
fen zu sein (siehe Tabelle 6). Diese kreditnehmerfreundliche Regelung hat sich in
den USA als problematisch erwiesen, weil das AusmaBl der Riickzahlungen vor
Falligkeit schwer vorhersehbar ist und es dadurch bei verbrieften Hypothekenfor-
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Table 6
Answers of individual countries to the questionnaire on cross-country

Q. 4.3: Are medium or long-term loans repayable in advance of original maturity?

Australia Fixed term loans can be repaid early, penalties in some cases.

Austria Fixed term loans (about 1/3 of total medium- and long-term loans) cannot be repaid early.

Belgium Advance rep di ged by 1 agr Penalty is multiple of the
interest due (i.e. 3 or 6 months' interest).

Canada Busi P I credit repayable any time. Resid. mortgage payments can be
accelerated; cancellation subject to penalties.

France

Germany Advance rep possible but not due to high costs.

Italy Advance payment of mortgages and of ¢ credit depends on cc 1

2T ts between and bank, may not be excluded for consumer credit.

Japan Ad pay t possible but not signifi Ily agreed fee charged.

Netherlands

Spain Ad p possible. Fees charged for all fixed-rate loans; for floating-rate
loans to some customers with low negotiation power.

Sweden Advance repayment possible, fee charged for bank's extra costs, espeically for loss of
interest income.

Switzerland Ad possible but not due to fee charged.

United Kingdom Advance repayment penalty based on replacement cost to lender. Fixed-rate residential
mortgage penalty may equal 6 mths gross interest.

United States Most business/consumer loans and home mortgage can be repaid early without a
penalty. Information on other fi ial institutions not availabl

derungen zu plétzlichen Wertverlusten kommen kann. In Briissel hat es Bestrebun-
gen gegeben, wie in den USA eine Riickzahlung vor Filligkeit zu erleichtern. Das
wiirde die deutschen Hypothekenbanken, deren Geschift strikt auf dem Prinzip
gleicher Zinskonditionen im Aktiv- und Passivgeschift aufbaut, in erhebliche
Schwierigkeiten bringen. Sie miiften ihrerseits ein vorzeitiges Kiindigungsrecht
gegeniiber ihren Gldubigern einfiihren, was das Ende des Pfandbriefes in seiner
traditionellen Form und damit eines wichtigen Teils der Segmentierung des lang-
fristigen Kredits in Deutschland bedeuten wiirde. Man ersieht daraus, da man oft
nur ein Steinchen aus der Struktur der Finanzmérkte herauszubrechen braucht, um
ganze Teile zum Einsturz zu bringen.

Ich habe ferner vergleichende Tabellen iiber zusammengefalte Bilanzen der pri-
vaten Haushalte und der nicht-finanziellen Unternehmen nach den ,flow of
funds*“-Rechnungen beigefiigt (vgl. Anhang), auch wenn aus diesen die vorher er-
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orterten Unterschiede in der Zinsanpassung nicht ersichtlich sind (so erscheinen
hier z. B. Hypothekarkredite in GroBbritannien als langfristig, obwohl die Verzin-
sung, wie wir gesehen haben, zu 90% unverziiglich an den kurzfristigen Marktzins
angepaft wird).

3. Nationale Unterschiede im Transmissionsprozef$ der Geldpolitik

Die Uberschrift fiir diesen Abschnitt ist fiir das, was ich hier zu berichten habe,
vielleicht etwas hoch gegriffen. Es war nie unsere Absicht, auch nur fiir ein einzi-
ges Land eine umfassende Beschreibung des Transmissionsprozesses zu liefern,
geschweige denn fiir vierzehn verschiedene Linder. Es ging uns vielmehr darum
zu untersuchen, ob nationale Unterschiede in 6konometrischen Untersuchungen
des Transmissionsprozesses erkennbar wiren, die mit den gerade geschilderten
Unterschieden in der Finanzstruktur korrespondierten. Dabei haben wir mehrere
Wege beschritten. Einmal wurden die Zentralbanken der vierzehn Linder, die zu
der soeben beschriebenen Erhebung iiber ihre Finanzstruktur beigetragen hatten,
aufgefordert, sich an einem Simulationsprojekt zu beteiligen. Die meisten dieser
Zentralbanken haben seit Jahrzehnten ein 6konometrisches Strukturmodell, das auf
dem laufenden gehalten wird und meist fiir Konjunkturprognosen dient und in eini-
gen Fillen auch bei geldpolitischen Entscheidungen herangezogen wird.

Wenn man mit diesen Modellen eine einfache geldpolitische MaBnahme simu-
liert und dabei unterschiedliche Resultate erzielt, so kann es dafiir im wesentlichen
drei Erkldrungen geben: Sofern diese Modelle die Erfahrungen der Zentralbanken
dariiber abbilden, wie ihre Politik den Wirtschaftsablauf beeinfluBit, so lassen sich
etwaige Unterschiede unmittelbar mit den vorher ermittelten Unterschieden in der
Finanzstruktur vergleichen. Es ist allerdings auch nicht auszuschlieBen, daB unter-
schiedliche Resultate der Simulationen auf anderen Faktoren, wie z. B. den unter-
schiedlichen Ausgangsbedingungen in den verschiedenen Lindern (in diesem Falle
Ende 1993), beruhen. SchlieBlich bleibt auch die Moglichkeit, daB8 unterschiedli-
che methodische Ansitze in den 6konometrischen Modellen fiir die unterschiedli-
chen Resultate verantwortlich waren. Es ist bekannt, daB dhnliche Simulationen
mit okonometrischen Modellen fiir die amerikanische Wirtschaft zu ganz kontriren
Ergebnissen gefiihrt haben. Es lag daher nahe, es nicht bei den Simulationen mit
den unterschiedlichen Modellen der Zentralbanken bewenden zu lassen, sondern
auch die Ergebnisse einheitlicher Ansitze fiir die verschiedenen Lander zum Ver-
gleich heranzuziehen, um zu eruieren, ob sich tatsdchlich Unterschiede im Trans-
missionsprozeB nachweisen lassen, die moglicherweise auf Unterschieden in den
Finanzstrukturen beruhen.

In den elf verwendeten Modellen der Zentralbanken wird der Transmissionspro-
zeB als ein Zinsiibertragungsmechanismus dargestellt. Die Zentralbank bestimmt
einen kurzfristigen Zinssatz, der iiber die gesamte Fristenstruktur andere Zinsen
sowie Preise von finanziellen und anderen Aktiva und den Wechselkurs beeinfluBt.
Die Anderungen in diesen GroBen beeinflussen die Produktion und die Preise iiber
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die verschiedenen Ausgabenkomponenten. In den meisten Modellen spielt die
Geldmenge nur eine passive Rolle, sie wird von der Geldnachfrage bestimmt; im
Bundesbankmodell dient die reale Geldmenge dazu, den Inflationsdruck zu be-
rechnen. Einige Zentralbanken, so die Bank von England und die Bank von Kana-
da, haben in jiingster Zeit ihre 6konometrischen Bemiihungen auf eine neue theo-
retische Basis gestellt, die mehr den Erfahrungen der jiingeren Vergangenheit ge-
recht wird. GroBere Unterschiede zu den traditionellen Modellen bestehen dabei
beziiglich der Behandlung der Erwartungen, von denen es wesentlich abhéngt, wie
rasch andere Zinssitze, Preise von Aktiva und Wechselkurse auf die Verdnderung
der Politik reagieren.

Im allgemeinen wird der Bankensektor in diesen Modellen nicht explizit darge-
stellt, und auch die Bilanzen von Haushalten und Unternehmen kommen in den
Ausgabenfunktionen nicht vor. Unterschiede in den Finanzstrukturen konnen
gleichwohl indirekt die Modellstruktur bestimmen, ndmlich dadurch, welche Zin-
sen und welche Preise finanzieller und anderer Aktiva im Modell wichtig sind und
wie stark das Ausgabenverhalten auf diese Zinsen und Preise reagiert. Die Modelle
unterscheiden sich betrichtlich darin, ob sie den kurzfristigen oder den langfristi-
gen Zinsen hinsichtlich der verschiedenen Ausgabenkomponenten die groBere Be-
deutung beimessen. Im MPS-Modell des Federal Reserve Board reagieren die mei-
sten Investitionsausgaben auf lingerfristige Zinsen. Im makrodkonometrischen
Modell der Bank von Japan sind die wichtigen Zinssitze der langfristige Kapital-
zins, der den Wechselkurs und die Aktienkurse bestimmt, und der langfristige Kre-
ditzins der Banken, von dem die Investitionen im Wohnungsbau und auch die iibri-
gen Investitionen abhédngen. Im Bundesbankmodell beeinflussen die kurzfristigen
Einlagenzinsen das private Sparverhalten, wihrend fiir die Investitionen der Unter-
nehmen die langfristigen Zinsen wichtiger sind. Im kanadischen Modell und in
dem neuen Modell der Bank von England haben dagegen praktisch nur kurzfristige
Zinsen einen EinfluB auf das Ausgabenverhalten.

Simuliert wurde mit den Modellen der Zentralbanken die Wirkung einer Erho-
hung des kurzfristigen Zinssatzes, der als Instrumentvariable dient, um 1 % iiber
acht Quartale. Danach wurde eine Riickkehr auf das Niveau zu Beginn der Simula-
tion angenommen. Die Simulationen sollten sowohl mit endogenen als auch mit
exogenen Wechselkursen erfolgen.

Die Reaktion des realen Bruttoinlandsproduktes auf den temporiren Zinsanstieg
wurde in den elf Modellen der Zentralbanken iiber fiinf Jahre verfolgt, wobei sich
das Interesse auf das zweite und dritte Jahr der Simulationsperiode konzentrierte.
Das ist etwa die Zeitspanne, die man gewohnlich fiir Wirkungsverzogerungen der
Geldpolitik in Betracht zieht. Wenn man bis zum vierten und fiinften Jahr fort-
schreitet, reagieren die Modelle ganz unterschiedlich, je nachdem wie sie konstru-
iert sind, insbesondere welche Restriktionen eingebaut sind und was fiir Instabilit4-
ten sich aus dem Versuch ergeben, einen (nominalen) Zins stabil zu halten.

Auch wenn eine vollige Standardisierung der Simulationen nicht méglich war,
zeigen sich deutliche Unterschiede in den Wirkungen zwischen den kontinental-
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europdischen Lindern auf der einen Seite und den angelsdchsischen Landern und
Japan auf der anderen Seite. In den USA, Japan und Kanada erreicht die maximale
Wirkung auf das reale Bruttoinlandsprodukt eine Abweichung von 1 % unter das
sonst gegebene Niveau. In GroBbritannien ist der Vergleichswert 0,9 % gegeniiber
weniger als 0,5 % in den kontinental-européischen Landern mit Ausnahme Italiens
(0,55 %). Wenn der nominale Wechselkurs in den Simulationen auf dem Aus-
gangsniveau festgehalten wird, ergibt sich kein wesentlich anderes Bild.

Die Wirkungen auf die Inflationsrate unterscheiden sich z.T. deutlich von denen
auf das reale Bruttosozialprodukt. Die Inflationswirkungen in Japan und Kanada
entsprechen etwa denen in den meisten kontinental-europdischen Landern, obwohl
die realen Wirkungen in den zuerst genannten Fallen wesentlich stirker waren. Fiir
die USA und GroBbritannien haben wir aus unterschiedlichen Griinden keine
brauchbaren Ergebnisse zu den Inflationswirkungen. Um herauszufinden, wie es
zu den Unterschieden in den realen Effekten in den verschiedenen Modellen
kommt, wurde nicht nur das Bruttoinlandsprodukt in seine Komponenten zerlegt,
sondern auch die Rolle der verschiedenen Ubertragungskanile betrachtet. Es war
vorgesehen, nach Moglichkeit fiinf Effekte gesondert zu zeigen: den Einkommens-
effekt (Saldo der Zinseinnahmen/ausgaben), den Vermogenseffekt, einen direkten
Zinseffekt auf den Verbrauch, einen Kapitalkosteneffekt und einen Wechselkursef-
fekt. Vergleiche zwischen diesen Ubertragungskanilen setzten gewisse Ahnlich-
keiten im Aufbau der Modelle voraus. Die Modelle der Bank von Kanada und der
Bank von England erfiillen diese Voraussetzung nicht, weil sie weniger detailliert
sind und auch sonst, wie schon erwihnt, erhebliche methodische Unterschiede ge-
geniiber den anderen Modellen besitzen.

Es zeigte sich, da die Unterschiede in den realen Effekten der Geldpolitik in
den verschiedenen Modellen nicht auf den Reaktionen des Wechselkurses beruhen.
Verdnderungen in den Netto-Zinseinnahmen spielen zwar eine groe und unter-
schiedliche Rolle in den einzelnen Lindern, aber auch sie erkldren nicht das unter-
schiedliche Verhalten des realen Bruttoinlandsproduktes. Das gleiche gilt fiir die
Vermogenseffekte, die iiberdies nicht in allen Modellen gesondert erfa8t werden.
Damit verbleiben die direkten Zinseffekte auf den Verbrauch und die Investitionen.
Unter diesen erweist sich der sog. Kapitalkosteneffekt, also der Zinseffekt auf die
Investitionen, als der wichtigere, zumal es hauptsichlich die Investitionen sind, die
den Riickgang des Bruttoinlandsprodukts ausmachen.

Die zum Vergleich herangezogenen Simulationen mit einheitlicher Methodik,
die der Kontrolle dienen sollen, ob nicht die unterschiedlichen Simulationsergeb-
nisse lediglich die vorgefaten Meinungen der Modellarchitekten widerspiegeln,
erbringen tatsdchlich geringere und weniger charakteristische Unterschiede in den
realen Effekten. Allerdings sind diese einheitlichen Modelle umgekehrt dem Ver-
dacht ausgesetzt, daB sie Besonderheiten der nationalen Volkswirtschaften ignorie-
ren. Im einzelnen handelte es sich bei den Vergleichsmodellen bzw. -rechnungen
um das MCM-Modell des Federal Reserve Board (MCM fiir Multi-Country-Mo-
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dell), das die G7 Linder umfaBt; die realen Effekte und die Preiseffekte, die dieses
Modell fiir die USA, Japan, Deutschland, Frankreich und Kanada errechnet, sind
fast identisch. GroBer sind sie in GroBbritannien, aber geringer in Italien. Die zwei-
te Vergleichsrechnung benutzte sog. Structural Vector Autoregressions, eine Me-
thode, die gerade fiir Quervergleiche zwischen verschiedenen Lidndern manche
Vorteile bietet. Auch diese Methode forderte keine groBen Unterschiede im Trans-
missionsproze zwischen den G7 Léndern zu Tage. Die groften Unterschiede zeig-
ten sich zwischen den USA, Deutschland und Kanada auf der einen Seite und
Frankreich und Italien auf der anderen, mit GroBbritannien und Japan in einer mitt-
leren Position.

Die dritte Vergleichsstudie schlieBlich galt der Frage, wie schnell und wie stark
die kurzfristigen Kreditzinsen der Banken auf Verinderungen in dem kurzfristigen
Zins reagieren, dessen sich die Geldpolitik als ihrer Instrumentvariablen bedient,
also eine Frage, die sich mit der iibrigen Untersuchung nur am Rande beriihrt. Von
den 14 Lindern, die sich an der Erhebung zur Finanzstruktur beteiligten, wurden
alle bis auf Osterreich und die Schweiz einbezogen, fiir die keine geeigneten Daten
zur Verfiigung standen. Eine Frage, der gesondert nachgegangen wurde, war, ob
die Anpassung unterschiedlich rasch erfolgt, je nachdem, ob die Notenbankzinsen
steigen oder fallen; das scheint am ehesten in Japan und Deutschland der Fall zu
sein (die Bankzinsen folgen den Notenbankzinsen schneller nach oben als nach un-
ten). Insgesamt zeigt sich, da Banken, die sich fast ausschlieBlich kurzfristig fi-
nanzieren, sehr rasch mit ihren kurzfristigen Kreditzinsen reagieren. Das gilt vor
allem fiir GroBbritannien; Japan und Deutschland rangieren am anderen Ende der
Skala, was den Erwartungen auf Grund der Erhebung zur Finanzstruktur ent-
spricht.

Insgesamt hat diese Gemeinschaftsuntersuchung keine véllig eindeutigen Ergeb-
nisse geliefert. Es hat sich bestitigt, daB erhebliche Unterschiede in den Finanz-
strukturen bestehen. Gro8 sind die Unterschiede offensichtlich zwischen GroBbri-
tannien und Italien einerseits, den iibrigen kontinental-européischen Landern ande-
rerseits, in denen der langfristige Kredit mit eher festen Zinsen einen sicheren Platz
hat. Kanada und Australien sind erheblich vom englischen Beispiel beeinflufit. Ja-
pan und USA fiigen sich nicht leicht in dieses Raster. Die Lénder, in denen die
kurzfristigen Zinsen die gesamten Kreditméirkte dominieren, scheinen gewisse
Vorteile hinsichtlich der Durchschlagskraft der Geldpolitik zu besitzen. Das hat ih-
nen allerdings bisher offenbar nicht ermdglicht, die Inflation wirksamer zu be-
kdmpfen. Im Gegenteil haben gerade die hohen Inflationsraten der Vergangenheit
zu der Dominanz der kurzfristigen Zinsen erheblich beigetragen. Die vorsichtige
SchluBfolgerung, die man aus diesen Ergebnissen ziehen kann, ist die, da8 wohl
kein Grund besteht, im Interesse einer effizienteren Geldpolitik Tendenzen zu un-
terstiitzen, die darauf hinauslaufen, Segmentierungen zugunsten langfristiger Lauf-
zeiten und fester Zinsvereinbarungen in den Finanzmirkten abzubauen. Die von
uns nicht untersuchte dritte Frage nach allgemeinen Effizienzunterschieden ver-
schiedener Finanzmarktstrukturen gewinnt damit um so groBeres Gewicht.
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Notes to Table 7

1. For Australia, Belgium, France, Italy, Japan, Spain, Sweden and the United Kingdom,
includes unincorporated enterprises. However identified trade credit assets and liabilities and
tangible assets of individual enterprises (normally the items most dominated by this sector)
have been excluded from debt items and the totals (n.a. for Australia).

2. For Belgium September 1993, for Japan, Sweden and Switzerland end-1992. Total net
assets includes tangible assets at dates given in footnote 3.

3. Including durable goods. For Australia, June 1993; for France, Germany, Italy and the
United Kingdom, end-1992; for Japan, total fixed capital and land.

4. At market value. Housing includes the estimated value of land, except for France.

5. In general, deposits at one year or more and bonds; for Canada, partly estimated on the
basis of the maturities of the public debt; includes 2/3 of time deposits; for Japan, includes
all time deposits, most of which are at over one year; for Spain and Sweden bonds only; for
the United Kingdom the relatively small holdings of medium and long-term debt are included
in short-term debt or company securities; for the Netherlands, only bank deposits; for the
United States, bonds, government securities and mortgages.

6. At market values (Spain?). For Germany, BIS estimate; for the United Kingdom, all
company securities; for France, Italy, Spain and Sweden includes substantial amounts of
equity claims other than quoted shares. For the United States excludes equity in unincorpora-
ted business (equivalent to 47% of personal disposable income in 1993).

