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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



6 Vorwort

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.
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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).



46 Jiirg Blum und Martin Hellwig

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).



48 Jiirg Blum und Martin Hellwig

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



50 Jiirg Blum und Martin Hellwig

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.
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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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Jiirg Blum und Martin Hellwig

(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



Financial Innovation, Monetary Aggregates and Monetary Policy 75

(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
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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

0.06

0.04.
0024/

0.00

00244

-0.04

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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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 Dik-
key and Pantula (1987) in order to test for the presence of more than one unit root
in the levels (or log levels) of the variables.

Our findings on the order of integration I(i) of the variables were as follows: the
levels of all the monetary aggregates were I(1), their logs were 1(0); output and the
price level were both I(1) in levels and in logs. We investigated cointegration be-
tween the levels of the appropriate variables.”

The time profiles of the monetary aggregates are illustrated on Figure 8. As can
be seen, they exhibit significant time trends, as do the data on output and the price
level. In this diagram SUM4 has been normalised on 1977.1 to form an index.
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Figure 8: Time paths of the monetary aggregates

As our starting point we employed the Engle-Granger (1987) approach. That
demonstrated evidence of cointegration at the 5% level or better between: the mo-
netary aggregates and output; the monetary aggregates and the price level; and be-
tween all three variables. However, as has been found frequently to be the case, the
existence of cointegration depends here upon which variable the equation is nor-
malised. One advantage of the Johansen (1988) (and Johansen and Juselius, 1990)
VAR estimation technique is that cointegration cannot depend upon normalisation.
As with the Stock-Watson (1988) approach it also permits us to identify the pre-

25 The DF and ADF statistics are too voluminous to quote for the variables and their first
differences. They are available from the authors on request.
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sence of more than one cointegrating vector. In a general sense, if one particular
type of monetary aggregate should possess more cointegrating vectors than another
it should, other things being equal, be taken as the more appropriate monetary ag-
gregate to monitor or to control (as the case might be) in the conduct of economic
policy. However, the criteria for evaluating the comparative advantage of any set
of cointegrating vectors are not well-defined: but crucial characteristics must be
the degree of fit, prediction variance, ... of the ’best’ cointegrating vector for each
monetary aggregate.”®

There is one problem, however, with the Johansen (and the Stock-Watson) ap-
proach; and this relates to the selection of the lag length in the VAR. Johansen
(1988) originally recommended taking the longest lag feasible with the data set.
Johansen and Juselius (1990) suggest that further criteria of selection might be the
nature of the autocorrelation of the residuals from given lag lengths estimates of
the VAR system (effectively their Ljung-Box statistics); together with some, but
less emphasis, on whether the residuals possess a distribution that approximates
the normal (as determined by the Jarque-Bera statistic). In our case we find that
those residuals with the most desirable properties are those that are generated from
the largest lag length that is consistent with the presence of cointegration. We do
not find any evidence that more than one cointegrating vector exists for any one
monetary aggregate (save for Divisia4 lag 8; but see below); so that we cannot say
immediately that one aggregate is superior to the others. That can only be establis-
hed by an overview of the cointegrating vectors of the monetary aggregates, but
especially by their causality and ECM characteristics.

The rank of the stochastic matrix in the Johansen VAR system (where a time
trend has been included in the system in view of the strong time trends in the data
series) as indicated by the maximal eigenvalue (E) and trace (T) test statistics for
varying lag lengths and for the four Divisia monetary aggregates is contained in
Table 4. The literature tends to favour the trace test, though Johansen (1988) see-
med to have a predilection for his maximum eigenvalue test. It is the former that
we have used in selecting the (maximum) lag length. The findings for sum4 are
recorded in Table 5.

The cointegrating vectors for the five monetary aggregates (taken from the re-
sults, we reiterate, from the maximum lag length consistent with cointegration) to-
gether with their ‘R-bar squareds’ are given in Table 6. There the dependent varia-
ble is always taken to be the monetary aggregate. Whilst there is very little diffe-
rence between the coefficients of determination, the ‘best’ monetary aggregate is
Divisia adjusted for technological progress; the next best is the ‘ordinary’ Divisia;
with all the Divisia aggregates dominating the simple sum aggregate.