7. For most countries, all funds. For France and the United States, bond and share funds
(money market funds are included with short-term debt assets. For France, holdings of such
funds amounted to 19.5% of disposable income in 1993). In most cases where holding of
fund shares is not available separately they are included in shares.

8. For Belgium, liabilities to credit institutions only; for Japan, housing credit (instalment
repayments); for the Netherlands liabilities to banks, insurance and pension organisations on-
ly; for Switzerland liabilities to banks only; for Germany includes an estimated 80% of the
debt of the housing sector (which is included with enterprises in the National Financial ac-
counts).

9. In principle, claims one year or more. For Australia and the United Kingdom, housing
credit granted by major lenders; for Sweden, all loans other than from banks; for Switzerland,
mortgage and fixed-term loans; for the United States, mortgages and bonds.

10. For Australia and the United Kingdom, estimated as a residual respectively of total
liabilities and total credit.

11. For Australia, December 1988 (except tangible assets, June 1989); for Italy, December
1989; for Japan and Sweden, December 1982.

N.B.: Financial asset and liabilities items may not add to the total as in most cases there
are small residual items which are not shown.
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Notes to Table 8

1. For Australia, Belgium, France, Italy, Japan, Spain, Sweden and the United Kingdom,
excludes unincorporated enterprises. Excludes identified trade credit assets (n.a. for Australia
and Italy) and liabilities (n.a. for Australia) and, in the case of Sweden, loans between affilia-
tes.

2. For Belgium September 1993, for Japan, Sweden and Switzerland end-1992.

3. For Australia, June 1993; for France and the United Kingdom, 1992; for Germany, for
inventories only, end-1991. For Australia, excludes land.

4. Excluding residential buildings and land.

5. For Italy shares and debt claims include domestic assets and liabilities only; for the Ne-
therlands, only bank deposits.

6. In general, deposits at one year or more and bonds; for Japan, includes all time deposits,
most of which are at over one year; for Spain includes all credit granted other than trade cre-
dit; for the United Kingdom, the relatively small holdings of medium and long-term debt are
included in short-term debt; for the United States, bonds and government securities.

7. At market values, except for Japan (book values). For Germany, BIS estimate; for the
United Kingdom, assets: all company securities, liabilities: all company securities minus de-
benture and loan stock issued; for France, Italy, Spain and Sweden includes substantial
amounts of equity claims other than quoted shares. For the United States includes equity in
unincorporated business at book value (equivalent to 35% of GNP in 1993).

8. For Belgium, liabilities to credit institutions and bonds only. For Germany, includes an
estimated 20% of the debt of the housing sector (which is all included with enterprises in the
National Financial Accounts).

9. For the Netherlands, liabilities to banks, insurance and pension organisations only; for
Switzerland, liabilities to banks only.

10. In principle, claims are one year or more. For Canada, mortgages and a share of other
credit based on a maturity breakdown for bank credit. For Japan, Spain and Sweden bonds
only; for Switzerland, mortgage and fixed-term loans; for the United States, mortgages and
bonds. For the United Kingdom, debenture and loan stock issued.

11. For Australia, December 1988 (except tangible assets, June 1989); for Italy, December
1989; for Japan and Sweden, December 1982.

N.B.: Financial asset and liabilities items need not add to the totals as in most cases there
are substantial residual items including, in particular, claims on and liabilities to non-resi-
dents.
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Die makrookonomischen Wirkungen von
Eigenkapitalvorschriften fiir Banken

Von Jiirg Blum und Martin Hellwig,
Universitit Basel und Harvard University*

1. Einleitung

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit den gesamtwirtschaftlichen Wirkungen
der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken. Eigenkapitalvorschriften fiir Banken ste-
hen seit einigen Jahren im Zentrum des Bemiihens um eine internationale Harmo-
nisierung der Bankenaufsicht, gleichzeitig eine Reregulierung des Bankwesens
nach der Deregulierung der spiten siebziger und friihen achtziger Jahre. Uber die
Wirkungen der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken gibt es jedoch nur wenig ge-
sicherte Erkenntnisse. Dies gilt insbesondere fiir die Wirkungen der Eigenkapital-
regulierung auf den Konjunkturverlauf.

Unser Beitrag ist ein Teil einer allgemeineren Literatur zur Bedeutung des Fi-
nanzsystems fiir die konjunkturelle Entwicklung. Diese Literatur beginnt mit der
Arbeit von Stiglitz und Weiss (1981) iiber Rationierungsphdanomene als Folge von
Informationsproblemen im Kapitalmarkt und den Untersuchungen von Bernanke
(1981, 1983) iiber die Rolle des Finanzsystems in der grossen Weltwirtschaftskrise.
Wihrend Friedman und Schwartz (1963) die Bankenkrisen und Bankzusammen-
briiche in der Weltwirtschaftskrise fast ausschlieBlich als monetires Phianomen sa-
hen, betont Bernanke ihre Bedeutung fiir die Unternehmensinvestitionen. Er geht
davon aus, daB Banken und andere Finanzintermedidre dazu dienen, die Beein-
trachtigung des Finanzsystems durch Informationsunvollkommenheiten abzumil-
dern und daf sie in dieser Funktion nicht ohne weiteres ersetzt werden konnen.
Bankzusammenbriiche entsprechen einer Vernichtung von Informationsverarbei-
tungskapazitdt im Finanzsystem; diese fiihrt unmittelbar zu einer Kontraktion der
Unternehmensinvestitionen. Dieselbe Schlussfolgerung gilt tendenziell auch fiir
andere, weniger traumatische Reduktionen der Kreditvergabekapazitdt des Bank-
systems.

* Wir danken fiir die Kommentare der Teilnehmer bei Vortrégen an der Universitat Basel,
an der Jahrestagung 1994 der European Economic Association und der Tagung des Ausschus-
ses fiir Geldtheorie und Geldpolitik im Verein fiir Socialpolitik im Februar 1995. Ferner dan-
ken wir dem Schweizerischen Nationalfonds, dem Forderverein fiir das WWZ an der Univer-
sitdt Basel und dem Taussig Chair an der Harvard University fiir die Unterstiitzung unserer
Arbeit.
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Die Rezession der friihen neunziger Jahre hat das Interesse an diesen Vorstellun-
gen gesteigert. Der ,Credit Crunch’ in den USA legte die Vermutung nahe, daf3 die
Kontraktion der Bankkredite auf dem Weg in die Rezession eine wichtige Rolle
spielte.2 Irving Fishers Vorstellung von der Rezession als Ergebnis einer ,Schul-
dendaeﬂation‘ ist wieder zum Gegenstand ernsthaften Forschungsinteresses gewor-
den.

Der ,Credit Crunch’ in den USA hat auch die Frage nach den makrookonomi-
schen Konsequenzen der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken aufgeworfen. Nach
einer Interpretation wurde die Kontraktion der Kreditvergabe durch Banken in den
USA 1990 dadurch verursacht, daB die amerikanischen Banken versuchten, sich
rechtzeitig auf die im Basler Abkommen von 1988 vereinbarte, fiir 1992 vorgese-
hene Verschirfung der Eigenkapitalanforderungen vorzubereiten. Eine andere In-
terpretation sieht die Einschrankung der Kreditvergabe durch Banken als eine Re-
aktion darauf, da Zahlungsmoral und Zahlungsfihigkeit von Schuldnern mit dem
Einsetzen der Rezession schlechter wurden, daB dies die Eigenkapitalbasis der
Banken beeintriachtigte und somit — auch bei gegebenen Eigenkapitalanforderun-
gen — den Spielraum fiir die Vergabe von Krediten verkleinerte. Eine dritte Inter-
pretation schlieBlich verweist darauf, daB8 die Bankenaufsicht — teilweise als Reak-
tion auf die Krise der Savings and Loans Institutions — 1989 und 1990 ihre Uber-
wachungspraxis verscharfte, daB sie groBere und schnellere Abschreibungen fiir
faule Kredite durchsetzte — mit entsprechenden Konsequenzen fiir die buchmaBi-
gen Eigenkapitalpositionen — und da8 sie dann auch hérter insistierte, daB8 die Kre-
ditvergabe den reduzierten Eigenkapitalpositionen Rechnung trage — bis hin zum
Riickruf von gewihrten Krediten.

Eine ausfiihrliche Diskussion der verschiedenen Interpretationen des ,Credit
Crunch’ findet sich bei Bernanke und Lown (1991). Dort findet sich auch ein erster
Versuch, die verschiedenen aufgefiihrten Effekte zu quantifizieren und auf ihre em-
pirische Relevanz hin zu priifen.* Wir wollen diese Diskussion hier nicht weiter-
fithren, sondern allgemein aus theoretischer Sicht die Frage behandeln, wie ein Sy-
stem der Eigenkapitalregulierung fiir Banken langfristig das Verhalten der Wirt-
schaft im Konjunkturverlauf beeinfluft.

In den Uberlegungen zum ,Credit Crunch von 1990 finden sich nebeneinander
langfristige systemische Effekte einer bestehenden Eigenkapitalregulierung und
Ubergangseffekte einer Verschirfung der Eigenkapitalregulierung, sei es einer Ver-
schirfung der Vorschriften selbst oder einer Verschirfung der Handhabung der

1 Vgl. etwa Bernanke und Blinder (1988), Gertler (1988), Stiglitz (1992).

2 Vgl. Bernanke und Lown (1991).

3 Vgl. King (1994).

4 Bernanke und Lown gehen auch auf die Frage ein, inwiefern der ,Credit Crunch* iiber-
haupt das Verhalten des Kreditangebots widerspiegelt und ob man es nicht moglicherweise
mit einem Riickgang der Kreditvergabe als Folge schwindender Investitionsneigung der Un-
ternehmen zu tun hat.



Eigenkapitalvorschriften fiir Banken 43

Vorschriften. In einer Anpassungsphase sind Ubergangseffekte natiirlich wichtig,
etwa in der Phase zwischen dem AbschluB des Basler Abkommens 1988 und seiner
Implementierung 1992 oder auch jetzt wieder im Vorfeld der vorgesehenen Aus-
dehnung der Eigenkapitalvorschriften auf Marktrisiken (Basle Committee 1993,
1995). Diese Ubergangseffekte sollten jedoch weitgehend verschwinden, sobald
sich das System an die gednderten Vorschriften und Praktiken der Aufsichtsorgane
angepalBt hat. Daneben gibt es aber systemische Effekte der Eigenkapitalregulie-
rung, die auch langfristig nicht verschwinden. Um diese geht es uns hier.

Wir setzen bei der Uberlegung an, daB die Entwicklung des Eigenkapitals einer
Bank zumindest kurzfristig von den Gewinnen abhéngt und daf die Bankgewinne
ihrerseits vom Schuldendienst der Kreditnehmer abhingen. Unterstellt man, da
ein negativer Nachfrageschock die Schuldendienstkapazitit der Unternehmen in
der Volkswirtschaft beeintréchtigt, so fiihrt dies zu einer Verschlechterung der Ei-
genkapitalposition der Banken und — zumindest bei starrer Handhabung der Eigen-
kapitalanforderungen — zu einer Reduktion der Kreditvergabekapazitit. Steht den
Unternehmen kein Substitut fiir Bankkredite zur Verfiigung, so beeintréchtigt die
Reduktion der Kreditvergabekapazitit der Banken die Unternehmensinvestitionen,
d. h. der anfiangliche Nachfrageschock wird verstirkt. Ganz allgemein ist zu be-
fiirchten, da8 die durch ein System der Eigenkapitalregulierung fiir Banken ge-
schaffene starre Verbindung von Eigenkapital und Kreditvergabekapazitit der Ban-
ken eine automatische Verstirkung von Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage induziert. Dieser Verstarkungseffekt ist der Gegenstand unserer Arbeit.

Im folgenden Teil 2 dieser Arbeit geben wir zunichst einen kurzen Uberblick
zum Stand der Diskussion um die Eigenkapitalregulierung als Instrument der
Bankenaufsicht. In Teil 3 entwickeln wir dann ein einfaches Modell zur Untersu-
chung der makroSkonomischen Auswirkungen von Eigenkapitalvorschriften. Wir
verwenden dieses Modell, um zu priifen, unter welchen Bedingungen die beschrie-
bene Verstirkung makroSkonomischer Schocks durch Eigenkapitalvorschriften
vorkommt. Die Robustheit der abgeleiteten Aussagen wird in Teil 4 anhand ver-
schiedener Modellmodifikationen iiberpriift. Wir schlieBen mit einigen zusammen-
fassenden Bemerkungen in Teil 5.

2. Eigenkapitalvorschriften als Instrument der
Bankenregulierung: Ein Uberblick

2.1 Zur Aktualitit der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken

Eigenkapitalvorschriften sind kein neues Instrument der Bankenregulierung. In
der Vergangenheit spielten sie jedoch aus verschiedenen Griinden eine relativ ge-
ringe Rolle, geringer als die staatliche Regulierung der Bankzinsen, die obligatori-
sche Einlagenversicherung sowie verschiedene Anlagevorschriften — vom Erfor-
dernis der Mindestreserven bis hin zu staatlich festgesetzten Mengenbeschrinkun-
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gen fiir Kredite. Die meisten dieser anderen Regulierungsinstrumente sind in der
Deregulierung der achtziger Jahre verschwunden.’ Die Eigenkapitalregulierung
dagegen steht heute im Zentrum des vom Basler Ausschuf3 fiir Bankenaufsicht ko-
ordinierten internationalen Bemiihens um eine Reregulierung des Bankwesens.

Der Wechsel des Regulierungsansatzes entspricht einem tiefgreifenden Wandel
der nationalen und internationalen Bank- und Finanzsysteme in den letzten zwan-
zig Jahren. Von der Neuordnung des Bankwesens nach der Weltwirtschaftskrise bis
in die Mitte der siebziger Jahre war die Solvenz der Banken im groBen und ganzen
kein Thema. Staatliche Zinsregulierung und/oder private Kartellabsprachen be-
schrinkten den Wettbewerb um die Einlagen und sorgten fiir eine relativ billige Fi-
nanzierungsbasis mit entsprechenden Oligopolrenten fiir die Banken. Sofern Er-
tragsschwankungen die effektiven Eigenkapitalpositionen iiberhaupt beeintréchtig-
ten, war es ohne groflere Schwierigkeiten moglich, die Eigenkapitalpositionen spé-
ter durch neue Oligopolgewinne wieder aufzufiillen. Dies geschah teilweise sogar,
ohne dal Schwankungen der tatsdchlichen Eigenkapitalpositionen iiberhaupt in
den Biichern sichtbar wurden, nur durch den Ab- und Aufbau stiller Reserven.

Verschiedene Entwicklungen seit Mitte der siebziger Jahre haben die Situation
des Bankwesens in vielen Lindern grundlegend gedndert. Die Entwicklung neuer
Finanzinstrumente, die Aufhebung von Beschrankungen des internationalen Kapi-
talverkehrs nach der Abschaffung des Bretton-Woods-Systems, schlieBlich die Re-
volutionierung der Kommunikationstechnologien haben zu einer erheblichen In-
tensivierung des Wettbewerbs im Finanzsektor gefiihrt; eine wichtige Rolle spiel-
ten dabei der Wettbewerb durch Nichtbanken (Geldmarktfonds in den USA) sowie
der internationale Wettbewerb in den Euromirkten. Aus der Sicht der Banken er-
wiesen sich traditionelle Regulierungsinstrumente wie Einlagenzinsregulierung
und Anlagevorschriften nun nicht mehr als Schutz, sondern als Hemmnis im Wett-
bewerb mit Institutionen, die nicht denselben Regulierungen unterworfen waren.
Dies erklart die weitgehende Abschaffung dieser Instrumente in der ersten Hélfte
der achtziger Jahre.®

Mit der Intensivierung des Wettbewerbs in nationalen und internationalen Fi-
nanzsystemen ist die Solvenz der Banken zum aktuellen Thema geworden. Die
Phase des Umbruchs im Finanzsektor ist auch eine Phase der Bankzusammenbrii-
che — von Herstatt iiber die Savings and Loans Associations bis zu den skandinavi-
schen Banken, Baring Brothers und Crédit Lyonnais. Dies lag teilweise an der un-
giinstigen Ausgangslage der im traditionellen Einlagengeschift tdtigen Institutio-
nen. In den Hochzinsphasen Mitte der siebziger und Anfang der achtziger Jahre
schlugen die mit der Fristentransformation verbundenen Zinsrisiken voll durch, so
daB z. B. ein groBer Teil der amerikanischen Sparkassen zur Zeit der Deregulie-

5 Vgl. Baltensperger und Dermine (1987), Englund (1990), Mélitz (1990), Vives (1990)
sowie OECD (1992).

6 Fiir eine ausfiihrliche Analyse der Entwicklung seit den siebziger Jahren siehe Hellwig
(1994). OECD (1992) gibt einen Uberblick zur Chronologie der Deregulierung.
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rung effektiv insolvent war. Langerfristig noch wichtiger diirfte der Umstand sein,
daf} die Intensivierung des Wettbewerbs Oligopol- und Kartellrenten reduziert hat,
wodurch die Fihigkeit der Banken, nach schlechten Zeiten bei normalem Ge-
schiftsgang wieder Eigenkapital neu aufzubauen, in Frage gestellt ist. Es besteht
die Versuchung, die entfallenen Oligopol- und Kartellrenten durch Risikopramien
zu ersetzen’, d. h. eine insgesamt riskantere Anlagepolitik zu betreiben.®

Die Bemiihungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht um eine internatio-
nale Harmonisierung der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken sind vor dem Hin-
tergrund dieser Entwicklung zu sehen. Dabei geht es nicht nur um eine Harmoni-
sierung der Bankenregulierung, sondern auch um eine Reregulierung. Der Deregu-
lierungswettbewerb der verschiedenen nationalen und sektoralen Instanzen soll ge-
stoppt werden. AuBer Kontrolle geratene Risiken sollen wieder der altbewihrten
Aufsicht unterworfen werden. Allerdings versucht man nicht, zu traditionellen Re-
gulierungsformen wie Zinsregulierung oder restriktiven Anlagevorschriften zu-
riickzukehren. Vielmehr konzentriert man sich auf die Vereinheitlichung und Ver-
scharfung der Vorschriften fiir die Eigenkapitalunterlegung des Aktivgeschifts der
Banken.

DaB man sich auf Eigenkapitalvorschriften konzentriert, hat vermutlich zwei
Griinde. Zum einen hat die Krise der amerikanischen Sparkassen deutlich gemacht,
welche Gefahren entstehen konnen, wenn die Aufsicht der Eigenkapitalausstattung
einer Finanzinstitution zu wenig Aufmerksamkeit schenkt. Das ,Gambling for Re-
surrection‘ — und das Ausmaf der Krise Ende der achtziger Jahre — waren vor al-
lem bei den Institutionen besonders ausgepragt, die schon zum Zeitpunkt der Dere-
gulierung Anfang der achtziger Jahre negatives Eigenkapital hatten, d. h., insolvent
waren. Die Erfahrung mit den Sparkassen hat in den USA die Aufmerksamkeit fiir
die Bedeutung der Eigenkapitalausstattung geschérft. Dort versucht man auch, (i)
etwaige Laxheiten der Aufsichtsbehorden durch gesetzlich vorgeschriebene Ein-
griffsmechanismen auszuschlieBen und (i) durch Anderungen der Buchfiihrungs-
vorschriften (,Mark-to-Market Accounting‘) die 6konomische Aussagefahigkeit
der Eigenkapitalberichterstattung zu erhéhen.’

Zum anderen konzentriert sich das Bemiihen um eine internationale Harmoni-
sierung und Reregulierung auf Eigenkapitalvorschriften, weil hier die Problematik
einer internationalen Vereinheitlichung am wenigsten offen liegt. Man mag seine
Zweifel haben, ob die einheitliche bankenaufsichtsrechtliche Behandlung eines

7 Zum Zusammenhang zwischen der Wettbewerbsintensitit und dem Risikograd der Anla-
gepolitik vergleiche Gehrig (1995).

8 Das ,Gambling for Resurrection‘ der amerikanischen S&L’s (vgl. Dewatripont und Ti-
role 1994) mag als Extremfall erscheinen. Boyd und Gertler (1994) zeigen aber fiir die USA
in den spéten achtziger Jahren, daB das Problem des ,Excessive Risk Taking* auch die groBen
Commercial Banks betraf, die nicht schon im vorhinein insolvent waren.

9 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion des hier maBgeblichen Federal Deposit Insurance Cor-
poration Improvement Act, vgl. Dewatripont und Tirole (1994).
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Kredits an einen Bauunternehmer in Catania und eines Kredits an die Firma Gene-
ral Motors in Detroit 6konomisch sinnvoll ist. Die Problematik der Vereinheitli-
chung wire aber noch offensichtlicher, wenn man versuchte, in Landern mit unter-
schiedlichen Inflationsraten und unterschiedlichen heimischen Kapitalmarktzinsen
einheitliche Vorschriften fiir die Einlagenzinsen der Banken durchzusetzen.

In einem ersten Schritt wurden 1988 im Basler Abkommen Eigenkapitalanforde-
rungen fiir ,Kreditrisiken® festgelegt, d. h. fiir die Risiken, die einer Bank dadurch
entstehen, daB8 ihre Vertragspartner moglicherweise ihren Verpflichtungen nicht
nachkommen. Fiir jede Anlage ist ein Gewichtungsfaktor festgesetzt: O fiir Staats-
anleihen oder Zentralbankgeldreserven, 0.2 fiir kurzfristige Kredite an andere Ban-
ken, 0.5 fiir Hypotheken, 1 fiir andere Anlagen wie Unternehmenskredite und -ob-
ligationen oder Aktien. Die Summe der mit ihren Gewichtungsfaktoren multipli-
zierten Aktiva der Bank — einschlieBlich ihrer Positionen im ,Off-Balance-Sheet‘~
Geschift — darf ein bestimmtes Vielfaches des Eigenkapitals nicht iiberschreiten,
bzw. das Eigenkapital darf einen bestimmten Prozentsatz der risikogewichteten
Anlagen nicht unterschreiten. Die Bedingung

Eigenkapital
risikogewichtete Anlagen —

muB immer erfiillt sein. Der Unterlegungssatz c ist im Basler Abkommen auf 8%
festgesetzt.

Noch ehe 1992 die Ubergangsfrist fiir die Implementierung des Basler Abkom-
mens abgelaufen war, liefen im Basler Ausschuf3 fiir Bankenaufsicht die Diskus-
sionen um die Ausweitung der Eigenkapitalvorschriften auf ,Marktrisiken®, d. h.
Risiken der Bewertung von Anlagen, die z. B. durch Zins- und Wechselkursinde-
rungen induziert werden. Ein erster Entwurf wurde 1993 in die Vernehmlassung
gegeben.'® Der massive Widerstand der Betroffenen fiihrte zu einer drastischen
Uberarbeitung; ein neuer, konzeptionell grundlegend anderer Entwurf wurde im
April 1995 in die Vernehmlassung gegeben.!! Wir konnen an dieser Stelle nicht
auf die beiden Entwiirfe zur Eigenkapitalunterlegung von ,Marktrisiken‘ eingehen.
Sie mdgen aber als Indiz dafiir dienen, daB (i) die Diskussion um die Eigenkapital-
regulierung des Finanzsektors auBerordentlich aktuell ist und (ii) auch im Denken
der Aufsichtsinstanzen noch einiges in Bewegung ist.

2.2 Zur 6konomischen Analyse der Auswirkungen
von Eigenkapitalvorschriften fiir Banken

Der Aktivismus der Aufsichtsbehorden beziiglich Eigenkapitalvorschriften fiir
Banken ist insofern bemerkenswert, als es bislang kaum gesicherte Erkenntnisse

10 Vgl. Basle Committee (1993).
11 Vgl. Basle Committee (1995).
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iiber die 6konomischen Auswirkungen von Eigenkapitalvorschriften gibt. Die Lite-
ratur enthilt einige wenige Arbeiten iiber die mikrodkonomischen Auswirkungen
der Eigenkapitalregulierung; diese sind iiberwiegend eher kritisch. Arbeiten iiber
die makrookonomischen Auswirkungen der Eigenkapitalregulierung von Banken
gibt es unseres Wissens bislang nicht.

Man mag einwenden, die Wirkungen von Eigenkapitalanforderungen seien doch
offensichtlich: Je mehr Eigenkapital eine Bank hat, desto groBer ist der Puffer, der
die Einleger, d. h. die Gldubiger der Bank, vor Schwankungen in den Ertrigen auf
die Aktiva der Bank schiitzt, und desto kleiner ist die Wahrscheinlichkeit, da8 die
Bank insolvent wird und die Einleger einen Teil ihrer Einlagen verlieren. Dieses
Argument reicht jedoch nicht aus, um eine staatliche Eigenkapitalregulierung fiir
Banken zu begriinden. Zum einen enthélt es implizit verschiedene unzuldssige Ce-
teris-Paribus-Annahmen. Zum anderen fehlt jegliche Begriindung fiir ein Eingrei-
fen des Staates. Die Aussage, daB8 Insolvenzen durch Mingel der Eigenkapitalaus-
stattung verursacht werden, ist in dieser Form so richtig und so inhaltsreich wie die
Aussage, da8 der Gehirntod durch einen Mangel an Gehirntitigkeit verursacht
wird. Die letztere Aussage wiirde man aber sicher nicht als Begriindung dafiir ak-
zeptieren, daB eine staatliche Instanz regelmaBig priift, ob alle Leute eine geniigen-
de Gehirntitigkeit aufweisen.

Verabsolutiert man das Argument, da§ Bankeinlagen um so sicherer sind, je gro-
Ber die Eigenkapitalausstattung der Bank ist, so kommt man zum Ergebnis, daf die
Eigenkapitalanforderungen fiir Banken eigentlich auf 100% festgesetzt werden
sollten. Hitten die Banken 100% Eigenkapitalfinanzierung, so wiren alle Bankein-
lagen sicher. Allerdings gébe es auch keine Bankeinlagen — und keine Banken —
mehr. Da dieses Ergebnis offensichtlich absurd ist, treibt man die Argumentation
gewohnlich nicht so weit, sondern belidit es bei einem Unterlegungssatz von 8%.
Man sollte aber sehen, daB das Einlagenschutzargument fiir sich genommen eine
solche Beschriankung der Eigenkapitalanforderung nicht zuldBt. Halt man eine Ei-
genkapitalanforderung von 100% fiir absurd, so muf3 man die Gegenargumente ex-
plizit machen und erkléren, warum ein Unterlegungssatz von 8% besser ist als ei-
ner von 100%.'? Ferner muB man begriinden, warum der Markt nicht von sich aus
die optimale Abwidgung von Einlagenschutzargument und Gegenargumenten, von
Nutzen und Kosten der Eigenkapitalausstattung der Banken erzwingt.

Zur Beurteilung der Eigenkapitalregulierung bendtigt man eine genaue Inzi-
denzanalyse. Dazu muB man (i) die Auswirkungen von Eigenkapitalvorschriften
auf das Verhalten der Beteiligten und (ii) die Riickwirkungen auf das System als
Ganzes untersuchen. Das oben skizzierte einfache Einlagenschutzargument unter-
stellt implizit, da die Auswirkungen von Eigenkapitalvorschriften auf das Verhal-
ten der Beteiligten und weiter auf das System insgesamt keine Rolle spielen oder
zumindest nicht negativ ins Gewicht fallen. Dies bedeutet z. B., daB es keine nega-
tiven Auswirkungen etwaiger Anderungen der Anlagepolitik oder des Einlagenan-

12 Vgl. Schaefer (1990).
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gebots der Banken gibt. Diese impliziten Annahmen sind in dieser allgemeinen
Form nicht haltbar. Spitestens bei einer Eigenkapitalanforderung von 100% stehen
gar keine Bankeinlagen mehr zur Verfiigung, und die Anleger miissen auf andere
Anlageformen ausweichen, auf Bankaktien oder die Papiere anderer Institutionen.
Insofern als diese anderen Anlagen weniger sicher sind als Bankeinlagen, kann es
zu dem paradoxen Ergebnis kommen, daB eine Mallnahme zur perfekten Sicherung
der Bankeinlagen die Position der Anleger unsicherer macht, da die perfekt gesi-
cherten Einlagen im Gleichgewicht nicht vorkommen. Ein solches Paradoxon tritt
iibrigens nicht unbedingt erst bei einer Eigenkapitalanforderung von 100% auf; so-
fern die Eigenkapitalanforderung iiberhaupt greift, mu8 es im Gleichgewicht des
Finanzsystems zu einer Substitution von Bankeinldgen durch andere Papiere kom-
men, deren Auswirkungen auf die Gesamtrisikoposition der Anleger unklar ist.

Die vorliegende Literatur zu den mikrookonomischen Auswirkungen von Eigen-
kapitalanforderungen fiir Banken befaft sich iiberwiegend mit den Auswirkungen
der Regulierung auf das Anlageverhalten der Banken. Zwei Effekte werden vor-
rangig diskutiert:

— Richtig bemessene Eigenkapitalanforderungen kénnen die Banken dazu veran-
lassen, in ihrer Anlagepolitik insgesamt vorsichtiger zu sein.'?

— Falsch bemessene, den unterschiedlichen Risiken verschiedener Anlagen nicht
Rechnung tragende Eigenkapitalanforderungen konnen die Banken dazu veran-
lassen, insgesamt so viel mehr Risiken einzugehen, daf8 die Position der Einleger
riskanter wird.'*

Regulatorische Eingriffe des Staates in das Marktgeschehen sind aus der Per-
spektive dieser Literatur durchaus angebracht: Die Beziehung zwischen Bank und
Einleger ist wie jede schuldvertragliche Beziehung durch das Verhaltensrisiko be-
troffen, daB die Bank als Schuldner moglicherweise eine ,zu riskante* Anlagepoli-
tik verfolgt. ,Zu riskant‘ bedeutet hier, da8 die Anlagepolitik riskanter ist als eine
Pareto-effiziente Anlagepolitik, d. h. als diejenige Anlagepolitik, die Bankmana-
ger, Bankaktionire und Bankeinleger vertraglich vereinbaren wiirden, wenn solche
Vereinbarungen durchsetzbar wiren. Der Anreiz zu einer iiberméaBig riskanten Po-
litik ist bei Schuldenfinanzierung insofern gegeben, als die Ausfallrisiken wenig-
stens teilweise von den Gldubigern getragen werden, die guten Ertragsrealisierun-
gen aber voll dem Schuldner zugute kommen.'® Bei einer Anteilsfinanzierung gi-
be es diesen Effekt nicht, da der Unternehmer bzw. die Bank nicht nur die Ertrags-
ausfille, sondern auch die iiberdurchschnittlich guten Ertrige mit den Kapitalge-
bern teilt. Insofern als Banken typischerweise einen iiberdurchschnittlich hohen
Anteil an Schuldenfinanzierung (Einlagenfinanzierung) aufweisen, ist zu vermu-
ten, da8 das Verhaltensrisiko des iibermdfigen Eingehens von Risiken zu Lasten

13 Vgl. Rochet (1992), Dewatripont und Tirole (1994), Gehrig (1995).
14 Vgl. Koehn und Santomero (1980), Rochet (1992), Gehrig (1995).
15 Vgl. Jensen und Meckling (1976), Stiglitz und Weiss (1981), Bester und Hellwig (1987).
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der Kapitalgeber bei ihnen besonders ausgeprégt ist. Dies gilt um so mehr, als Fi-
nanzanlagen deutlich fungibler sind als Sachanlagen, mithin eine Uberwachung
der Anlagepolitik durch die Kapitalgeber deutlich schwieriger ist als bei Industrie-
unternehmen. '

Richtig bemessene Eigenkapitalanforderungen sind in diesem Kontext positiv
zu beurteilen, da sie dazu beitragen, das Verhaltensrisiko des Eingehens iibermafi-
ger Risiken zu Lasten der Glaubiger einzuschrinken. Dewatripont und Tirole
(1994) zeigen dies insbesondere fiir das Problem der Fortfiihrung oder SchlieBung
einer Bank, wenn der laufende Geschéftsgang Information iiber die Zukunft ent-
hélt: Bankmanager und Bankaktiondre wiirden dazu neigen, die laufenden Signale
allzu lang zu miBachten und die Bank weiterzufiihren, ,gambling for resurrection®;
eine Eigenkapitalanforderung wiirde das verhindern. Allerdings wire darauf zu
achten, daf3 die Eigenkapitalanforderung den unterschiedlichen Risiken verschie-
dener Anlagen genau Rechnung triagt. Ansonsten wire damit zu rechnen, da8} es
innerhalb einer Gruppe von Anlagen mit denselben Eigenkapitalanforderungen zu
Substitutionseffekten kommt, die die Gesamtrisiken erh6hen.

Das Anreizargument fiir Eigenkapitalanforderungen ist im gegebenen Rahmen
iberzeugend. Es fragt sich aber, wie robust dieses Argument ist, wenn man den
Argumentationsrahmen erweitert. Zwei Aspekte der bisherigen Analysen sind be-
sonders problematisch:

— Die Anreizwirkungen von Eigenkapitalvorschriften werden in einem statischen
Modell untersucht, in dem in einer oder mehreren Anlaufperioden Finanzie-
rungs- und Anlageentscheidungen getroffen werden und in einer Endperiode die
Ertrdge anfallen und auf die Beteiligten aufgeteilt werden. In diesem Rahmen
kann man nicht iiber diejenigen Wirkungen der Eigenkapitalregulierung reden,
die dadurch entstehen, dal Eigenkapitalanforderungen im Rahmen des andau-
ernden Geschiftsganges immer wieder erfiillt werden miissen.

— Die Anreizwirkungen der Eigenkapitalregulierung werden fiir jede einzelne
Bank getrennt untersucht, als ob die Ertragsrisiken der Banken stochastisch un-
abhéngig wiren. Sofern die Ertrédge der Banken von makro6konomischen Varia-
blen, Zinsen usw. abhingen, ist eine solche Unabhingigkeitsannahme unzulés-
sig, und man muf die Korrelation der Bankrisiken mitberiicksichtigen.

Beide Erwidgungen sind unmittelbar relevant fiir die anreiztheoretische Analyse.
Zum einen wird es in einem Mehr-Perioden-Modell mit wiederholten Anlageent-
scheidungen, Ertragsrealisationen, neuen Anlageentscheidungen usw. auch Anreiz-
effekte der fiir morgen erwarteten Eigenkapitalanforderungen auf die heutigen An-
lageentscheidungen geben: Je hoher die realisierten Ertrége auf die heutige Anlage
sind, desto hoher ist das Eigenkapital, das fiir die morgige Anlage zur Verfiigung
steht, und desto mehr kann morgen in profitable, aber riskante Anlagen investiert

16 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der hier maBgeblichen Unterschiede zwischen Banken
und Industrieunternehmen siehe Dewatripont und Tirole (1994).

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 242
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werden. Die fiir morgen erwartete Eigenkapitalanforderung kann somit bewirken,
daB gute Ertragsrealisierungen der heutigen Anlage eine Art Zusatzpramie bekom-
men, und kann somit einen Anreiz fiir ,zu riskante‘ Anlagen heute schaffen.!” Der
Gesamteffekt einer gleichermafen heute und in der Zukunft erhobenen Eigenkapi-
talanforderung ist dann nicht eindeutig.

Zum anderen ist bei korrelierten Bankertrdgen nicht klar, da Eigenkapitalanfor-
derungen das beste Anreizinstrument sind. Sind die Ertrige mehrerer Banken kor-
reliert, so wire es aus anreiztheoretischer Perspektive sinnvoll, die in den Ertrags-
realisierungen anderer Banken enthaltenen Informationen mit zur Steuerung des
Verhaltens einer Bank zu verwenden.'® Etwas weniger abstrakt ausgedriickt: Es
wire sinnvoll, bei der Regulierung des Bankverhaltens auch die Entwicklung der
makrodkonomischen Indikatoren, Zinsen usw. zu beriicksichtigen, die die Ertrdge
der Banken insgesamt beeinflussen.

Im iibrigen taucht an dieser Stelle die Frage nach den makrookonomischen Aus-
wirkungen von Eigenkapitalanforderungen fiir Banken auf. Verbinden wir die bei-
den Uberlegungen, daB (i) im fortdauernden Geschiftsgang Eigenkapitalvorschrif-
ten dann besonders greifen, wenn die Banken nur geringe Gewinne oder sogar Ver-
luste machen, und (ii) die Gewinne der verschiedenen Banken miteinander korre-
liert sind, so miissen wir die Moglichkeit in Betracht ziehen, daB viele Banken
gleichzeitig Verluste machen und dann auch gleichzeitig von den Eigenkapitalvor-
schriften betroffen sind. Dies bedeutet, dal viele Banken gleichzeitig ihre Kredit-
vergabe einschranken oder ihre Eigenkapitalbasis aufstocken miissen. Schrinken
viele Banken gleichzeitig ihre Kreditvergabe ein, so beeintrachtigt dies die Investi-
tionstitigkeit in der Volkswirtschaft. Der Riickgang der Investitionen wiederum re-
duziert die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit die laufenden Erlose des
Unternehmenssektors. Der Erlosriickgang bei den Unternehmen wiederum beein-
trichtigt deren Schuldendienstkapazitdt und somit die Ertrége, die die Banken auf
ausstehende Unternehmenskredite erhalten. Durch die starre Anwendung einer Ei-
genkapitalvorschrift fiir Banken konnen demnach wie bei einem gewohnlichen
Multiplikator die Auswirkungen korrelierter Storungen vervielfacht werden. Aus
der Ex-ante-Perspektive bedeutet dies, daB die in der Zukunft geltende Eigenkapi-
talanforderung iiber den Zusammenhang von Konjunktur, Ertragslage der Banken
und Neukreditvergabe die Ertragsrisiken der Banken effektiv erhohen kann. Wenn
das zutrifft, ist auch wieder der Gesamteffekt einer gleichermaBen heute und in der
Zukunft erhobenen Eigenkapitalanforderung fiir Banken nicht eindeutig.