26 The greater the number of cointegrating vectors the more constraints there are on the
long-run relationship between the variables concerned. This is explained in clear, concise,
terms by Dickey, Jansen and Thornton (1991). As they point out, however, the nature of
macroeconomic data, with their high correlation, mean that it is unlikely that (in using, say,
the Johansen (1988) method) we shall find large numbers of such vectors.
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Table 4
Rank of the stochastic matrix: the maximal eigenvalue and trace test statistics

lag length Divisia4 Divisiadtp Divisiadir Divisiadti
E T E T E T E T
1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 1 1 1 1 1 1 1 1
3 1 0 1 1 1 1 1 1
4 0 o 1 1 1 1 1 1
5 0o 0 1 1 0 0 0 0
6 1 1 0 0 0 0 (U]
7 1 0 0 1 0 o0 0 0
8 2 1 0o o0 0 o0 0o o0
Table 5

Rank of the stochastic matrix: maximum eigenvalue and trace test statistics for sum4

lag 2 3 4 5 6 7 8
E 1 1 1 1 0 0 0
T 1 0 0 0 0 0 1
Table 6
Cointegrating vectors for the five monetary aggregates
Divisia4 Divisiadtp | Divisiadir Divisiadti Sum4
Output 0.007296 0.0063358 | 0.0073129 | 0.0073844 0.039818
Price level 2.1670 2.8815 2.8922 2.9244 7.8217
R-bar 0.79045 0.81535 0.77103 0.77430 0.75131
squared

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 242
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The trace test statistics for these cointegrating vectors are recorded in Table 7.

Table 7

Trace test statistics on the rank (r) of the stochastic matrix for the cointegrating vectors

Null Alternative | Div4 Div4tp Div4ir Div4ti Sum4
(lag 8) (lag 7) (lag 4) (lag 4) (lag 8)
=0 r>=1 346993 | 32.8249 ‘ 39.385 39.167 323677
<=1 =2 16.6522 | 12.9536 13.3382 13.7486 15.5273
<=2 =3 0.14620 | 0.012879 | 5.2594 5.4642 4.6659

Note: the 95% critical values are, respectively for the three cases: 31.525; 17.953; 8.1760

The cointegrating vectors all reveal the same qualitative (positive) effects. For
the Divisia indices their quantitative effects with respect to the relationship be-
tween them, output and the price level are broadly similar. However, when we cal-
culate the elasticities of output and the price level with respect to the four Divisia
indices (at the point of sample means) their differences can be discerned rather bet-
ter. These elasticities are contained in Table 8.

Table 8
The elasticities of the response of the monetary aggregates to output and the price level

D4 DA(tp) D4(ir) D4(ti) Sum4

Output 3.2048 2.8215 3.2810 3.2985 1.8884
Price 0.6173 0.8271 0.8333 0.8383 2.2422
Total 3.8221 3.6486 4.1143 4.1368 4.1306

In regard to output the elasticity for Divisia4(tp) stands out from the values ge-
nerated by the other three Divisia aggregates. As far as the price level is concerned,
however, it is (ordinary) Divisia4 that stands out from the rest. The sum of the ela-
sticities reveals that Divisia4(tp) has the lowest value; with Divisia4 in an interme-
diate position, Divisia4(ir) and Divisia4(ti) giving the highest, and more or less
identical, levels. The data for sum4 provide a sum of the elasticities which equals
that for those Divisia aggregates; it responds about 80% less to output and about
175% more to the price level.

The properties of the monetary aggregates diverge somewhat further when we
consider their properties in an ECM/causality setting and the findings for the Divi-



Financial Innovation, Monetary Aggregates and Monetary Policy 99

sia aggregates diverge even further from those attained from the use of the Sum4
aggregate (some of the differences in the coefficients themselves occur, naturally,
because the simple sum4 has been measured in its level and not by means of an
index centred on 77.1 as have the Divisia4 monetary aggregates). It is to the ECM
modelling that we now turn.

The Error Correction Mechanism and causality

The Engle-Granger (1987) Representation Theorem informs us that, consequent
upon the discovery of a cointegrating vector, an ECM model can be constructed
that is compatible with the existence of that vector; and that the equation descri-
bing that mechanism must contain only variables that are I(0). The ECM equation
encapsulates the short-run dynamics of the particular dependent variable doing so
by making additional allowance for any adjustment of that variable to its long-run
position as determined by the cointegrating equation which (for what ever reason)
could not be completed in the preceding period. Besides that (one-period) lagged
error correction term, the independent variables are usually specified to be (follo-
wing Engle-Granger, 1987) lagged values of the first differences of all the variab-
les in the cointegrating equation, and the same lag length does not have to be app-
lied to all the variables:?’ first differences are required since they must be I(0) if
the variables in the cointegrating equation are (as they must be at the current state
of our knowledge) I(1) variables.

Such equations are estimated for all the variables in the cointegrating equation.
In that way it is possible to investigate Granger-causality; by examining the appro-
priateness of including any of the lagged values of the first differences of the other
variables alongside those of the specific dependent variable. In our situation there
are three ECM/causality equations to be estimated for a given monetary aggregate.
As has been implied, a crucial issue concerns the number of lagged terms in each
of the dynamic equations. There are basically two procedures that can be adopted;
procedures that are almost antithetical. The first is based on Aikaike’s (1969) mini-
mum final prediction error (FPE) criterion; for a given dependent variable applica-
tion of this criterion to select the ’appropriate’ lag lengths involves commencing
by adding to the equation the lagged values of the variable itself and testing via the
FPE whether or not the extra lagged term should have been included. Once the
minimum value of the FPE has been discovered the process begins anew with lag-
ged values of the next variable being added to the equation sequentially.

The alternative procedure is the general-to-specific modelling strategy advoca-
ted by Hendry (1987). When this is used the maximum number possible of lags of
all of the relevant variables are included in the ECM equation; and those that are

21 As Engle and Granger (1987) state further lagged values of the error correction term
are not required, since they are implicitly contained in the lagged differences of the variables.

7%
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statistically insignificant (according to a t-test on their coefficients) are eliminated
sequentially. There seems to be no agreement in the literature as to which of these
two broad approaches should be adopted, although if usage is anything to go on,
Hendry’s approach is the more favoured®®; and we have found that the Aikaike cri-
terion leads to final equations of dubious value. So we present results here that we
obtained instead by following Hendry’s methodology.

We have a total of 15 ECM/causality equations, three for each of our monetary
aggregates. We have decided, therefore, to present a summary of our econometric
results only.29 The summaries are contained in Tables 9 to 13.

Table 9
ECM and causality findings for Divisiad (D4)

DD4 DO DP ec(-1) adj R? LM PF
DD4 3 2 1,26 0.016 0.26 9.07 0.076
(-7.82) [0.06] | [0.783]
DO 2 1,234 | 236 -1.301 0.87 7.78 6055
(-2.09) [0.1] [0.0]
DP 0 0 1 -0.0027 0.15 2.45 3817
(-6.04) [0.65] [0.0}

We should point out that in Table 9 and subsequent tables in which we report the
results of the ECM analysis the following conventions have been adopted. The le-
vel of output has been denoted by O and the price level by P. The rows of the table
relate to the three ECM/causality equations with the dependent variable appearing
in the first column. The figures in columns 2, 3 and 4 give the number of the lag
length(s) of the variable at the head of the column that appeared in the particular
equation. Thus, for DD4 as the dependent variable in the final ECM/causality
equation, lags 2 and 3 of DP were contained in that equation. The term ec(-1) is
the lagged error correction term. The coefficients of the lags of all of the variables
in the final equations were statistically significantly different from zero at the 5%
level or better (most were significantly different at the 1% level). The z-statistics of
the error correction terms are given in parentheses below them. The last three co-
lumns of the table provide some diagnostic statistics. The first is the adjusted R-
squared; the second is the LM test (which is a c2 test with 1 d.f.); and the third is

28 However, Batten and Thornton (1984), though this was in the context of the St. Louis
macroeconomic model, found that the FPE criterion dominated other criteria in the selection
of the ‘appropriate’ lag structure. That criterion, in fact, has recently figured in papers on
ECM/causality modelling (see, as examples, Giles et al., 1993; and Oxley, 1993).