Die vorstehende makrogkonomische Argumentation unterstellt, da (i) die Ban-
ken in der Krise ihre Eigenkapitalbasis nicht aufstocken, indem sie neue Aktien
ausgeben, und (ii) die Unternehmen den Fortfall der Bankkredite nicht durch ande-
re Finanzierungsformen ausgleichen. In einer Welt vollkommener Kapitalmarkte
im Sinne des Modigliani-Miller-Theorems wiren beide Annahmen unzulédssig. In

17 Erste Beispielsrechnungen bestitigen diese Vermutung.
18 Vgl. Holmstrom (1982).
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einer solchen Welt gibe es allerdings auch keine Banken und keinen Bedarf fiir
eine Bankenaufsicht.'® In der Praxis finden Rekapitalisierungen durgh Ausgabe
neuer Aktien in Krisen bei Banken so selten statt wie bei Industrieunternehmen.
Beide fiirchten, daB die Marktteilnehmer den Gang an die Borse als negatives Si-
gnal werten.”’ Bei Banken ist ein solcher negativer Informationseffekt noch pro-
blematischer als bei Industrieunternehmen, da sie auch um ihre Einlagen fiirchten
miissen und ein Run nicht auszuschlieBen ist. So ist es nicht verwunderlich, da
,Rekapitalisierungen‘ von Banken in der Krise gewdhnlich nicht in Form einer
Neuausgabe von Aktien, sondern in Form einer Ubernahme durch eine andere
Bank stattfinden; die Eigenkapitalbasis des Banksektors insgesamt wird dadurch
freilich nicht vergroBert.

Was die Bedeutung der Bankkredite fiir die Unternehmensinvestitionen angeht,
so ist die Annahme, da8 eine Substitution durch andere Finanzierungsformen nicht
leicht moglich ist, ebenfalls realistisch. In den meisten Industrieldndern sind Bank-
kredite die bei weitem wichtigste Form der AuBenfinanzierung.?! Fallen sie fort,
so tritt gewohnlich keine andere Form der AuBenfinanzierung an ihre Stelle; viel-
mehr verstérkt sich die — prozyklisch wirkende — Gewinnabhéngigkeit der Investi-
tionen.?? Theoretisch ist dies damit zu erkldren, daB die AuBenfinanzierung durch
Bankkredite wesentlich auf der Informationsverarbeitungsfunktion der Banken be-
ruht und daB bei einem Fortfall von Bankkrediten keine andere Institution die er-
forderliche Informationsverarbeitung fiir eine AuBenfinanzierung von Unterneh-
men, d. h. Kreditwiirdigkeitspriifungen und Kreditiiberwachungen, dhnlich effizi-
ent und verliBlich durchfiihren kann.?

Akzeptiert man unseren Argumentationsrahmen, so ist immer noch zu priifen,
inwiefern Eigenkapitalanforderungen fiir Banken tatsichlich eigenstidndige prozy-
klische makrookonomische Wirkungen haben. Selbst wenn es keine Eigenkapital-
anforderungen gibt, sind gewisse prozyklische Effekte des Zusammenhangs von
Konjunkturlage, Bankertrigen und Neukreditvergabe ja schon allein deshalb zu er-
warten, weil Bankertrdge und Bankanlagepolitik iiber den allgemeinen Bilanzzu-
sammenhang miteinander gekoppelt sind. Bankeinlagen wie Bankgewinne (Zu-
wachs an Bankeigenkapital) hdngen positiv von der Konjunkturlage ab, und wegen
der Identitit der Summe der Aktiva mit der Summe der Passiva hingt daher
notwendigerweise wenigstens eine Bankanlage positiv von der Konjunkturlage ab.
Die Frage ist, inwiefern Eigenkapitalvorschriften fiir Banken zusdtzliche prozykli-
sche Effekte auslosen.

19 Vgl. Hellwig (1991, 1994). Schaefer (1990) bemerkt, daB jeglicher Grund, warum die
Eigenkapitalanforderung fiir Banken weniger als 100% betragen soll, nicht mit dem Modi-
gliani-Miller-Theorem vereinbar sein kann.

20 Vgl. Greenwald und Stiglitz (1990).
21 Vgl. z. B. Mayer (1990).

22 Vgl. Hoshi et al. (1990, 1991).

23 Vgl. Bernanke (1981, 1983).
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3. Ein einfaches makrookonomisches Modell
mit Eigenkapitalvorschriften fiir Banken

3.1 Modellprisentation

Im folgenden untersuchen wir die makrooskonomischen Auswirkungen der Ei-
genkapitalvorschriften anhand eines einfachen Modells. Uns geht es konkret um
die Frage, wie Eigenkapitalvorschriften die Reaktion des makroSkonomischen Sy-
stems auf einen Schock beeinflussen. Wir werden zeigen, da durch die Einfiih-
rung von bindenden Eigenkapitalvorschriften die Wirkungen von exogenen Nach-
frageschocks verstirkt werden konnen, so da Output und Preise stiarker auf diese
Schocks reagieren als wenn es keine Eigenkapitalvorschriften géabe.

Ausgangspunkt unserer Analyse ist die iibliche Giitermarktgleichgewichtsbedin-
gung

(1) yd(pae) :ys(pvw) )

dabei ist y*(p,w) das gesamtwirtschaftliche Giiterangebot beim Lohnsatz w und
Giiterpreis p; y*(p, €) ist die gesamtwirtschaftliche Giiternachfrage beim Giiterpreis
p und Nachfrageschock e.

Wir betrachten e als Realisierung einer Zufallsvariablen €. Wir unterstellen, da
der Lohnsatz w zu einem frilheren Zeitpunkt gesetzt wurde, als € noch nicht be-
kannt war. Mit Gleichung (1) unterstellen wir ferner, daB der Giiterpreis sich bei
einem Nachfrageschock jeweils so anpaBt, da der Giitermarkt weiterhin gerdumt
wird. Bei gegebenem € (und w) bezeichnen wir den entsprechenden Gleichge-
wichtswert des Preises als p(e,w); den entsprechenden Gleichgewichtswert des
Output, d. h. den gemeinsamen Wert von Angebot und Nachfrage im Giitermarkt-
gleichgewicht, bezeichnen wir als y(e, w). Die Bestimmung von p(e,w) und wird
in Abbildung 1 in der iiblichen Form dargestellt.

Fiir Gleichgewichtspreis und Gleichgewichtsoutput berechnet man aus (1):

L
@ %zy_‘a‘m
o ~ op
und
o _dy op
@) e~ Op Oe

Je groBer Op/0e und dy/Oe sind, um so stirker reagieren Preis und Output auf
den Nachfrageschock, desto groBer ist auch die durch die Unsicherheit iiber die
Zufallsvariable € induzierte Unsicherheit iiber den Preis p(€, w) und den Output
y(€ w). Wir behaupten, daB Eigenkapitalvorschriften fiir Banken ‘die Ableitungen
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0p/0e und Ay/de und somit auch die makroskonomische Unsicherheit erhohen
konnen.

¥ (p)

p(e;)

p(e) 4

y(p.e )
Y (pey)
1 1 y

y(E,) Y(Sz)

Abbildung 1

Zur Veranschaulichung dieser Behauptung mag Abbildung 2 dienen. In dieser
Abbildung ist unterstellt, daB der Ubergang zu einem System bindender Eigenkapi-
talvorschriften (i) die Effekte der Schocks auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
vergrofert und (ii) die Preiselastizitit der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ver-
ringert; beide Annahmen tragen dazu bei, da Preis und Output bei bindenden Ei-
genkapitalvorschriften stirker auf e reagieren. Allerdings sind die Annahmen (i)
und (ii) nicht beide erforderlich: Die Annahme (ii), wonach die Preiselastizitit der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei bindenden Eigenkapitalvorschriften kleiner
ist, kann aufgegeben werden, sofern nur (i) 8y®/d¢ durch die Eigenkapitalvor-
schriften vergroBert wird und (ii’) etwaige Anderungen der Preiselastizitit der
Nachfrage nicht ausreichen, diesen ersten Effekt zu kompensieren. Aus (2) ersieht
man leicht, da Letzteres sicher der Fall ist, wenn — %% / %?é durch die Eigenkapi-
talvorschriften verringert wird.>* Zum Beleg unserer Aussage geniigt es also zu
zeigen, daB Eigenkapitalvorschriften (i) dy?/8e erhohen und (ii') — %’g / %’{— sen-
ken.

: . . 3 3 )
24 Zum Beweis schreibe man (2) neu in der Form —9{- =1 / [‘a% / % - "a% / %] .
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Y= e0 Y™ (p.e)

pEKV(

€) -r—

pe) +

p(0) 4+

Y4 (p.€)

} } + y

T
y(0) y(€) VY (e)

Abbildung 2

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage setzt sich zusammen aus Konsum-, Inve-
stitions- und Staatsnachfrage sowie dem Nachfrageschock:

(4) V=4 gl te

Bei der Berechnung der Multiplikatoren dy?/0e und 8y%/dp sind wie iiblich
Kreislauf- und Zinsidnderungseffekte zu beriicksichtigen. Dementsprechend findet
man:

(5) %= - 1}4 .,
-5-g- (5484
und
© G _od o0 (od o) dr
%'—31; op Or " Or )dply’

Dabei bezeichnen 4= |  und &
Y LM p

. die Zinsdnderungen, die erforderlich sind,

um bei Anderungen der Nachfrage bzw. des Einkommens und der Preise den Geld-
markt im Gleichgewicht zu halten. Gema8 (2), (3), (5) und (6) hingt nunmehr die
Bedeutung der Eigenkapitalvorschriften fiir das makroSkonomische System von
ihrem EinfluB auf Konsum und Investitionen sowie das Geldmarktgleichgewicht
ab.



Eigenkapitalvorschriften fiir Banken 55

Fiir Konsum- und Investitionsnachfrage setzen wir

™ X =x(p,r,p-y)
und
(8) id=i(P7r1p'y_W'l(Y)—5r’\)§

dabei sind w - /(y) die mit dem Output y verbundenen Arbeitskosten, § der aggre-
gierte Schuldendienst der Unternehmen und A ein Indikator fiir die Lage auf dem
Markt fiir Bankkredite.

Die Spezifizierung der Konsumfunktion in (7) ist konventionell, doch werden
Steuereffekte, Vermogenseffekte und Erwartungseffekte nicht explizit berticksich-
tigt. Um Steuereffekte richtig zu beriicksichtigen, miiiten wir auf die Details der
steuerlichen Behandlung von ausgeschiitteten und einbehaltenen Gewinnen einge-
hen; dies wiirde die Untersuchung erheblich verkomplizieren, ohne zu dem Punkt,
um den es geht, etwas beizutragen. Vermogenseffekte sind implizit in der Preis-
und Zinsabhingigkeit des Konsums beriicksichtigt. Erwartungseffekte schlieBlich
werden teilweise implizit beriicksichtigt, wenn das gesamte Periodeneinkommen
p - y dem Haushaltssektor zugerechnet wird, ohne daf es darauf ankommt, welcher
Teil des Einkommens dem Haushaltssektor tatséchlich zuflieft und welcher Teil
iiber Gewinneinbehaltungen der Investitionsfinanzierung dient und den Haushalten
nur insofern ,zuflieBt‘, als diese aufgrund der Investitionen mit hoheren Ausschiit-
tungen in der Zukunft rechnen konnen.”

Die Spezifizierung der Investitionsfunktion in (8) weicht von herkémmlichen
Spezifizierungen insofern ab, als wir den Einflul des Kapitalmarktes auf die Inve-
stitionen nicht einfach durch den Zins oder einen anderen Indikator fiir die Oppor-
tunitdtskosten der Investitionen beschreiben. Im Einklang mit der neueren Finan-
zierungstheorie®® unterstellen wir, da8 Gewinneinbehaltungen, Bankkredite und
Kapitalmarktemissionen als Finanzierungsinstrumente keine vollkommenen Sub-
stitute sind. Bei der Spezifizierung der Investitionsfunktion sind deshalb alle drei
Finanzierungsquellen gesondert zu beriicksichtigen.

Bei der Behandlung des Geldmarktgleichgewichts stellen wir auf den Markt fiir
Zentralbankgeld ab. Fiir diesen Markt gilt im Gleichgewicht

d. h. die von der Zentralbank zur Verfiigung gestellte Zentralbankgeldmenge H
entspricht der Summe aus der Nachfrage R¢ nach Zentralbankgeldreserven durch
die Banken und der Nachfrage C¢ nach Bargeld durch das Publikum.

25 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion dieses Problems siehe Hellwig (in Vorbereitung).
26 Vgl. z. B. Myers und Majluf (1984).
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Das Verhalten des Publikums im Geldmarkt ergibt sich aus einer konventionel-
len Geldnachfragespezifizierung M%(p,r,y) in Verbindung mit einem als konstant
unterstellten Bargeld-Einlagen-Koeffizienten g. Man hat also

10 d_ T ppe
(10) C 1+7M ®,1,y)

als Publikumsnachfrage nach Bargeld und

1
11 =M
(11) D= M (,r,y)

als Publikumsnachfrage nach Einlagen.

Es verbleibt, das Verhalten der Banken zu beschreiben. Den Banken stehen Mit-
tel aus Einlagen D? und Eigenkapital E zur Verfiigung. Diese konnen sie in Reser-
ven, Obligationen oder Krediten anlegen. Dabei ist die Budgetrestriktion (Bilanz-
identitit)

(12) R+ gB® +1° =D +E

zu beachten; g bezeichnet den Marktpreis und B? die Zahl der nachgefragten Ob-
ligationen; L’ gibt das Kreditangebot an. AuBer der Budgetrestriktion sind auch die
Mindestreservevorschrift

(13) R > pD?
und die Eigenkapitalvorschrift
(14) E>cLf

zu erfiillen; hier sind p der Mindestreservekoeffizient und ¢ der Eigenkapitalunter-
legungssatz fiir Bankkredite. Wir unterstellen, da8 es fiir die Anlage in Obligatio-
nen keine Eigenmittelanforderungen gibt.

Das Verhalten der Banken, d. h. ihre Nachfrage nach Reserven und Obligationen
und ihr Kreditangebot, hingt von ihren Ertragserwartungen fiir diese verschiede-
nen Anlagen ab. Fiir diese erste Studie unterstellen wir, da8 die Ertragserwartun-
gen eine eindeutige Hierarchie der Anlagen begriinden derart, da8 die Banken
Kredite gegeniiber Obligationen und Obligationen gegeniiber Reserven vorziehen,
d. h. daB sie Reserven nur insofern halten, als dies zur Erfiillung der Mindestreser-
vepflicht erforderlich ist, und Obligationen nur insofern, als die Eigenkapitalanfor-
derung (14) eine weitere Anlage in Krediten verhindert.?” Aus dieser Annahme er-
mitteln wir das Bankverhalten als:

27 Insofern als die Ertragserwartungen von Obligationenpreisen und -zinsen und vom Kre-
ditzins abhéngen, betrifft diese Annahme endogene GroB8en und mag somit zundchst als su-
spekt erscheinen. Man kann sie jedoch ohne Schwierigkeiten umformulieren als eine An-
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(15) R = pD?,

5 E
(16) gB®? = max [E-}-(l—p)Dd—?,O],
17 Lf = min [%,E+(1—p)D‘i] .

Je nachdem, ob die Eigenkapitalvorschrift (14) bindend ist oder nicht, entspricht
das Kreditangebot L° dem maximalen Betrag, der sich mit der Eigenkapitalvor-
schrift (14) vereinbaren 148t, oder dem, was den Banken nach Abzug der Mindest-
reserven noch zur Verfiigung steht. Im Fall L* = E/c wird die Differenz zwischen
den zur Verfiigung stehenden Mitteln E + (1 — p)D? und dem Kreditangebot L*
in Obligationen angelegt.

Bei der Bestimmung des Eigenkapitals der Banken unterstellen wir, (i) daB es in
der laufenden Periode keine Aktienemissionen und keine Dividendenausschiittun-
gen gibt, (ii) daB die laufenden Betriebskosten vernachlédssigbar sind und (iii) da8
die Obligationen und Kredite jeweils eine Laufzeit von einer Periode haben, mithin
keine Kapitalgewinne oder -verluste zu beriicksichtigen sind. Unter diesen Annah-
men ergibt sich das Eigenkapital der Banken als

(18) E=Ry+B:-Dy+6,

der Differenz zwischen der Summe aus Reserven, Obligationen und Kreditbedie-
nung aus der Vorperiode und den Einlagen der Vorperiode.?®

Der aggregierte Schuldendienst der Unternehmungen, 6, geht negativ in die Un-
ternehmensgewinne und positiv in die Eigenkapitalposition der Banken ein. Wir
unterstellen, da § nicht nur von den Krediten der Vorperiode, Ly, sondern auch
von der laufenden makrookonomischen Entwicklung abhéngt und setzen

(19) 6="5(p,y,w,Lo) -

Jegliche Verteilungseffekte — zwischen Unternehmungen oder zwischen Banken
— werden vernachlissigt; es werden — wie schon in (7) und (8) sowie (16) - (18) —
nur die Aggregate betrachtet.

Um das Modell vollends zu schlieBen, identifizieren wir den Kreditmarktpara-
meter ) in der Investitionsfunktion mit dem Kreditangebot der Banken und setzen

(20) A=L°.

nahme iiber die realen Ertragserwartungen fiir marginale Unternehmensinvestitionen bei ma-
ximaler Kreditvergabe durch die Banken.

28 Eine‘ Obligation entspricht in dieser Notation der Forderung auf eine Geldeinheit zum
Filligkeitstermin; dementsprechend wire fiir den Kurs q in (14) und (16) der Abzinsungsfak-
tor 1/(1+r) einzusetzen.
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Diese Spezifizierung ist insofern sinnvoll, als das Kreditangebot hier zinsunela-
stisch ist, so da8 das Ergebnis des Kreditmarkts ginzlich durch das Kreditangebot
bestimmt wird. Dabei spielt es keine Rolle, ob sich der Kreditzins so anpaft, da8
die Nachfrage nach Bankkrediten dem Angebot entspricht,® oder ob es bei starrem
Kreditzins zu einer Kreditrationierung kommt.

3.2 Medellosung

Die Spezifizierung unseres makroSkonomischen Modells ist nunmehr abge-
schlossen, und wir kommen zur Losung, d. h. zur Berechnung der Multiplikatoren
Oy?/0e und 8y?/dp in (5) und (6). Die kritische Frage ist, wie die Ausdriicke

o o [ox a_ﬂ)i
Ty \or "o )y

M
und

3p+6p or "or )dp

% _6£ ox? O_i")dr
dp

M

in (5) und (6) von dem geforderten Eigenmittelsatz ¢ abhdngen. Dabei kommt es
vor allem auf die Investitionsgiiternachfrage an.