29 Full details are available from the authors upon request.
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Chow'’s (1960) second test for the predictive accuracy of an equation (this is also a
x? test with 1 d.f.). The figures in the rectangular brackets [...] are the probabili-
ties under the x? test.

Table 10
ECM and causality findings for Divisiad(tp) (D4tp)

DDtp DO DP ec(-1) | adjR® LM PF

DD4tp 5 0 2,3 -0.0094 | 0.15 13.72 1.153
(-5.00) [0.008] | [0.283]

DO 2 1,2,3,4 2,3 0.638 0.85 8.53 5026
(-0.841) [0.074] | [0.0]

DP 5 ] 1 -0.0014 0.22 1.80 4230
(-1.80) [0.772] | [0.0]

Table 11

ECM and causality findings for Divisia(ir) (D4ir)

DDir DO . DP ec(-1) adj R? M PF

DD4ir 2 2 2 -0.005 0.32 10.18 0.033
(4.26) [0.037] | [0.856]

DO 0 1,2,3,4 2,3 -1.417 0.84 10.39 0.033
(-2.626) [0.037] | [0.856]

DP 45 0 1 -0.0018 0.24 2.28 4365

(-2.629) [0.684] {0.0]

Table 12

ECM and causality findings for Divisiad(ti) (D4ti)

DD4(ti) DO DP ec(-1) | adjR? LM PF
DD4ti 2 2 2,3 -0.006 0.37 731 0.040
(-5.031) [0.120] | [0.842]
DO 1,2,3,4 0 2,3 -1.399 0.84 3.84 5060
(-2.624) [0.034] | [0.0]
DP 0 0 1 ©0.0002 | 0.15 2.38 4075
(-6.324) [0.666] | [0.0]
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Table 13
ECM and causality findings for simple sum4
Dsum4 DO DP ec(-1) | adjR? LM PF

Dsum4 0 6 0 -0.0032 | 026 2.66 4.42E+7
(-0.949) [0.616] [0.0)

DO 4 2 0 -0.1067 | 0.56 22.28 1835
(-0.667) [0.0] [0.0]

DP 0 0 0 -0.5E-3 -0.19 11.88 3105
(-4.47) [0.018] [0.0]

We can now compare the results obtained from the different monetary aggrega-
tes in terms of the causal mechanisms they exhibit, the role of the error correction
term, their goodness-of-fit and their predictive properties. Let us consider first the
evidence on direct causality between the variables provided in Tables 9 to 13. By
direct causality we mean the impact if any of lagged changes in the variables in the
equations: which means that we are initially focusing on columns 3 to 5 of Tables
9 to 13 and ignoring the impact of the error correction term.

The easiest findings to discern are that the causal patterns for Divisia4 and Divi-
sia4(ti) are identical. They indicate two-way causality between the monetary ag-
gregate and output. The price level causes both of these Divisia aggregates; but it
is not caused by either of them directly. A similar conclusion emerges with regard
to the Sum4 monetary aggregate, except that it is not caused by the price level.
Divisiad(tp) and Divisia4(ir) exhibit bidirectional causality between them and the
price level: though output is caused by both Divisia4(tp) and the price level, whe-
reas Divisia4(ir) does not cause output. Also, output does not cause Divisia4(tp)
but does cause Divisia4(ir).

What about indirect causality and the role of the error correction term? Only
three of the coefficients on that term are, ’statistically speaking’, insignificantly
different from zero. Two of these are in the equations relating to simple sum4: for
the change in the latter and for the change in output. The third one is in the equa-
tion for the change in output under Divisia4. Apart from the coefficient on the error
correction term in the equation for the change in price under Divisia4 (which is
significantly different from zero at the 10% level or better), all other error correc-
tion terms are significant at the 5% level or better. The error correction terms have
a negative sign in every equation. Except for the three cases mentioned, those
terms imply the presence of indirect causality between a given dependent variable
and the remaining two variables in an equation.

What about the overall attributes of the sets of ECM/causality equations? Ans-
wering this question in respect of the dynamics of output and of the price level, we
can see that Sum4 is dominated by the Divisia4 monetary aggregates. On the basis
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of the goodness-of-fit and the (poor) LM statistics, there is little to choose between
the Divisia aggregates in accounting for the dynamics of output; however when we
bear in mind the PF statistics there can be no doubting the superiority of Divi-
siad(ir). The latter is the superior Divisia aggregate with reference to goodness-of-
fit and only the second best to Divisia4 in terms of the LM statistic (though its
probability level is far from ideal). All the equations fail the predictive test. So, on
balance, we might be justified in taking Divisia4(ir) as the best dynamic equation
for the price level.

Table 14
The error correction terms in the first differences of the ECM equations

DD4 DD4tp DD4ir DD4ti DSum4

DMA -0.0083 -0.0098 -0.0089 -0.0894 -0.0240
(-6.97) (-9.46) (-10.16) (-10.16) (-13.29)

DO -1.237 -0.3566 -0.6866 0.5846 0.0092
(<0.912) (<0.204) (-0.4634) (-0.3989) (0.0173)

DP -0.91E-3 -0.785E-3 -0.63E-3 -0.63E-3 0.840
(-1.40) (<0.951) (<0.9064) (0.9198) (-14.17)

An important question remains to be considered in regard to the error correction
terms. In their study of ECM modelling and the demand for money, Hendry and
Ericsson (1990) argue that the error correction term can provide information on
the weak exogeneity of the variables in the system. They, as did Hall, Henry and
Wilcox (1989), set out the ECM equation in terms of the first differences of the
variables together with the error correction term. If, for example, the equation
being considered is postulated to be a demand for money equation then the error
correction term should have a significant impact on the change in money, but not
on the changes in the other variables (such as, income and the rate of interest). If
such an outcome materialises then it is the demand for money that is reacting, with
a lag, to changes in those other variables; and not vice-versa. The coefficients on
the term ec(-1) in the first differences of all 15 equations are reported in Table 14,
together with their t-statistics, which are in parentheses below them. In the first
column the symbol DMA is to be taken as representing the monetary aggregate in
the respective columns. So that as we read down column 2, for example, the first
figure is the ec(-) coefficient in the equation that describes the first difference of
Divisia4 as a function of the first difference of output and the price level, as well
as of the ec(-1) term. For every Divisia aggregate the error correction term is signi-
ficant at the 1% level or better in the equation for the change in that aggregate; but
it is insignificant in the equations for the change in output and the price level.
When we turn to the results for Sum4 we see that the error correction term, whilst
significant in the equation for the change in Sumd4, is also significant in the equa-
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tion for the change in the price level. Perhaps we can then conclude that for each
of the Divisia aggregates the cointegrating relationship describes a demand equa-
tion.

Conclusions

A major shortcoming of a simple sum monetary aggregate such as M4 (denoted
Sum4 in this chapter) is its inability to adjust in response to financial innovation.
In contrast, the weights used to construct a Divisia monetary index do adjust fully
for financial innovation in so far as it is fully reflected in the *own rates’ of interest
on the monetary assets (components of M4) used to construct the index. Our coin-
tegration and ECM analysis finds that Divisia4 beats Sum4 in the sense that it ex-
plains a larger proportion of the variation in output and the price level. This indica-
tes that allowing monetary aggregates to vary in response to the changing structure
of interest rates enhances their ’information content’. The interest rate movements
will, however, reflect changes in the shape of the yield curve as well as the impact
of financial innovation on relative *own rates’.

The empirical results presented in Section 3 lead us to the general conclusion
that the non-banking sector of the UK seems to have adjusted its Divisia index to
allow for both electronification and the implicit payment of interest on bank sight
deposits; at least in the way we have chosen to model them. However, the Divisia
index that accommodates only the implicit interest payments provides, in the long-
run and the short-run, the best form of Divisia monetary aggregate in regard to out-
put and the price level. In sum, the Divisia aggregates dominate their Sum4 coun-
terpart and the major innovation of this section, allowance for variation in implicit
interest rates, enhances the explanatory power of the Divisia monetary index.