Aus (8), (9) und (20) ermitteln wir*’:

oi¢ 96 oLs
(2]&) Et=i3<p—wl’(y)—'6;) +l.4g s
o . oL
(21b) é = i2 + 17 ar
und
o 06 . oL
(21¢) B_p_ll+'3(y_8_p>+l‘$'

Fiir das Kreditangebot L* gilt gemaB (17):

dLs oL° 9E  OL° aD°

(222) o ok oy T o By

29 Dies wire die Spezifizierung von Bernanke und Blinder (1988).

30 Hier und im folgenden bezeichnen i3, i4 etc. die partiellen Ableitungen der Funktion i
beziiglich des 3., 4., etc. Arguments.
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oL oL’ 8p?
(220) B ~opi or
(220) oL oLs OE  dLF dDA

P " OE Bp oD% ap
Aus (21a) - (21c) und (22a) - (22c) ergibt sich:

(230) o o dr Larl L (p wl(y) a&) L 0L OE
a. a. 7. =0 3 - ~ a. 4
8y Ordy . dy " dy 8E 9y
+ op? Lo oD dr
e 38 aDd EREEIW
und
o4 8 dr . dr . 06 . 0L OE
(23b) a—p""ﬁ'd;W—l[+125w+13(y—a—p)+l4ﬁ$

v (o otar
" apA Or dp

)

Um den EinfluB des Geldmarktes zu bestimmen, substituieren wir fiir R% und
C? aus (15) und (10) in (9). So erhalten wir

(9+) H= Y pipy,r)
I+
und somit
dar|  _ om? | om¢
dy LM_ dy or
und
dar| _om* /om?
dp | or

Aus der Spezifizierung (15) fiir die Nachfrage nach Einlagen ergibt sich nun:

(240) aDd+aDddr 1 3Md+6M"_dL -0
2 8y or dy 1+’y Oy or dy i -
und
o4  oD? dr 1 | oM oMme dr
(240) o Tor 4 T 6p+3r7i;m}_0
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Unter Verwendung von (24a) und (24b) vereinfachen sich (23a) und (23b) zu:

(23ax) Qii+6_i‘i£_ — ﬂ +i —wl'( )_ﬁ i %@
Ay 6rdyw_12dym \P Y Ay 146E6y
und
oi o dr . dr . 86 . oL 96
(23bx) o o dp 11+12d—p w+13(y—a—p>+t4ﬁgp- .
Die Ausdrucke ——ﬁ i und % + %dj—; ot in (5) und (6) hingen somit

davon ab, wie das Kredltangebot auf Anderungen der Eigenmittel der Banken rea-
giert. GemaB (17) haben wir

25 — =
@) OE L wenn£ < E+(1-p)D.

oLs {1 wemn£ > E+ (1-p)D,

Da 1/c > 1, reagiert L® stirker auf Anderungen in E, wenn die Eigenkapitalan-
forderung (14) bindet als wenn sie nicht bindet. GemaB (23a*) ist dementspre-
chend auch der Ausdruck %’; + % ’9’ ‘” | L und damit der Multiplikator %% in (5)
groBer, wenn die Elgenkapltalvorschrlft (14) bindet als wenn sie nicht bindet.
GemidB (23b*) ist der Ausdruck 3’ + 5 o d’ | Ly &roBer, und ist das Verhéltnis
' / %ﬁ in (6) groBer®!, wenn die Elgenkapltalvorschnft (14) bindet als wenn sie
mcht bindet. Aus (2), (3), (5) und (6) ergibt sich dann, da8 die Reaktion von Prei-
sen und Output auf einen Nachfrageschock heftiger ist, wenn die Eigenkapitalvor-
schrift (14) bindet, als wenn sie nicht bindet. Die durch die Unsicherheit iiber die
Zufallsvariable € induzierte Unsicherheit iiber Gleichgewichtspreis und -output ist
grofier, wenn die Eigenkapitalvorschrift (14) bindet als wenn sie nicht bindet.

Fiir die komparative Statik der Reagibilitdt von Preisen und Output auf einen
Nachfrageschock ergibt sich nunmehr folgendes Bild: Wird ¢ von Null auf einen
positiven Wert angehoben, so dndert sich zunichst nichts, da die Eigenkapitalan-
forderung noch nicht greift. Von einem bestimmten Punkt an greift die Eigenkapi-
talanforderung, und man hat E/c = E + (1 — p)D. An diesem Punkt springt die
Ableitung des Kreditangebots L*® beziiglich des Eigenkapitals E unstetig von 1 auf
1/c > 1. Diesem Sprung entspricht ein unstetiger Anstieg des Nachfragemultipli-
kators y? /e und des Verhltnisses dy?/0p/y/Oe von Preisreagibilitéit der aggre-
gierten Nachfrage und Nachfragemultiplikator. Beide Effekte zusammen bewirken
einen unstetigen Anstieg der Abhdngigkeit von Gleichgewichtspreis und -output

31 Das Wort ,,groBer bezieht sich hier nicht auf den Betrag, d. h. wenn 8y?/8p negativ
ist, wird das Verhiltnis % / 3 durch die Eigenkapitalvorschrift néher an Null gebracht und
dem Betrag nach vcrrmgert
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beziiglich €. Aus der Ex-ante-Perspektive ergibt sich ein unstetiger Anstieg in den
Varianzen von Preisen und Output und damit in der Varianz der Bankertrdge.

Nachdem der Ubergang von einer Situation nicht bindender zu einer Situation
bindender Eigenkapitalvorschriften erfolgt ist, bewirkt jeglicher weitere Anstieg in
¢ wieder einen Riickgang der Sensitivitit von Gleichgewichtspreis und -output be-
ziiglich e. Dies liegt daran, daB die Ableitung des Kreditangebots, 1/c, nunmehr
abnimmt, wenn ¢ grofer wird. Allerdings wird dieser Effekt nie den anfanglichen
Sprung der Ableitungen liberkompensieren.

Der zentrale Punkt der gesamten Analyse liegt in der Beobachtung, daf bei bin-
denden Eigenkapitalanforderungen 1 Ecu zusitzlicher Bankgewinne 1/c Ecus an
zusitzlichen Krediten zuldBt. Ohne bindende Kapitalanforderung, d. h. nur aus der
Bilanzidentitdt der Bank, wiirde demgegeniiber eine Gewinnerh6hung um 1 Ecu
nur eine Kreditangebotserhohung um ebenfalls 1 Ecu bewirken. Da 1/c groBer als
1 ist, wird durch den Ubergang zu einem Regime bindender Eigenkapitalanforde-
rungen der Multiplikatoreffekt der Bankgewinne auf die Investitionsgiiternachfra-
ge unstetig erhoht.

4. Uberlegungen zur Robustheit der Analyse

In diesem letzten Teil unseres Aufsatzes diskutieren wir, wie robust die zentrale
Aussage der Analyse gegeniiber Modifikationen des Modells ist. Das in Teil 3 be-
handelte Modell ist in mehrfacher Hinsicht sehr einfach und sehr speziell. Es fragt
sich daher, inwiefern die Ergebnisse der Analyse weiter gelten, wenn das Modell
verallgemeinert wird.

4.1 Eigenkapitalvorschriften fiir Banken und Angebotsschocks

Die vorstehende Analyse unterstellte, da8 zufillige Schwankungen der Wirt-
schaftstatigkeit nur von der Nachfrageseite der Volkswirtschaft ausgehen. Wie
steht es mit den makrookonomischen Wirkungen der Eigenkapitalvorschriften,
wenn es auch Angebotsschocks gibt? Sei z. B. y°(p, w,n) das gesamtwirtschaftli-
che Angebot bei Giiterpreis p, Lohnsatz w und dem Wert 7 der Realisierung einer
gegebenen Zufallsvariablen 7). Wie beeinflussen Eigenkapitalvorschriften fiir Ban-
ken die Sensitivitdt von Gleichgewichtspreis und -output beziiglich 7 und die durch
die Unsicherheit iiber 7 induzierte makroskonomische Unsicherheit iiber Preis und
Output?

Die Antwort auf diese Frage ist nicht eindeutig: Aus Abbildung 3 sieht man, da3
die Auswirkungen eines gegebenen Angebotsschocks auf den Gleichgewichtsout-
put um so groBer und auf den Gleichgewichtspreis um so kleiner sind, je stirker
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage vom Preis abhingt. Schreibt man (6) in der
Form
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P
yﬂEKVI(p,O)
y
Abbildung 3
o [ o (o o\ or| |oy
(69 p 3_p+6p+(w+ 3r>3puu de ’

so sieht man, daB die Auswirkungen der Eigenkapitalvorschriften auf 8y /dp nicht
eindeutig sind: Die Analyse in Teil 3 hat gezeigt, daB 8y /e groBer ist, wenn die
Eigenkapitalvorschriften binden; sie hat ebenfalls gezeigt, da der Ausdruck in ek-
kigen Klammern groBer ist, wenn die Eigenkapitalvorschriften binden. Ob 8y /dp
dem Betrag nach bei bindenden Eigenkapitalvorschriften groBer ist, hangt davon
ab, welcher dieser beiden Effekte iiberwiegt.

Selbst wenn man weiB, welcher Effekt iiberwiegt, weil man noch nicht, wie die
Eigenkapitalvorschriften die durch die Unsicherheit tiber den Angebotsschock in-
duzierte Unsicherheit iiber die Bankertrige becinflussen. Insofern als der Schul-
dendienst § positiv sowohl von p als auch von y abhingt, kann die gleichzeitige
VergroBSerung der Unsicherheit iber die eine Variable und Verringerung der Unsi-
cherheit iiber die andere Variable die Gesamtunsicherheit iiber den Schuldendienst
der Firmen erhohen oder senken. Eine eindeutige allgemeine Aussage ist auch hier
nicht moglich.
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4.2 Die Rolle der Geldmarktspezifizierung

Als nichstes diskutieren wir die Rolle der Geldmarktspezifizierung in unserer
Analyse. Bislang haben wir angenommen, daB der Bargeld-Einlagen-Koeffizient g
eine exogene Konstante ist. In Verbindung mit der Gleichgewichtsbedingung (9)
fiir den Markt fiir Zentralbankgeld impliziert diese Annahme, da8 die Einlagen D
im Geldmarktgleichgewicht den Wert H/(p + <) annehmen — unabhdngig von y
und p. Dies ist der eigentliche Grund dafiir, daB die Verinderungen der Gleichge-
wichtswerte der Einlagen gemiB (24a) und (24b) Null sind und die Kreislaufef-
fekte auf das Kreditangebot der Banken L° nur iiber das Eigenkapital E laufen,
mithin in (23a*) und (23b*) keine Terme in @L*/AD zu beriicksichtigen sind.

Wenn der Bargeld-Einlagen-Koeffizient + nicht konstant ist, sondern z. B. von y,
p oder r abhingt, wird der Gleichgewichtswert der Bankeinlagen D nicht konstant
sein, sondern mit y und p variieren. In diesem Fall ist damit zu rechnen, daB es
auch Kreislaufeffekte von Erhéhungen der Einlagen D auf das Kreditangebot L*
gibt. Diese Kreislaufeffekte treten auf, wenn die Eigenkapitalvorschriften nicht
binden und das Kreditangebot gleich E + (1 — p)D ist. Fiir den Vergleich der
Kreislaufeffekte geniigt es dann nicht mehr, die Auswirkungen der Eigenkapital-
vorschriften auf OL°/OF zu betrachten; man muB auch beriicksichtigen, daB das
Binden der Eigenkapitalvorschrift die Abhéngigkeit der Kredite von D verschwin-
den 1aBt.

Unterstellt man allerdings, da8 die Eigenkapitalvariable E nach Beriicksichti-
gung etwaiger geldmarktinduzierter Zinsinderungen elastischer auf Anderungen
in'y oder p reagiert als die Nachfrage nach Einlagen D, so bleibt die zentrale
Aussage der Analyse giiltig: Beim Ubergang von einem Regime nicht bindender
Eigenkapitalanforderungen zu einem System bindender Eigenkapitalanforderun-
gen ergibt sich eine unstetige Erhohung der Sensitivitdt von Gleichgewichtspreis
und -output beziiglich eines Nachfrageschocks e.

Zum Beweis dieser Aussage betrachte man (23a) und (23b). Es seien

OE OE
(26) Ny = %E und 7g, = %(’Tp
die Elastizitidten von E beziiglich y und p und
_y (o0 opfor )
(279) w=2 (5 + el )
_p (06D 8D or
) =5 (o o

die Elastizititen von D? beziiglich y und p nach Beriicksichtigung etwaiger geld-
marktinduzierter Zinsianderungen. Aus (23a) und (23b) ermittelt man
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(23a%x)

o 0i or . Or . , 96\ iy (0L , 0L

B by T (0= 5 5 (B 0 )
und
(23b+x)

?l_d_i,a_ldﬂ —‘+'ﬂ +' _ﬁ +i_4 E.BE +Dd._a£
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Am Punkt, wo die Eigenkapitalvorschriften gerade anfangen zu binden, hat man
E/c=E+ (1 - p)D? oder D* = (1 — ¢)E/[c(1 — p)]. Der Kreditangebotseffekt
in (23a**) betrdgt dann gerade

GE(OL . 1-c oU
y aE’IEy C(l_p)aDd"]DY .

Mit bindenden Eigenkapitalvorschriften hat man OL°/0E =1/c und
OL?*/dD* = 0; ohne bindende Eigenkapitalvorschriften dagegen 0L*/0F = 1 und
O0L*/0D* = 1 — p. Am Punkt, an dem die Eigenkapitalvorschriften gerade anfan-
gen zu binden, springt demnach der Kreditangebotsterm in (23a**) von 1%
(nEy +41py) auf ﬂyﬁ"—f"- Wenn 7, groBer ist als np, , ist dies ein Sprung nach
oben, d. h. der Kreditangebotsterm in (23a**) wird auf unstetige Weise groBer,
wenn die Eigenkapitalvorschriften gerade anfangen zu binden. Ein analoges Argu-
ment zeigt, da der Kreditangebotsterm in (23b**) ebenfalls auf unstetige Weise
grofler wird, wenn ng, groBer ist als 7pp.

Die zentrale SchluBfolgerung von Teil 3 bleibt somit erhalten, wenn ngy und
nEep grofer sind als 7p, und np,. Ganz allgemein ist damit zu rechnen, daf die
makrookonomischen Auswirkungen von Eigenkapitalvorschriften davon abhén-
gen, ob die prozyklischen Effekte, die sie verursachen, stirker oder schwicher sind
als die prozyklischen Effekte eines alternativen Regimes; dabei ist zu beriicksichti-
gen, daB es allein schon iiber die Bilanzidentitdt der Bank in jedem Regime prozy-
klische Effekte geben wird. Eigenkapitalanforderungen fiir Banken werden ver-
mutlich die gesamtwirtschaftlichen Schwankungen vergrofiern, wenn die exogenen
Schocks, denen das System unterliegt, vorwiegend die Eigenkapitalpositionen der
Banken treffen; sie werden sie verringern, wenn exogene Schocks vorwiegend die
Bankeinlagen betreffen.

An dieser Stelle spielen Buchfithrungsregeln eine wichtige Rolle. Wenn die
Buchfiihrungsregeln es zulassen, da3 die Banken beliebig stille Reserven bilden
oder auflosen konnen, so wird das ausgewiesene Eigenkapital vermutlich nur we-
nig mit der Konjunktur schwanken. In diesem Fall diirften die hier diskutierten Ef-
fekte unwichtig sein. Sind die Banken dagegen gezwungen, ihre Biicher im Sinne
eines ,Mark-to-Market Accounting* regelméBig an die laufende Situation anzupas-
sen, so ist zu vermuten, daB3 ihr Eigenkapital eher elastisch auf konjunkturelle
Schwankungen reagiert.
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4.3 Die Auswirkungen einer Ausweitung von
Eigenkapitalanforderungen auf Staatsanleihen

Im Hinblick auf die laufende Diskussion iiber die Ausweitung der Eigenkapital-
vorschriften auf ,Marktrisiken‘ ist auch von Interesse zu sehen, wie unsere Analyse
sich verdndert, wenn nicht nur die Bankkredite an Unternehmen, sondern auch die
Anlagen in Obligationen einer Eigenkapitalanforderung unterliegen. Es sei weiter-
hin ¢ der Unterlegungssatz fiir Bankkredite und ¢ < ¢ der Unterlegungssatz fiir Ob-
ligationen. Die Eigenkapitalvorschrift (14) ist dann zu ersetzen durch:

(28) E>cL®+¢qBP .

Wir unterstellen weiterhin, da ohne Eigenkapitalvorschriften die Bankkredite
die Obligationen und die Obligationen die Reserven als Anlagen dominieren. Im
Fall, daB E/c groBer ist als E + (1 — p)D?, ergibt sich dann gegeniiber der Analy-
se in Teil 3 keine Anderung, da die Banken ohnehin keine Obligationen halten,
sondern alle Mittel auBer den Mindestreserven pD? auf Bankkredite verwenden,
wobei die Eigenkapitalvorschrift keine Rolle spielt.

Anders steht es, wenn E/c kleiner ist als E 4 (1 — p)D® und die Eigenkapital-
vorschrift bindet. Fiir diesen Fall ergab sich in Teil 3, daB die Uberschiisse der ver-
fiigbaren Mittel E + D? iiber die Summe aus Mindestreserven pD® und Krediten
E/c in Obligationen angelegt werden. Wenn die Obligationen selbst einer Eigenka-
pitalvorschrift unterliegen, ist nicht mehr klar, da8 dies erwiinscht ist: Die Anlage
in Obligationen reduziert die fiir Bankkredite zur Verfiigung stehende Eigenkapi-
talunterlegung; wenn dieses Element der Opportunitétskosten der Obligationenan-
lage den Ertragsratenvorteil der Obligationen gegeniiber den Reserven iiberwiegt,
ist es besser, die iiberschiissigen Mittel in Reserven anzulegen.

Bei systematischer Analyse des Anlageproblems der Banken ergeben sich fol-
gende Fille:

— Fiir ¢ nahe bei Null ist es weiterhin optimal, den Uberschu8 iiber die Mindestre-
serven pD? in Kredite und Obligationen anzulegen; die Aufteilung zwischen
Krediten und Obligationen wird dabei so gewihlt, dal die Eigenkapitalvor-
schrift (28) gerade erfiillt ist. Man hat also

(29) R =pD?,

(30) LS = (1 —6‘)E—€‘( — p)Dd
c—2¢ ’

(31) gB°  =E+ (1 -p)D?-L*.

— Fiir é nahe bei c ist es optimal, den Uberschu8 iiber die Mindestreserven in Kre-
dite und Reserven anzulegen und keine Obligationen zu halten. Man hat dann
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(32) RP=E+D*—E/c,
(33) L*=E/c,
(34) gB®=0.

Fiir eine moglicherweise leere Menge von mittleren Werten von ¢ mag es opti-
mal sein, keine Kredite zu titigen, da die Ertragsrate pro eingesetzter Einheit
Eigenkapital bei Obligationen groBer ist als bei Krediten. In diesem Fall hat
man

(35) RE=E+D*—EJ¢,
(36) L'=0,
(37) qB® =E/¢.

Fiir die makrookonomische Analyse findet man dementsprechend:
Wenn ¢ nahe bei Null ist und E/c < E + (1 — p) D4, so gilt

or 1-¢ 1

(38) B_E:c—é>c'

Die Abhidngigkeit des Kreditangebots von E und damit der Kreislaufeffekt der
Eigenkapitalanforderungen ist noch grofier, als wenn es nur eine Eigenkapital-
anforderung fiir Kredite gabe. Dies liegt daran, daB z. B. bei einem negativen
Schock eine Riicknahme der Kredite um eine Einheit das geforderte Eigenkapi-
tal nicht um c Einheiten reduziert, sondern nur um ¢ — ¢ Einheiten. Dementspre-
chend mehr miissen die Kredite reduziert werden, um einen gegebenen negati-
ven Schock aufzufangen.
Wenn ¢ nahe bei ¢ ist und E/c < E + (1 — p) D, so gilt fiir das Kreditangebot
a1
0E ¢
wie in Teil 3. Dariiber hinaus ist dann aber auch ein Geldmarkteffekt zu beriick-
sichtigen. Aus (32) und (9) ermittelt man:

(39) H=Dd+C"—1:CE
bzw.
(39) H+1:CE=M".