4. Conclusions

In the UK, Divisia M4 (DM4) is increasingly recognised as one of a number of
useful leading indicators of inflation. Divergence between (Sum)M4 and DM4
usually signals that further investigation of their causes will be rewarded through
enhanced understanding of the underlying processes. Given non-neutrality of trans-
actions technology progress, and the need to allow for learning and adjustment
costs, some modifications, such as those reported in Section 3, seem to be useful in
times of rapid financial innovation. Further, the smoothing advocated by Spencer
(1993) may be useful following monetary policy induced interest rate changes.
The need to allow for shifts of funds between assets of differing maturities follo-
wing changes in the slope of the yield curve and liquidity enhancing financial in-
novation suggest that broader aggregates should be monitored alongside the cur-
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rently favoured aggregates, even in Germany where the usefulness of DM3 has yet
to be proven. In the UK it seems that M4 (and particularly DM4), which include
building society deposits were less distorted by financial innovation in the 1980s
than £M3 (and Divisia £M3), which do not.

In Germany financial innovation and liberalisation of financial markets had less
impact on simple sum aggregates than in the UK. However, the question arises
whether the introduction and rapid growth of MMMfs in 1994 and the ongoing
globalisation of financial markets, increasing securitization, disintermediation and
competition will distort M3 in the future.

Our recommendations are as follows. Attempts should be made to overcome the
serious measurement problems encountered in calculating Divisia monetary indi-
ces. The more refined Divisia indices should then be monitored along with their
preferred simple-sum counterparts and divergences between them subjected to
scrutiny. Broader, than the currently preferred, simple-sum and Divisia indices
should also be monitored so that divergences in their behaviour relative to the pre-
ferred aggregates can also be monitored and investigated. Such a broader aggre-
gate might include money market, and perhaps other, mutual funds. Within the
context of monetary policy harmonization in the EU, consideration should be gi-
ven to the use of Divisia, as well as simple sum, monetary aggregates as indicators.
It is not yet clear how much weight should be put on such monetary indicators as
opposed to alternative indicators of inflation. It may be that a composite indicator,
including monetary aggregates alongside other leading indicators, will ultimately
prove superior in some countries and perhaps even for the EU as a whole.

Appendix

UK Financial Innovation in the Retail Banking Sector in the 1970s and 1980s

Date Innovation Impact

1966 Introduction of Barclaycard — 1st Combined convenient payment
nationally (UK) available on credit method with (free for a month or so)
card. overdraft facilities.

1967 Introduction of primative automated ~ Facilitated economisation on cash

teller machines (ATMS) (Barclays). holding.

Mid Sept ~ Competition and Credit Control Increased Competition in banking
1971 (CCC) - Reform of methods of sectors and reduced reliance on Bank
monetary control and end of clearing  of England ‘guidance’ to control the
bank’s interest rate ‘cartel’ — becomes bank credit creation.
operative.
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Dec 1973

July and
October
1979

June 1980

August
1981

July 1982

October

1983

1984

1985

1985

October
1985

Werner Gaab and Andy Mullineux

Supplementary Special Deposit
Scheme (‘Corset’) introduced.
(Suspended Feb 1975, re-imposed
Nov 1976, suspended Aug 1977,
reimposed June 1978).

Removal of exchange controls.

‘Corset’ abolished.

Monetary Control: Provisions —
Change of method of monetary
control.

Term controls on consumer
(instalment/‘Hire Purchase’) credit
removed.

Building Society interest rate cartel
abandoned.

Midland Bank introduces ‘free’ (if in
credit) ‘banking’.

Nationwide Building Society
introduces Flex-Account.

APACS (Association of Payments
Clearing Systems) established.

Mansion House Speech announced
the end of ‘overfunding’.*?

Marked a return to direct credit
controls by ‘taxing’ deposit taking
beyond prescribed limits and
encouraged disintermediation
(especially via ’bill-leak*).

Undermined ‘Corset’ and allowed
rapid growth of foreign exchange
balance holdings and trading.

Led to reintermediation via reversal
of “bill- leak’.*®

Removal of Reserve/Asset Ratio
requirements and other controls on
bank lending offensive in the home
loans market.

Further relaxation of credit rationing.

Greater competition amongst building
societies in savings and home loan
markets.

Rise in ‘implicit interest’>!
cheque accounts.

paid on

Introduction of first mass-marketed>?
interest bearing cheque account with
no charges (if in credit). Other major
building societies soon followed.

Opened membership of the clearing
systems to a wider range of banks and
to building societies.

Reduced disintermediation and
allowed Bank of E%Iand to rundown
the ‘bill-mountain’~".

30 ‘Bill-leak’ refers to funding via the issue of commercial bills rather than bank borrow-

ing.

31 ‘Implicit interest’ is paid when banks do not fully recover the costs of providing pay-
ment related services through cheque accounts.
32 The Co-operative Bank was already offering a free if in credit interest bearing cheque
account with overdraft facilities.
33 ‘Overfunding’ results from selling more medium to long term bonds than necessary to
’fund’ the government borrowing requirements.
34 The ‘bill-mountain’ was created by the Bank of England releaving liquidity shortages
by purchasing commercial bills.



October
1986

October
1986

January
1987

June 1987
October

1987

January
1988

1988

1988

January
1989

July 1989
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Trustee Savings Banks privatised in
accordance with the 1985 TSB Act.

‘Big Bang’ reform of stock exchange.

Provisions of the 1986 Building
Societies Act become operational.

Barclays launch the Connect (debit)
card.

Black Monday (19th) Stock exchange
price collapse.

Building Societies’ wholesale funding
limit raised.

Switch network established.

The four major banks became
members of both the Visa and the
Mastercard credit and debit card
networks. ¢

Lloyds Bank introduced interest-
bearing ‘free’ (if in credit) cheque
account.

Following stock exchange flotation,
Abbey National ‘converts’, from a
‘building society to a bank.

107

Increased competition in banking.

Encouraged wider share holding and
saving via unit and investment trusts.

Allowed building societies to
diversify into non-home loans to the
household sector inter-alia and
intensified competition in the retail
banking sector.

First nationally issued debit card,
designed to replace the cheque.

Outflow of savings from unit trusts to
banks and building societies and
decline of household investment in
(non-privatisation) shares.

Allowed expansion of building
society lending and greater
competitive equality with banks and
specialised mortgage lenders.

Introduced nationwide EFTPOS*
network accepting debit cards issued
by various banks under Switch logo.

Increased competition in the credit
and debit sectors.

Soon followed by other major
clearing banks; adding to ‘implicit
interest’ payments on cheque
accounts and inducing a steady
decline in non-interest bearing
deposits.

Further increase in competition in the
retail banking sector.

35 EFTPOS is electronic funds transfer at point of scale.
36 Previously they had been members either of the Visa or of the Mastercard (ACCESS)

networks.
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Derivate und Geldpolitik

Von Otmar Issing und Karlheinz Bischofberger, Frankfurt/Main

1. Einleitung

An den Finanzmirkten werden die neunziger Jahre schon heute als das Jahr-
zehnt der Derivate bezeichnet. Der vorliegende Beitrag beschiftigt sich mit diesem
Phénomen vor allem aus der Sicht der Geldpolitik. Derivative Finanzinstrumente
wie Futures, Optionen, Forward Rate Agreements und Swaps tangieren die Geld-
politik in zweifacher Weise. Ihre zunehmende Verwendung ist dazu geeignet, das
Umfeld, in dem die Notenbank operiert, zu verdndern. Von besonderer Bedeutung
ist hierbei die Wechselwirkung zwischen der Verbreitung von Derivaten und der
Stabilitit bzw. Instabilitit des Finanzsystems.' Auf der strategischen, konzeptio-
nellen und operativen Ebene der Geldpolitik stellt sich dariiber hinaus die Frage
nach dem EinfluB derivativer Finanzinstrumente auf die Wirksamkeit geldpoliti-
scher MaBinahmen. Zu untersuchen sind insbesondere mogliche Veridnderungen des
geldpolitischen Transmissionsprozesses sowie die Auswirkungen von Derivaten
auf gie empirischen und instrumentellen Grundlagen geldpolitischer Konzeptio-
nen.