Erhéhungen des Eigenkapitals der Banken wirken im Geldmarkt wie Erhchun-
gen des Geldangebots, da mit der erhohten Kreditvergabe die Nachfrage der
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Banken nach Reserven zuriickgeht und somit dem Publikum ein groBerer Teil
des Zentralbankgeldangebots zur Verfiigung gestellt wird. Wenn E positiv von
Preisen und Output abhingt, so ergibt sich ein prozyklisches Verhalten des Geld-
markts, wodurch wiederum der Nachfragemultiplikator 8y? /e erhoht wird und
das Verhiltnis 9y?/0p/8y?/Oe in (6) vergroBert, d. h. niher an Null gebracht
wird. Die Details der Berechnung iiberlassen wir dem Leser.

— Uber den Fall mittlerer Werte von ¢, bei dem das Kreditangebot verschwindet,
ist wenig zu sagen; dieser Fall kann u. E. hier vernachléssigt werden: Er kann
nicht vorkommen, wenn die Ertragsrate auf Bankkredite relativ zur Ertragsrate
auf Obligationen hinreichend gro8 ist; bei sehr kleinen Werten von L® sollte dies
wenigstens fiir die marginalen Ertragsraten zutreffen. Im iibrigen ist festzustel-
len, daB8 hier wie im Falle, wo ¢ nahe bei c liegt, die Eigenkapitalvorschriften
prozyklische Geldmarkteffekte erzeugen.

Insgesamt zeigt die Analyse, daB bei einer Ausweitung der Eigenkapitalvor-
schriften auf Obligationen mit einer Verstarkung der prozyklischen makrookono-
mischen Effekte zu rechnen ist.

4.4 Intertemporale Aspekte der Auswirkungen
von Eigenkapitalvorschriften

Die groBte Schwiche unserer Analyse liegt in der eher primitiven Modellierung
intertemporaler Zusammenhidnge. Zwei Punkte sind besonders problematisch:
Zum einen werden durch die Beschridnkung auf Anlagen mit Laufzeiten von je-
weils einer Periode alle Probleme einer lingerfristigen Bindung von Mitteln ausge-
klammert. Zum anderen wird die Moglichkeit vernachlissigt, da Banken bewuf3t
einen UberschuB an Eigenkapital iiber die Eigenkapitalanforderung halten, um —
im Sinne einer Lagerhaltungspolitik — besser auf unvorhergesehene Ereignisse vor-
bereitet zu sein.

Die genaue Analyse von Modellen, die diese Schwichen nicht aufweisen, steht
aus und ist u.E. dringend erforderlich. Folgende Uberlegungen scheinen fiir eine
solche Analyse relevant zu sein: Zunéchst scheint klar, daB die Auswirkungen von
Schwankungen in den laufenden Gewinnen auf die laufende Kreditvergabe dra-
stisch gemildert werden, wenn die Banken Puffer von UberschuBeigenkapital ha-
ben. Allerdings ist nicht zu erwarten, da diese Auswirkungen vollig verschwin-
den. Bei Untersuchungen iiber das analoge Problem der optimalen Planung fiir
Konsum und Vorsichtsnachfrage nach Geld ergibt sich, da Schwankungen im lau-
fenden Einkommen immer auch Schwankungen im laufenden Konsum induzieren,
mithin die Dimpfung durch Puffer nie vollkommen ist.>?

2 Vgl. z. B. Foley und Hellwig (1975).

5%
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Dariiber hinaus tritt bei intertemporaler Optimierung der Banken ein neues Pro-
blem auf. Anderungen der Erwartungen werden den Optionswert des Uberschufei-
genkapitals beeinflussen und insofern von sich aus Einfluf} auf die Kreditvergabe
der Banken ausiiben. Ein derartiger Effekt ist beispielsweise beim Ubergang in
eine Rezession zu erwarten. Wenn die Banken beziiglich der nahen Zukunft pessi-
mistisch werden, wollen sie moglicherweise mehr UberschuBeigenkapital halten,
reduzieren deshalb die Kreditvergabe und beschleunigen den Ubergang in die Re-
zession. Derartige Optionswerteffekte gibt es natiirlich auch ohne Eigenkapitalvor-
schriften. Wie schon im 7eil 3 wirken Eigenkapitalvorschriften aber auch hier, in-
dem sie iiber den Faktor 1/c die Hebelwirkung des vorhandenen Eigenkapitals
bzw. einer Eigenkapitalliicke vervielfachen.

Es verbleibt die Frage nach den Wirkungen von Eigenkapitalvorschriften, wenn
die Banken einen Teil ihrer Mittel in Kredite und Obligationen mit Laufzeiten von
mehr als einer Periode anlegen. Die Entwicklung der Eigenkapitalpositionen der
Banken hidngt in diesem Fall nicht nur von der Entwicklung des laufenden Schul-
dendienstes, sondern auch von der Entwicklung der Werte der langfristigen Anla-
gen ab. So werden die durch Marktzinserh6hungen induzierten Kapitalverluste auf
langfristige Obligationen die Eigenkapitalpositionen derjenigen Banken reduzie-
ren, die solche Obligationen halten und nicht selbst mit gleicher Fristigkeit refinan-
ziert sind. Im Fall nicht fungibler Kredite mit Festzinsklauseln senkt die Markt-
zinserhohung den Gegenwartswert der vertraglich festgesetzten Schuldendienstlei-
stungen; sofern eine ,Mark-to-Market‘-Vorschrift dazu fiihrt, dafl dieser Effekt sei-
nen Weg in die Biicher findet, wird auch hierdurch die Eigenkapitalposition der
Bank reduziert.>®

Bei starren Eigenkapitalvorschriften werden Wertinderungen auf langfristige
Anlagen die Banken zu Anpassungen ihrer Anlagepolitik zwingen. Dabei tritt das
Problem auf, daf es bei der Bilanzierung langfristiger Anlagen und der Implemen-
tierung von Eigenkapitalvorschriften um Bestandsgrofien geht, da demgegeniiber
die Anpassung der Anlagepolitik sich auf die Stromungsgrofien der Neuanlagen,
Neukreditvergabe usw. konzentriert und die Stromungsgroen zumindest kurzfri-
stig um vieles kleiner sind als die BestandsgroBen. Wenn Kapitalverluste auf lang-
fristige Aktiva zu einer Reduktion des Eigenkapitals von 20% fiihren, so ist die Ei-
genkapitalvorschrift moglicherweise nur einzuhalten, wenn die Neukreditvergabe
fiir einige Zeit um 90 - 100% reduziert wird; die Moglichkeit, da Kredite zuriick-
gerufen werden miissen oder daf fungible Anlagen verkauft werden miissen, damit
Eigenkapitalvorschriften eingehalten werden konnen, ist nicht auszuschlieBen. Da
die durch Marktzinserhohungen induzierten Kapitalverluste gewohnlich alle Ban-

33 Eine ,Mark-to-Market ‘- Vorschrift fiir nicht marktgéngige Forderungen mag paradox er-
scheinen. Das Bemiihen um solche Vorschriften geht auf die Erfahrung zuriick, daB die effek-
tive Insolvenz der meisten amerikanischen Sparkassen Anfang der achtziger Jahre dadurch
verschleiert wurde, daB nicht marktgéngige Festzinshypotheken aus der Vergangenheit weiter
zum Nennwert in den Biichern gefiihrt wurden, obwohl die Refinanzierungszinsen der Spar-
kassen — der Marktzinsentwicklung entsprechend — drastisch angestiegen waren.
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ken gleichzeitig betreffen, werden alle Banken ihre Anlagepolitk in dieselbe Rich-
tung anpassen, und es ist wieder mit makro6konomischen Effekten zu rechnen: In-
vestionensriickgéngen aufgrund der dramatischen Minderung der Neukreditverga-
be, Storungen der Investitions- und selbst der Produktionsplanung aufgrund des
Riickrufs von Krediten, schlieBlich weiteren Kursverlusten aufgrund der Versuche,
fungible Anlagen zu verkaufen. Daf alle diese Entwicklungen weitere Multiplika-
torwirkungen ausldsen, erscheint uns offensichtlich und entspricht z. B. den Erfah-
rungen des japanischen Finanzsystems seit der Mitte der achtziger Jahre. Insges-
amt ist zu erwarten, dal die prozyklischen makrookonomischen Wirkungen einer
starren Eigenkapitalregulierung fiir Banken in einem intertemporalen Modell mit
langfristigen Anlagen noch um einiges dramatischer ausfallen als in unserer stati-
schen Analyse mit nur kurzfristigen Anlagen.

5. SchluBbemerkung

Unsere Analyse sollte zeigen, daB es vielleicht angebracht ist, die Begeisterung
fiir Eigenkapitalvorschriften als Mittel der internationalen Harmonisierung und Re-
regulierung des Bankwesens etwas zu ziigeln und die Inzidenz solcher Vorschriften
genauer zu untersuchen, ehe man sie noch weiter ausweitet. Man wird uns vermut-
lich vorwerfen, dafl wir keine Alternativen aufzeigen. Wir halten diesen Vorwurf
fiir ungerechtfertigt. Wenn ein Regulierungsinstrument vorgeschlagen wird, ist es
u.E. an den Vorschlagenden, den Nutzen dieses Instrumentes anhand einer genauen
Inzidenzanalyse nachzuweisen.>* Eine solche gibt es bislang jedoch nicht.

Wie oben erldutert, sind wir uns durchaus bewuft, da die Bankenaufseher welt-
weit heute u. a. deshalb so viel Gewicht auf Eigenkapitalvorschriften legen, weil
man den Mangel an Eigenkapital bei den amerikanischen Sparkassen Anfang der
achtziger jahre als einen wesentlichen Grund fiir deren allzu riskante Anlagepolitik
im Verlauf der achtziger Jahre erkannt hat. Der Umstand, daB die amerikanische
Sparkassenaufsicht Anfang der achtziger Jahre nicht eingriff, sollte aber gerade zu
denken geben. Dal} sie dies nicht tat, lag nicht daran, daB die Regulierungsvor-
schriften nicht zur Verfiigung standen, sondern daran, daB sie die makroskonomi-
schen Auswirkungen eines strikten Eingreifens fiirchtete. Eine starre Eigenkapital-
vorschrift, die den moglichen makroSkonomischen Konsequenzen des Eingreifens
nicht Rechnung trégt, ist moglicherweise unglaubwiirdig, weil die Behérden im
Ernstfall nicht bereit sind, sie durchzusetzen. Hier wire u.E. ein Regulierungsan-
satz deutlich vorzuziehen, der von vornherein im Hinblick auf gesamtwirtschaftli-
che Entwicklungen Raum fiir Flexibilitdt in der Implementierung 148t.

34 Man vergleiche das Vorgehen des Basler Ausschusses mit den Prozeduren fiir die Ein-
filhrung neuer Pharmazeutika oder auch den Prozeduren fiir die Borseneinfiihrung neuer Ak-
tien!
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Financial Innovation, Monetary Aggregates
and Monetary Policy in the UK and Germany'

By Werner Gaab, Essen, and Andy Mullineux, Birmingham

1. Introduction

The UK monetary authorities abandoned broad money targeting in the mid
1980s because they felt that the targeted monetary aggregate (£M3) had been so
badly distorted by financial innovation that it could no longer serve as a reliable
guide to interest rate policy formulation (Bank of England, 1986). Subsequently
interest rate changes were guided by narrow money (MO) growth and exchange
rate movements, first in the mid 1980s as a result of ‘shadowing the Deutsche-
mark’ and then inside the ERM between October 1990 and September 1992. Since
sterling’s exit from the ERM intermediate (monetary) targeting has been eschewed
in favour of targeting a final objective, inflation. ‘Monitoring ranges’ are set for
narrow (MO) and broad (M4) monetary aggregates but these aggregates are em-
ployed only as indicators of inflation alongside an array of other indicators and do
not seem to be regarded as more important than the other indicators. As a result of
continuing financial innovation and changes in the slope of the yield curve MO,
which had proved a particularly useful coincident indicator of consumption in the
late 1980s, has lost its primacy as a leading indicator of inflation.

The Bundesbank, in contrast, continues to target broad money growth. Its suc-
cess in maintaining M3 growth within each year’s announced target range is little
more than 50% and it appears to use M3 as its main indicator of inflationary poten-
tial and, therefore, as the main guide to the need to change interest rates. Whilst
not acknowledging that financial innovation has hitherto undermined the useful-
ness of M3, the Bundesbank does accept that changes in the slope of the yield cur-
ve complicate interpretation of M3 growth. Accordingly, the Bundesbank cut the
Discount and Lombard interest rates in May 1994 in a seemingly successful at-
tempt to steepen the yield curve and encourage a shift of savings out of M3 compo-
nent assets in persuit of higher yields, thereby reducing M3 growth. It should be
noted, however, that it was only in 1988 that M3 replaced Central Bank Money
(CBM) as the intermediate target. CBM was felt to have been distorted by yield

I The support of the British-German Academic Research Collaboration (ARC) Pro-
gramme and the essential contribution of J. L. Ford to Section 3 of this paper are gratefully
acknowledged.
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curve effects (low deposit rates) and currency hoarding in anticipation of a change
in ‘withholding tax’. CBM was a fixed weighted aggregate and it was believed that
the aforementioned had caused an overweighting of the currency component. M3,
in contrast, is an unweighted aggregate formed by simply summing currency and
bank (sight, savings and time) deposits of certain maturities.

A key distortion of £M3 was due to shift of funds between banks, whose depo-
sits were included in M3 and building societies, whose deposits were included as
competition between these two sectors grew (Bank of England, 1986). Competition
in the UK retail banking sector (particularly the household/personal) has continued
to increase since the mid 1980s and this has been accompanied by rapid innovation
in payments technology (credit cards, ATMs, debit cards, eftpos) and has induced
significant changes in charges for these money transmission services and the liqui-
dity of the accounts (‘free banking’, interest bearing cheque accounts, stepped-in-
terest-instant-access accounts). The Appendix chronicles these developments.

The increased competition in retail banking in the UK was accompanied by
other significant changes in the UK financial sector, particularly the Big Bang re-
form of the stock-exchange in October 1986. The net result is that the highly seg-
mented club-like (Goodhart, 1985; Llewellyn, 1986) structure of the UK financial
sector has given way to a system in which the larger banks choose to offer an array
of commercial and investment banking services traditionally associated with conti-
nental European universal banks, whilst other banks continue primarily to specia-
lise. This change has come about mainly due to increased foreign (particularly US)
bank entry since the late 1960s and the rapid internationalisation of banking since
1973. It has been abetted by financial liberalisation, particularly the 1986 Building
Society Act; although UK bank regulation and supervision has generally become
more formal as a result of the 1979 and 1987 Banking Acts and the 2nd EC Ban-
king Directive etc. UK banks have also been amongst the leaders in the trend to-
wards Allfinanz or bancassurance as they try to capitalise on their branch net
works by cross-selling an increasing range of insurance, investment, and pensions-
related products. Important differences between major UK ‘clearing’ banks and
German universal banks persist. The major UK banks are, for example, organised
as holding companies whilst the German banks generally have a more integrated
structure, and UK banks are not expected to maintain shareholding in non-financial
companies beyond the medium term whilst German banks have developed long-
term stakeholdings.

The upshot of the foregoing discussion is that there has been much less change
in the German universal banking system. Allfinanz is, however, a prominent featu-
re in Germany and Visa and Mastercard are increasingly widely used, despite the
reargard action of the promotors of Eurocheque, and the number of ATMs is ex-
panding. Since the early 1980s flows of funds into and out of the Euromarket ac-
counts, particularly in Luxembourg, have distorted M3. The potential of distortio-
nary flows was enhanced considerably in 1994 when Money Market Mutual Funds
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(MMMFs) were finally permitted. Flows from bank accounts to MMMFs are alrea-
dy reducing M3 growth significantly. In the light of such developments, will M3
continue to be the most useful leading indicator of monetary conditions, or will it
be undermined, as £M3 was, by increasing flows between banks and building so-
cieties? Should M3 now be replaced by a broader aggregate including liquid finan-
cial assets held outside the components of M3?

Financial innovation, largely driven by liberalisation and increased competition,
and yield curve effects is likely to make the interpretation of movements in
simple-sum broad money aggregates more difficult all over Europe and is, there-
fore, likely to undermine their usefulness as intermediate targets and leading indi-
cators of inflation. It is within this context that the European Monetary Institute is
expected to promote monetary policy coordination and harmonisation. Politics asi-
de, should it promote monetary or inflation targeting? If the latter, what role should
monetary aggregates play? If they are to be employed as leading indicators of in-
flation, should they be the prime indicator or merely become one indicator
amongst many, as in the UK? There is in fact more common ground between the
UK monetary authorites (particularly the Bank of England) and the Bundesbank
than generally acknowledged. Both set inflation targets and use interest rates as the
main instrument of monetary policy. The key difference revolves around how
much importance should be attached to monetary aggregates as intermediate tar-
gets, or rather, given the Bundesbank’s willingness to use its discretion in overri-
ding the targets, as indicators. A compromise based around the announcement of a
‘monitoring range’ for a harmonised monetary aggregate and the use of an array of
indicators would seem to be desireable.

The question that naturally arises next is, what harmonised monetary aggregate
should be monitored. Should it be a simple-sum broad-money aggregate of relati-
vely liquid bank deposits, as currently proposed (ie M3 in Germany and M3H in
the UK), or a broader aggregate including other liquid assets such as mutual funds?
The shortcomings of simple-sum monetary aggregates are however well-known.
Those monetary assets included in the aggregate are treated as if they have equiva-
lent ‘moneyness’ and those excluded are assumed to provide no monetary services.
If, however, cash and savings account deposits differ in their ‘moneyness’, then
they should be weighted accordingly in deriving a monetary aggregate or index.
Financial innovation or liberalisation may not only enhance the ‘moneyness’ of
non-traditional bank deposits, such as building society deposits in the UK and
MMMFs in Germany, but is also likely to affect the array of monetary services or
the ‘productivity’ of the different types of bank deposits (eg the introduction of
ATMs, eftpos and interest-bearing cheque accounts).

A suitably weighted monetary index would adjust for both the impact of financi-
al innovation and liberalisation and the changes in relative interest rates caused by
(seemingly cyclical) movements in the yield curve. It would have to be a relatively
broad aggregate in order to encompass financial assets into which bank deposits
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might be switched in response to changes in relative interest rates induced by inno-
vation or changes in the slope of the yield curve. Economic and statistical theory
suggests that a discrete version of the continuous Divisia index number should be
used. In the next section we explain how the (discrete) Divisia monetary index
number is constructed and assess its applicability. Section 3 then compares the pro-
perties of the UK M4 and the German M3 simple-sum aggregates with their Divi-
sia counterparts constructed by weighting their components in accordance with the
Divisia formula. Our conclusions are presented in the final section.

2. Divisia Monetary Indices:
Right in Theory, Useful in Practice?

The monetary aggregates traditionally used as monetary targets or indicators ha-
ve been formed by simply summing monetary components, which are usually bank
deposits of various maturity. They range from narrow money aggregates, which in-
clude cash and perhaps also sight deposits, on which cheques can be drawn, but
exclude savings and investment account balances, to broad(er) aggregates, which
include non-checkable liquid balances and perhaps other liquid financial assets,
such as certificates of deposit. This form of aggregation involves the implicit as-
sumption that the excluded financial assets provide no monetary services and the
included balances provide equal levels of monetary services, whether they are cash
or ‘checkable’ deposits or liquid savings account balances. This assumption is
highly unlikely to hold.

When interpreting changes in monetary aggregates a view therefore has to be
formed about what proportion of the balances in bank savings and investment ac-
counts are held with the intention of making purchases of non-financial assets
(transactions demand) and what proportion are held to satisfy asset (portfolio) de-
mand for money and liquidity (temporary abode of purchasing power) demands for
money, and how these demands may vary with the slope of the yield curve. Fur-
ther, the monetary services provided by the component monetary assets may chan-
ge non-neutrally or disproportionally as a result of payments technology progress.
Financial innovation frequently also enhances the liquidity of financial assets pre-
viously not regarded as monetary assets, as discussed in the introductory section.

Statistical index number and economic (aggregation) theory suggests that a Di-
visia monetary index might be able to overcome some of these drawbacks provided
the underlying economic (separability) assumptions are satisfied. Barnett et al.
(1992) provide a survey of the relevant literature.

The discrete (Tornqvist-Theil) approximation to the Divisia quantity of money
index is calculated as follows:
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where M; denotes the divisia index, m;; is the stock and m; the user cost of com-
ponent asset 1.

The user costs are given by2

(Re — 1)
4 ,-:P—,
“) T =TT TR,

where R, denotes the holding period yield on the benchmark asset (‘benchmark
rate’), 7 is the holding period yield on monetary asset 7 (‘own rate’), and P is the
consumer price index.

The price dual of the Divisia quantity index is given by’
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It should be noted that the Divisia index refers to the growth of monetary servi-
ces provided by the monetary components. The levels of monetary services have
to be recovered following normalisation. It is a chain weighted index in which the
weights on the growth in monetary services provided by each of the components
are based on the share of expenditure on purchasing the services (or ‘value
shares’), s;;. The user cost (7;;) can be thought of as the cost of purchasing an addi-
tional unit of monetary service of the ith monetary component. Further, R, — r;
can be regarded as the (marginal) opportunity cost (interest foregone) of holding
an extra unit of money because r; is the ‘own rate’ or holding period yield on the
monetary component m; and R, is the ‘benchmark rate’, or holding period yield on
a capital certain non-monetary asset (eg human capital).

2 The user costs (m;) have been derived by Barnett (1978) in the context of an intertem-
poral maximisation problem. For a less rigorous derivation of user costs based on general
economic reasoning see Donavan (1978). R, and r; should strictly be adjusted for taxes, but
this is rarely done in practise. To get the real user costs m; has to be divided by the consumer
price index. Note, that P, cancels out in computations of the Divisia quantity index.

3 See Fisher et al. (1993).
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Before calculating a Divisia monetary index a (weakly) separable set of moneta-
ry assets should be identified since, as with simple sum aggregates, excluded assets
are implicitly assumed to provide no monetary services. The key difference be-
tween Divisia and simple-sum aggregates is that the monetary services provided
by each component of the aggregate index is not assumed equal and may vary over
time as relative interest change. It is, however, implicitly assumed that the moneta-
ry service components of the monetary assets in a Divisia index have equal produc-
tivity.

The (weak) separability tests are not widely used and lack (in the statistical sen-
se) power, given the relatively short runs of data available. Since the onus is on
proponents of Divisia monetary indices to prove their usefulness to policymakers,
there is a tendency to compare the simple-sum index preferred by policy makers
with a Divisia monetary index calculated using the same components, eg to com-
pare (Sum) M3 with Divisia M3 (D3) in Germany and (Sum) M4 with Divisia M4
(D4) in the UK, as we do in Section 3. This biases the test procedure towards the
simple-sum aggregate since the best simple-sum aggregate should be compared
with the best Divisia index and it is not proven that the components of the prefer-
red simple-sum aggregate form a weakly separable set. The test procedures often
also rely on testing for stability of demand for money functions using formulations
appropriate to the simple-sum aggregate but innappropriate to the Divisia moneta-
ry index. Quite apart from the fact the stability of the demand for money has little
implication for the usefulness of monetary policy in the real world of uncertainity
(Driscoll and Ford, 1980), unless it is felt imperative (to enhance credibility for
example) to use Friedman-type fixed monetary growth rules, rather than more
complex (perhaps Kalman filter based) monetary feedback rules; it is clear that the
demand for ‘Divisia money’ function should include the Divisia price index coun-
terpart to the Divisia (quantity of money) index. Most analyses have instead used
the same interest rate variables in both the simple sum and the Divisia money de-
mand estimating equations. In their comparison of M4 and DM4for the UK, Drake
et al. (1994) are an exception.

We will briefly review previous studies comparing simple-sum and Divisia indi-
ces before presenting our own results, but we must first highlight the measurement
problems that must be overcome before Divisia monetary indices can be calcula-
ted. In our view these measurement problems are so severe, especially in times of
rapid financial innovation, that a great deal of further work needs to be done before
reliable Divisia monetary indices can be derived.

In the absense of reliable separability tests, the set of components in the ‘best’
Divisia monetary index can only be discovered following econometric experimen-
tation, in much the same way that the ‘best’ simple-sum aggregates were discover-
ed. First, however, the problems in deriving the weights must be overcome. The
usual approach is to base the ‘own-rates’ or holding period yields (r;;) on observed
market rates. This is clearly incorrect. For a start, the relevant yield is the after-tax
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yield and adjustment should be made for this. Next, what is the holding period?
The rates should clearly be standardised around a common holding period. Further,
how do we guage the average yield on a stepped-interest account in which the in-
terest paid varies as the balance moves through various thresholds. Then there is
the problem of how bank charges and early encashment penalties should be treated.
Should we not be using the yield net of charges and penalties (Fisher et al., 1993)?
But what if, as in the UK and Germany, banks do not fully recover the costs of
providing money transmission (eg cheque clearing) and related monetary services.
If this is the case, are they not implicitly paying (non-taxable) interest and demand
deposits? Should these not be approximated and added to the yield? This problem
is particularly important when considering the impact of financial innovation. In
previous attempts to calculate Divisia monetary indices, cash and non-interest be-
aring cheque account balances are assumed to yield zero return and are simply
summed. If they provide identical monetary services, however, why hold both?
Has not the productivity of ‘checkable’ account balances increased following the
introduction of ATMs, credit and debit cards, and eftpos? Is the moneyness of such
accounts reduced if interest payments are introduced (as implied by the Divisia
weighting system based on market rates) and has it not been enhanced by progress
in payments technology. Allowance should clearly be made for the improved ‘pro-
ductivity’ of checkable accounts, but should the prices or the quantities (or both)
be adjusted? These are classic index number (measurement) problems best resol-
ved by professional statisticians, with some guidance from economists of course.

The choice of the benchmark rate (R,) is also somewhat problematic because it
is usually proxied by a central or local government bond or bill rate and, when the
yield curve inverts, the opportunity cost (R; — r;;) can become negative. Note this
does not mean that monetary components are given negative weights in the index
but it does mean that their changes are. This is really a second order problem since
it is the changes in relative own rates (r;) that are the key to variations in relative
weights on the components. In practise the problem is overcome by assuming R, to
be the highest rate in the set of own and benchmark asset rates period by period.
At worst this gives a zero weight to changes in the highest yielding asset period by
period. This too may be overcome by adding an arbitrary constant.

Even if the true ‘own rates’ could be calculated and the benchmark rate problem
overcome and a method can be found to adjust for the differential impact of trans-
actions technology progress on the productivity of the monetary components (non-
neutral technological progress), further problems can arise. One is the introduction
of new assets. This causes a discontinuity in the Divisia index and a Fisher Ideal
index may have to be used (at least temporarily) instead. The broader the aggre-
gate, the less likely is this problem to be encountered. Perhaps more importantly,
changes in interest rates induced by monetary policy or financial innovations lead
to immediate changes in the weights but, because of costs of portfolio adjustment
or a learning process, adjustment to such interest rate changes may take time. Ad-
ditionally, the interest rates may continue to change during the adjustment period.
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This has brought forth arguments for smoothing in deriving the weights, especially
in periods following policy-induced interest rate changes (Spencer, 1988). Peng et
al. (1992) adjusted the weights of their Divisia indices to allow for a gradual, lear-
ning curve based, adjustment to transactions technology innovation in the UK.
They take the analysis further in Ford and Mullineux (1995), the results of which
are reported in Section 3 along with their findings on the effects of adjusting the
Divisia indices to take account of variations in implicit interest rate payments.

Before summarising our results for the UK and Germany, we briefly review pre-
vious findings. There has been growing support for the usefulness of Divisia M4 in
the UK (Fisher et al., 1993; Chrystal and MacDonald, 1994; Peng et al., 1992,
Spencer, 1988; 1993; Drake et al. 1994; and Ford and Mullineux, 1995) and the
Bank of England now publishes a Divisia M4 series in its Quarterly Bulletin and
has declared it to be a useful leading indicator (Bank of England, 1993). The re-
sults for Germany have been much less encouraging. Herrmann et al. (1994) com-
pare M3 with its Divisia counterpart (D3) and with a (constant multiplicative)
weighted transactions-oriented monetary aggregate (TM3) derived by Toedter
(1994) and also an index formed using a weighted mean of the D3 and TM3 value
shares, which can be regarded as a smoothed Divisia M3 (denoted SM3). Herr-
mann et al. conclude that, despite its theoretical weaknesses, M3 is not clearly in-
ferior to the weighted monetary indices, of which TM3 seems to be the best alter-
native. Their test procedure does however contain a bias towards M3 since no at-
tempt is made to compare it with the ‘best’ Divisia index, as explained above. Fur-
ther, their conclusions depend fundamentally on the stability of the estimated
demand for money functions and their parameters, but they failed to use the appro-
priate price variable in the Divisia equation and it is not clear what the appropriate
price variables in the TM3 and SM3 equations should be. Further, the historical
stability of the M3 demand equation, its interest elasticity (which implies controll-
ability) and the relationship between M3 and inflation may not persisit in the wake
of the introduction of MMMFs.

3. An Investigation into the Usefulness of D3
in Germany and D4 in the UK

3.1 Empirical Results: Germany

In this section we consider the impact of financial innovation on the stability of
the demand for money in Germany. We analyze the simple sum aggregate M3 —
used by the Bundesbank both as an indicator and official intermediate target of
monetary policy — and a Divisia index (D3) using the same components of the
Bundesbank’s M3 definition of money. The stabilility of the demand for money
can be considered a prerequisite for monetary targeting. Thus the stability of the
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demand of money is of some basic interest besides the other important question of
the information content of the monetary aggregates as to the final goals of moneta-
ry policy.

We use yearly data which have the advantage of not being plagued by problems
caused by seasonal adjustment in computations of unit roots and cointegration ana-
lysis*. However, using yearly data has the serious disadvantage of being not very
useful in analyzing the causal relationships between the monetary aggregates and
the final targets of monetary policy such as the rate of inflation and/or real output.
Therefore, in the following study for Germany we leave this important question
open.

Data

The Divisia monetary aggregate (D3) is computed according to the equations (1
to 4) above. To compare its behavior and performance with the simple-sum aggre-
gate M3, the component assets of M3 are used to construct the Divisia aggregate
D3. The components of M3 are: (i) m; = currency in circulation (excluding credit
institutions’ cash balances), (ii) m, = domestic non-banks’ sight deposits (exclu-
ding deposits of the Federal Goverment), (iii) m3 = domestic non-banks’ time de-
posits of less than 4 years, (iv) ms = domestic non-banks’ savings deposits at three
months’ notice (until June 1993 at statutory notice).

M3 is the sum of the components m; (i = 1,...,4). As to the asset returns used
in computing user costs, the following assumptions have been made: (i) Rm; =0,
i.e. the return on currency is zero, (ii) Rm, = 0.5, i.e. the return on sight deposits is
set equal to 0.5 p.c.%, (iii) Rm3 = return on time deposits with maturities of 1 to 3
months for amounts of DM 100.000 to DM 1 million, (iv) Rm4 = return on savings
deposits at three months’ notice.*”’

4 Engle, Granger and Hallmann (1989) have pointed out that using seasonal data to esti-
mate a long run relationship may give rise to inconsistent estimates of the long-run para-
meters. Shiller and Perron (1985) demonstrated that the power of unit root tests depends
much more on the time span of the period than on the number of observations.

5 Most of the larger German banks offer a return of 0.5 p.c.. There are, however, several
smaller banks offering higher returns, especially since the eighties. There is an implicit return
on sight deposits due to services banks provide to their customers not matched by charges for
certain services. Data on net implicit returns on sight deposits are not available.

6 There are several smaller banks offering much higher rates. Most larger banks give boni-
fications to the normal savings rate. Thus interest rates published are presumably too low im-
plying that the weight given to savings deposits within the Divisia aggregate may be too
high.

7 Data on the quantities of the various monetary assets (m;) and on interest rates are taken
from "Monatsberichte der Deutschen Bundesbank’. For data on the return of time deposits
(RT) before 1967 see Bundesbank (1988).

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 242
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Government bonds are assumed to be the benchmark asset. The benchmark re-
turn (RB) used in the computations is the yield on government bonds outstanding.
Due to the fact that government bonds are traded in organised secondary markets
and involve risk, they are far from the ideal of a benchmark asset. There are two
years (1973 and 1979) where the return on time deposits was greater than the be-
nchmark return (RT > RB). In these cases of an inverted term structure the return
differential (RB — RT) was set equal to zero in the computations of the Divisia
monetary aggregate implying that in those years time deposits did not contribute to
transactions services at the margin. In the computations of the Divisia price dual
(U3) the arithmetic average of neighbouring years was used in order to avoid ta-
king the logarithms of zero.

The opportunity cost of holding M3 — named RM3 - is a weighted average of
the returns of the component assets with the weights being the shares of the com-
ponents in M3.2 We have taken gross domestic product (GDP) as a proxy for the
transactions volume. The price deflator of gross domestic product (PGDP) is the
implicit price deflator computed from the time series for real and nominal GDP?

With the exception of interest rates all other variables are transformed into natu-
ral logarithms denoted by L heading the name of a variable, e.g. LM3 = log,
(M3). To give a first impression on the data, both the simple sum aggregate (M3)
and the Divisia monetary aggregate (D3) are plotted in Figure 1. Figure 2 displays
the corresponding growth rates (DLM3 and DLD3)."°

As expected, on the average the Divisia aggregate shows a lower growth rate
but a higher volatility compared to the simple sum aggregate. In periods of high
short-term interest rates (1966, 1973, 1981) D3 has a lower growth rate than M3.
This behavior is warranted because in these cases M3 may be biased as a measure
of transactions services due to portfolio shifts into component assets of M3. The
peak in the growth rates in 1991 is due to German Monetary Union which started
on July 1st, 1990.

Figure 3 plots the GDP velocities of both M3 and D3. An explanation of the
downward sloping behavior of both velocities causes some problems in the face of
financial innovations which can be expected to lead to a reduction in the holdings
of transactions balances. It should be noted that the velocities of all monetary com-
ponent assets show a downward sloping trend. The negative trend in currency ve-
locity poses particular problems. It cannot readily be explained by financial inno-
vations in view of the increasing number of cash dispensers, credit and debit cards,

8 Taking sample averages of the weights as in Herrmann, Reimers and Todter (1994) had
no significant influence on the shape of D3 and on the results.

9 Data for real and nominal gross domestic product are from ’Deutsches Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW)’. The new Lander are included starting in 1991. Therefore offi-
cial monetary aggregates which include the new Linder since the start of German Monetary
Union on July 1st, 1990 were adjusted to start also in 1991 including the new Lander.

10 The level of D3(U3) is normalized to be equal to the value of M3(RB) in 1960.
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Figure 1: Monetary aggregates M3 and D3
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Figure 2: Growth rates of M3 and D3

which allow for economization on cash holding. This is important to note because
currency enters the Divisia aggregate with the heighest weight.

It is common wisdom today to start any sensible regression analysis with an in-
vestigation of the properties of the time series we are dealing with in order to avoid
spurious regression results. Table I presents Augmented-Dickey-Fuller (ADF) unit
root tests to establish the stationarity of the time series.'!

11 For a more detailed discussion of unit roots tests see, e.g., Hamilton (1994).
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Figure 3: GDP velocities of M3 and D3
Table 1
Augmented Dickey Fuller Unit Root Tests
1960 - 1993 1975 - 1993
Variable Level A Level A

LM3 -1.47 [T,1] -4.18***[C,0] |-1.33 [T,0] -3.80***[C,0]
LD3 -1.51 [T,0] ~4.99***[C,0] |-2.04 [T,0] -3.98***[C,0]
LGDP -1.86 [T,1] -3.60** [C,1]|-3.0 [T,2] -2.94*[C,1]
LPGDP -2.03 [T,1] -2.84*[C,1] -1.7 [T,1] -3.03** [C,1]
LM3R -2.13 [T,1] -4.82***[C0] |-0.89 [T,0} -4.33***[C,0]
LD3R -2.22 [T,0] -5.29***(C,0] |-1.47 [T,1] -3.98***[C,0]
LGDPR -2.63 [T,1] -4.16***[C,1] |-2.50 [T,1] -3.09***[C,1]
RB -3.89***[C,1] -4.37***[C.2]
RB-RM3 -4.73***[C,2] -4.32%**[C.2]
LU3 -132 [C,1]  -3.84***[C]1] |-1.36 [C)1]] -2.99* [C]]

Table entries denote the t-values of the OLS-estimates of ap according to
Az =B+ T+ ag T4-1 + E?—l oAz + € .
Specification: N = no intercept, no linear trend, C = intercept, no linear trend, T = intercept + linear
trend; [.,n},n = number of lags; */**/*** denote 10% / 5% / 1% significance levels according to the criti-
cal values from MacKinnon (1991).
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The results reveal that the logarithms of the levels of all monetary aggregates
(both nominal and real) and of GDP (both nominal and real) have at least one unit
root and their first differences are stationary. Thus, we conclude that each of these
time series is integrated of order one, i.e. I(1), which implies the existence of a
stochastic trend. This conclusion holds for both the full period (1960-1993) and the
subperiod (1975-1993). The interpretation of the results in the case of the loga-
rithm of the implicit GDP price deflator (LPGDP) is not clear-cut. The level turns
out to be not stationary — as has to be expected. Over the full period the first diffe-
rence is stationary, however only at the 10% significance level. Given that nominal
and real variables seem all clearly to be I(1), we indirectly conclude that LPGDP is
also I(1). Compared to recent studies using quarterly or monthly data'?, results on
the benchmark return (RB) are surprising. It turns out, that the level of the return
on government bonds is clearly stationary, i.e. I(0). Unlike the interest differential
(RB-RM3) — which is stationary, i.e. I (0) — the logarithm of the Divisia rental price
(LU3) has a unit root, i.e. LU3~I(1).

Cointegration

To facilitate a comparison of the performance of the alternative monetary aggre-
gates an analysis of the long-run relationships between money, output, prices and
possibly interest rates is of some interest. If such a relationship exists, i.e. the va-
riables are cointegrated, it can be interpreted under certain conditions as a long-run
money demand function provided the estimated coefficients are consistent with
economic theory. The existence of a stable long-run money demand function is wi-
dely considered by central banks a prerequisite for targeting a monetary aggregate.
The concept of cointegration, first proposed by Granger and Weiss (1983) and ex-
tended by Engle and Granger (1987), is also very important in the modelling and
estimation of error correction models (ECMs). If (nonstationary) variables do not
cointegrate then regression analysis will be subject to the spurious regression pro-
blems outlined in Granger and Newbold (1974)."* Moreover, using vector error
correction models (VECM) it is possible to evaluate the long-run influence of the
various monetary aggregates on output and prices and to compare their performan-
ce as intermediate monetary targets on that basis.

We first analyze the question whether a statistically significant long-run rela-
tionship between the logarithms of nominal monetary aggregates (LM3 and LD3,
respectively), real gross domestic product (LGDP) and the implicit price deflator
of gross domestic product (LPGDP) exists which can be interpreted as a long-run

12 See, e.g. Gaab and Liedtke (1992), Herrmann, Reimers and Todter (1994), Wolters
(1994), who show evidence for RB to be I(1), using quarterly and monthly data, respectively.

13 Taking first differences which is often proposed for nonstationary variables in regres-
sion analysis suppresses valuable long-run information and may lead to misspecification if
the variables are cointegrated.
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demand for money function. Most econometric studies of the demand for money —
especially for Germany — estimate a real money demand function suggesting the
implicit — and in most cases untested — assumption that the price elasticity of nomi-
nal money demand is equal to one. Although there are some theoretical arguments
that the demand for money should be modelled in real terms we leave this question
open to the data.'* Furthermore, we do not include an interest rate (e.g., RB) or an
interest differential (e.g,. RB-RM3) in the long-run relationships for M3 because
unit roots tests in Table 1 clearly showed these variables to be I(0). This means that
the long-run demand for money M3 — if there exists any — is not influenced by
interest rates.'

The parameters of the cointegrating vector are estimated by two different me-
thods: (i) ordinary least squares (OLS) and (ii) a maximum likelihood procedure
developed by Johansen (1988, 1991) and Johansen and Juselius (1990).16 It has
been shown that OLS leads to superconsistent parameter estimates, if the variables
are cointegrated.'” Results may, however, depend on which variable is taken as en-
dogenous variable. The Johansen procedure avoids this normalization problem
which may be serious, especially in case of more than one cointegrating vector. It
is, therefore, of some interest to compare the OLS and JML results. One problem
of the Johansen procedure is that results may depend on the number of lags in the

14 For a discussion see e.g. Laidler (1993, pp 160-163)

15 Inclusion of an interest variable in the long-run relationship for M3 did not increase the
corr. R? and left the parameter estimates unchanged. Thus, we conclude that the exclusion of
an interest rate variable is justified.

16 The basic idea of the Johansen procedure is as follows: It is assumed that the p-dimen-
sional time series vector X; = (X, X, ...,Xy) has the following vector autoregressive
(VAR) representation:

X=X +PXo+..+Ik X +pte,
where X; ~ I(1), e.g. AX ~ 1(0), 1 is a constant and the errors ¢, are i.i.d normally distributed

with ¢ ~ N(0,L,) . Reparameterisation of the VAR-model leads to the vector error correc-
tion model (VECM)
AX, =T1AX,  +ToAX o+ A T AX o — X+ + e,

whereI‘,- = —(1—H1 —Hz—H,’),i= 1,...,k— landII = —(I—H[ —Hz — Hk) The
matrix II contains information on the long-run relationship between the variables included in
X and the T';’s describe the short-run dynamics of the model. The presence of cointegration
requires that the rank (r) of II be such that it lies between o and p. If II is of full rank (i.e.
r = p), then any linear combination of X, will be stationary indicating that all variables of the
vector process x; are stationary, i.e. X; ~ I(0). In the case of cointegration with r < p cointe-
grating vectors, II can be written as II = o3’ where 3 contains the r cointegrating vectors
such that 8;X, = n; with 7, ~ I(0) defines the long-run relationship and a is the so-called
loading matrix, describing the weights with which each cointegrating vector enters each of
the p equations of the system. The weights o can be interpreted as the speed of adjustment to
a long-run equilibrium.

For a broader discussion of the estimation of cointegrating vectors see, e.g., Liitkepohl
(1991) and Hamilton (1994).

17 For a proof of this super-consistency property see Stock (1987). According to Banerjee
et al. (1986) the estimates may, however, be heavily biased in small samples.
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vector error correction model estimated and that the estimates may be very fragile
in small samples.18

We first use the Johansen procedure (JML) to test for cointegration and to deter-
mine the number of significant cointegrating vectors.'® The number of lags in the
VECM-model was set equal to one according to the Akaike and Schwartz informa-
tion criteria. The cointegrating equations estimated with JML are then compared
with OLS estimates. Cointegration results are shown in Table 2. Parameter estima-
tes both of OLS and the Johansen procedure (JML) look similar at first sight in
regard to the signs and the orders of magnitude of coefficients. There are, however,
differences in income and price elasticities which may have some importance for
the stability of the money demand function.

Table 2
Cointegration analysis

Money M3 Money D3
(LM3) (LD3)
Variable OLSD TML? oLs” JML?
MAY 1.0 1.0 1.0 1.0
LGDPR -1.1512 -1.3872 -0.9911 -1.2708
(10.9) (12.0) 11.2) 20.2)
LPGDP -1.2300 -1.0404 -1.4245 -1.1902
(16.0) 12.n 17.2) @2.1)
LU3 - - 0.1683 0.1556
. - “4.9) 8.4)
C -1.7529 -3.6142 0.4270 2.6505
ADFY 3.1 - -3.95 -
LR®  HO=0 |- 39.87%* - 59.46%*
Hor<1l |- 16.34* - 31.54%
r‘) - 2 - 2

t—values in parentheses. 1) OLS = Ordinary Least Squares; 2) JML = Johansen’s maximum likelihood
estimator; 3) MA = Monetary Aggregate (M3 or D3); 4) ADF = Augmented Dickey-Fuller t-statistic (5%
critical value: -3.53); 5) Likelihood-ratio test; 6) r = number of cointegrating vectors according to
Johansen’s likelihood ratio test — called trace statistic.

*(**) denotes rejection of the null hypothesis of no cointegration at 5% (1%) level

18 A time period of more than 15 years seems to be necessary to get reasonable parameter
estimates. Important in cointegration analysis is not simply the number of observations which
can be increased by taking quarterly or monthly data instead of a yearly sampling period, but
the length of the time period. Cointegration is a long-run property of the data generating pro-
cess requiring a long history of data. A time span of 15 years or less often used in empirical
studies of the demand for money seems to be too short a time period to get reasonable esti-
mates using the Johansen procedure. See Gaab and Liedtke (1992).

19 Computations have been done using the PC program packages EVIEWS and TSP.
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For M3 and D3 income elasticities estimated by JML exceed those estimated by
OLS which are close or closer to one. They correspond, however, to those typically
found in econometric studies of the German real long-run money demand. Theo-
retical models of the transactions demand for money (e.g., Tobin, 1958; Miller and
Orr, 1966) typically and reasonably derive values for the income elasticity between
0.33 and 1.0. The long-run GDP elasticity of M3 is equal to 1.38 and that of D3 is
1.27. This result may be surprising in the light of financial innovations which can
be expected to permit economising on holding transactions balances. It may be the
consequence of several problems, e.g. that GDP is not the correct scale variable or
simple sum M3 and even Divisia D3 - which is specifically designed to measure
transactions services — do not measure transactions demand for money adequa-
tely.”” Monetary assets are not only held as transactions balances, but also as a li-
quid portfolio investment. With wealth growing at a faster rate than the transacti-
ons volume, the demand for monetary assets is also growing faster than GDP,
which implies a downward sloping GDP velocity, or in other words a GDP elastici-
ty greater than one.?!

As to the price elasticities, JML estimates of one or close to one are in line with
our theoretical prior of linear homogeneity of nominal money demand in prices. In
contrast, OLS estimates of the price elasticity greater than one — both for M3 and
D3 - imply the existence of money illusion.

The results indicate that the logarithms both of M3 and D3, real GDP and the
price level are cointegrated with two cointegrating equations regarding the Johan-
sen procedure.??? Considering the estimated values of the Augmented Dickey
Fuller test statistic (ADF) the corresponding OLS estimates reveal no cointegrati-
on, even on a 10%-level.>* Note, however, that the ADF statistic may be seriously
biased in small samples as Kremers, Ericsson and Dolado (1992) have shown.
They propose to test for cointegration using the estimated z-value of the coefficient
of the error correction term in the corresponding error correction model. Their si-

20 Similar values have been found in other studies analyzing a real money demand M3.
See, e.g. Herrmann, Reimers and Todter (1994), Gaab and Liedke (1992).

21 This means that the demand for simple sum M3 may be misspecified and should include
wealth as an additional variable. There are, however, no reliable data on wealth available.
Using permanent income as a proxy variable for wealth does not make sense in a long-run
relationship from a theoretical point of view.

22 Estimates shown in Table 2 refer to those of the first cointegrating equation which is
significant at the 1%-level. The estimates for the second cointegrating equation cannot be
interpreted as a long-run money demand function.

23 Note that the cointegrating equations for M3 do not contain an interest variable due to
reasons mentioned earlier. Inclusion of an interest rate variable does not improve and change
estimation results in a substantial way. On the other hand, inclusion of the Divisia rental price
in D3 equations turned out to be very important because without it there is no cointegration
and, in addition, it improves explanation in terms of corr. R? substantially.

24 Inclusion of an interest rate variable leads to even lower values of the ADF-statistics.
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mulation results show that a significant coefficient of the EC-term can be interpre-
ted as evidence of cointegration.

Dynamic money demand functions

After having established that nominal money, real output and the price level are
cointegrated with both monetary aggregates, we turn to the estimation of dynamic
money demand functions. We assume that the cointegrating relationships found
can be interpreted as describing the long run money demand functions. Engle and
Granger (1987) have shown that cointegration implies an error correction repre-
sentation and vice versa. Moreover, the ECM is not susceptible to problems of
spurious regressions.

The basic approach in ECM-modelling of the money demand is a two step pro-
cedure proposed by Engle and Granger (1987) by first estimating the cointegration
relationship and then using the lagged residuals from this regression as RHS varia-
ble in a dynamic regression model linking changes in real money to changes in the
other variables and the error correction term.

Following this procedure and using the ““‘general to specific” modelling stategy
proposed and outlined by Hendry (1987), we ended up with the money demand
functions shown in Table 3. The error-correction-terms (EC_;) used in the regres-
sions are the residuals of OLS-regressions of the respective cointegration relation-
ships denoted by OLS in the heading of that table or are computed from the cointe-
grating equations estimated by the Johansen procedure displayed in Table 2. As
noted earlier, according to Kremers et al. (1992) significant error correction terms
may be interpreted as an indication of cointegration between the variables analy-
zed although the ADF-statistics shown in Table 2 did not indicate any. The final
equations for both monetary aggregates show a similar structure independent of
how the EC-terms have been computed. In all equations there is a significant in-
fluence of the error correction term (EC-;), the growth rate of real GDP
(ALGDPR) and an opportunity cost variable. All variables enter with the expected
signs. Note that the correct opportunity cost variable in regressions for the Divisia
monetary aggregate D3 is not an interest rate or an interest differential -as is incor-
rectly assumed in several studies- but the first differences of the Divisia rental pri-
ce (ALU3). We have not used dummy variables to correct for the German Moneta-
ry Union in July 1st, 1990 because this would have hidden a possible change in the
demand for money. The question whether German re-unification has changed the
money demand function is of some interest for monetary policy. In order to test for
specification errors and stability several tests have been applied.

Estimates using error correction terms computed with the Johansen procedure
(JML) seem to be superior for both monetary aggregates to those computed by
OLS, not only in terms of corrected R2. Equations with OLS EC-terms display
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Table 3
Dynamic money demand functions for M3 and D3

Money M3(ALM3) Money D3(ALD3)
OLS JML OLS JML
C 0.0647 -3.9336 0.0661 0.0669
9.2) 6.2) 8.9 (11.9)
EC, -0.399 -0.5596 -0.6427 -0.7331
3.1) 6.3) (3.3) 6.1)
ALGDPR 0.6916 0.6674 0.6012 0.6106
3.9 4.9 3.1 4.4)
RB-RM3 -0.0099
(2.0)
ARB -0.0104 -0.0096
24) 2.9
ALU3 -0.1875 -0.1954
(5.2) (1.2)
ALU3, 0.0730 0.0502
(2.0) (1.8)
R? 0.395 0.657 0.483 0.696
SEE 0.023 0.0177 0.0246 0.0188
DW 1.2 1.61 1.24 1.99
Specification and stability tests:"
Q(12) 0.01 0.66 0.00 0.42
LM(@4) 0.04 05 0.06 0.38
JB 0.64 092 0.31 0.56
ARCH(1) 0.09 031 0.85 0.31
WHT 0.02 0.45 0.38 0.82
RESET(2) 0.14 0.16 0.16 0.16
CUSUM2 ns. ns. ns. ns.
CHOW; 1975:0.00 1975:0.05 1975:0.03 1975:0.68
CHOW§ 1975:0.03 1975:0.20 1975:0.46 1975:0.55
FORC, 75/88/89/90 1992 1971 1971
FORCy 74/78-82 88-91 n.s. n.s.
Figures in parenthesis denote t-values. 1) Entries denote probabilities associated with the various tests.
Q(12) = Box-Pierce Statistic, 12 lags
LM(®4) = Serial correlation LM-test, 4 lags
JB = Jarque-Bera-test for normality of residuals
WHT = White’s heteroskedasticity test
ARCH(1) = Test for autoregressive conditional heteroskedasticity of first order
RESET(2) = Ramsey RESET-test for specification error
CUSUM2 = CUSUM of squares test
CHOWp = Chow-test for a break-point

CHOWE Chow-test for forecasts starting in the year given
FORC, = One-step forecast test (P-values < 0.05)
FORCyn = N-step forecast test (P-values < 0.05)
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some problems with autocorrelation, heteroskedasticity and stability as indicated
by the Chow-test for a break point (CHOW3g), the Chow-forecast-test (CHOWFE)
and the one-step (FORC;) and N-step (FORCy) forecast tests, respectively. This is
also revealed by plots of the recursive residuals for the OLS equations not shown
here. Thus, in the further analysis we concentrate only on those equations esti-
mated by the Johansen procedure under the heading JML in Table 3. Comparing
the JML-results for M3 and D3 it turns out that the Divisia monetary aggregate D3
is superior to simple sum M3 with regard to stability. The Chow-test of an arbitra-
rily chosen break point in 1975 indicates instability for M3 whereas D3 seems to
be stable. Moreover, results for M3 reveal instability around 1990 as to the test
statistics FORC, and FORCy whereas those for D3 do not. Thus, it is interesting to
note that the German Economic and Monetary Union in 1990 did not show up in a
structural break regarding the Divisia aggregate D3. The question arises whether
the instability found for simple sum M3 is severe.

In order to give a visual impression on this problem we have plotted the recursi-
ve residuals of the JML equations both for M3 and D3 shown in Figure 4 and 5.
There is again some weak indication of parameter instability of M3 around 1990.
The impression is that the Divisia money demand function is more stable than the
M3 function. Thus, it seems that the divisia aggregate can cope better with the im-
plications of German unification or the consequences of financial innovations
whatever the reasons for the end of period behavior of M3 are. The differences be-
tween M3 and D3 recursive residuals are however not that pronounced to consider
targeting of M3 useless. This impression is strengthened by Figures 6 and 7 which
show the recursive coefficients of the error correction term (EC_;) describing the
speed of adjustment to a long-run equilibrium, the logarithm of real GDP and the
opportunity cost variable RB-RM3 in case of M3 or ALu3 in case of D3, respecti-
vely. Again, the plots reveal that the behavior of coefficients of the D3 equation in
time may be more stable than those of the M3 equation. There are, however, no
dramatic movements of coefficients in time which would render targeting M3 use-
less if the Bundesbank does not stick to a fixed growth rule, rather than exercising
discretionary override, as it does in practice.

The year 1994 has witnessed several developments in financial markets in Ger-
many that give rise to the question whether the Bundesbank can further rely on a
more or less stable and predictable demand for money function. Especially the in-
troduction of MMMFs in August 1994 and its observable influence on more mar-
ket-related interest rates on time and savings deposits can be expected to distort
the simple sum aggregate M3 as a measure of money. It is not without a certain
irony that it was a financial innovation — namely the introduction of money market
funds - that brought the growth rate of M3 back into its target zone. The Bundes-
bank is aware of the fact that the MMMFs have added to the uncertainties about
future monetary trends. Therefore, the Bundesbank will also monitor more closely
in the future a new monetary aggregate M3E (‘M3 extended’) that adds to M3 (i)
domestic non-banks’ deposits with foreign branches and foreign subsidiaries of
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Figure 4: Recursive Residuals of the JML equation for M3
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Figure 5: Recursive Residuals of the JML equation for D3

domestic credit institutions, (ii) bearer bonds outstanding with maturities of less
than two years, and (iii) domestic and foreign money market funds in the hands of
domestic non-banks. In our opinion, however, this is a further step away from an
adequate definition of transactions money which the Bundesbank has in mind
when formulating its yearly monetary growth target. There are serious doubts
about the adequacy of simple sum M3 and M3E in the future. In the face of the
increasing importance of financial innovations and competition among banks in
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Figure 6: Recursive coefficients of the JML-equation for M3
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Germany we consider a relatively broadly defined Divisia monetary aggregate to
be a serious alternative measure of money which should at least be monitored
alongside the traditional measures of money.

3.2 Empirical Results: United Kingdom

In this section we consider the impact of financial innovation and liberalisation
on the measurement of broad money in the UK using the components of the Bank
of England’s M4 definition of money.

Our quarterly data period begins in the first quarter of 1977 and runs to the
fourth quarter of 1993 and our focus is on monetary aggregates composed of the
assets used by the Bank of England in constructing its M4 series; which consists
of: notes and coin (simply referred to as cash) in circulation with the non-bank
public; retail sight deposits at banks; interest bearing bank deposits; wholesale
bank deposits; and building society shares and deposits.

In Ford and Mullineux (1995), which discusses the results and the underlying
methodology more fully, we argue that the innovation has largely been driven by
increasing competition, especially for deposits, in the retail banking sector and that
this has been facilitated by liberalisation, such as the 1986 Building Societies Act.
In particular, we examine the impact of two innovations: variations in implicit in-
terest rates paid on ’checkable’ accounts; and the impact of ’electronification’ of
money transmission (payments) services. Implicit interest is paid when banks set
charges too low to cover the costs of providing money transmission services and it
clearly increased as charges declined in the mid to late 1990s, the era of ’free ban-
king’; and has been decreasing in the 1990s, as banks have started to raise charges.
The ’electronification’ effect is allowed for by modifying the Divisia monetary in-
dices, constructed from the components of M4 aggregate, using a variant of the
procedure developed in Ford et al. (1992). The effect is to allow for a gradual re-
sponse by consumers of payments services to the new technology (ATMs, plastic
cards, eftpos); reflecting learning, costs of adjustment and other factors influencing
’adoption’. As explained more fully in Ford and Mullineux (1995), we compare
simple-sum M4 (Sum 4) with Divisia M4 (D4) and three modified D4 indices: Di-
visia4(ir), which allows for variation in implicit interest rates; Divisia4(tp), which
allows for the ‘electronification’ effect; and Divisiad(ti), which allows for both
these effects of innovation.

Integration and cointegration
We consider the question of cointegration of the monetary aggregates with re-

spect to output and the price level. As a prior step, of course, we need to investi-
gate the order of stationarity of the relevant data series. Tests for stationarity were
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carried out, as is now standard, by calculating the Dickey-Fuller (DF) and Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) tests. We also remark that those tests were carried
out in accordance with the (higher initial) order of differencing advocated by<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>