In Abschnitt 2 dieses Beitrags werden zunichst die okonomische Funktion und
die Eigenschaften von Derivaten diskutiert. Ausgehend von dieser Analyse des
Funktions- und Eigenschaftsprofils werden in Abschnirt 3 die Auswirkungen der
zunehmenden Verwendung von Derivaten auf das geldpolitische Umfeld unter-
sucht. Die in den Abschnitten 2 und 3 angesprochenen Fragen sind sowohl aus der
Sicht der Geldpolitik als auch aus bankaufsichtlicher Perspektive von Interesse.

! Die mikro- und makroprudentiellen Aspekte der zunehmenden Verbreitung derivativer
Finanzinstrumente sind schon seit lingerem Gegenstand intensiver Diskussionen im akade-
mischen und bankaufsichtlichen Bereich; vgl. hierzu etwa Group of Thirty (1993), Deutsche
Bundesbank (1993) und Bank for International Settlements (1994a).

2 Diese Fragestellungen sind erst in jiingster Zeit stirker in das Blickfeld geriickt. Die
Deutsche Bundesbank hat ihre Position in einem Monatsbericht-Sonderaufsatz dargelegt; vgl.
Deutsche Bundesbank (1994). Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat die ma-
krodkonomischen und geldpolitischen Implikationen der zunehmenden Verwendung von De-
rivaten in einer Studie untersucht; vgl. Bank for International Settlements (1994b). Eine rela-
tiv friihe Sammlung von Beitrigen zu diesem Themenbereich aus Sicht der Federal Reserve
findet sich in Kwast (1986).
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Die spezifischen geld- und wihrungspolitischen Implikationen derivativer Finanz-
instrumente werden in den Abschnitten 4 bis 6 analysiert. Abschnitt 7 fat die Er-
gebnisse zusammen.

2. Funktions- und Eigenschaftsprofil
derivativer Finanzinstrumente

Die zentrale 6konomische Funktion von Derivaten besteht in der kostengiinsti-
gen und flexiblen Gestaltung einzelwirtschaftlicher Risikopositionen. Allen deriva-
tiven Geschiften bzw. Instrumenten gemeinsam ist ein auf die Zukunft gerichtetes
Vertragselement, das grundsitzlich entweder als Kauf- bzw. Verkaufsverpflichtung
— wie bei Derivaten vom Forward- und Futures-Typ — oder aber als Option ausge-
staltet sein kann. Andere, auch komplexe Formen derivativer Geschifte und hybri-
de Finanzderivate, lassen sich grundsitzlich auf diese beiden Grundtypen zuriick-
fiilhren bzw. durch diese reproduzieren. Beispielsweise kann ein Swap theoretisch
durch eine Kombination verschiedener Forward Rate Agreements und ein Cap als
eine Serie von Put-Optionen auf Anleihen dargestellt werden.’

Der Preis eines Derivats leitet sich der Wortbedeutung entsprechend vom Markt-
preis eines Basisinstruments ab. Grundsitzlich konnen alle in einem Basisinstru-
ment inkorporierten Risiken Grundlage derivativer Instrumente sein. Auf den Fi-
nanzmirkten kommen hierbei insbesondere Zins-, Wechselkurs- und Aktienkurs-
inderungsrisiken in Betracht.* Von traditionellen Risikogestaltungsinstrumenten
wie beispielsweise Devisentermingeschiften unterscheiden sich Finanzderivate
vor allem dadurch, daB sie die Abspaltung einzelner Risiken von anderen Merkma-
len des zugrundeliegenden Basisinstruments erlauben (,,unbundling®) und damit
eine zuvor nicht darstellbare isolierte Bewertung und Ubertragung dieser Risiken
erméglichen.’ Einzelrisiken werden zu separat handelbaren Giitern.

Das geradezu explosionsartige Wachstum der Mérkte fiir Finanzderivate wurde
nachfrageseitig durch weltweit zunehmende Preisunsicherheiten an den Finanz-

3 Ein Glossarium mit Begriffen aus dem Bereich derivativer Geschifte und Finanzinstru-
mente findet sich in Bank for International Settlements (1992), S. 59ff. und Deutsche Bun-
desbank (1993), S. 63f.

4 Gegenstand derivativer Finanzinstrumente konnen auch Kreditrisiken sein. Die Bewer-
tung des Kreditrisikos kann etwa auf der Grundlage des Zinsspreads zwischen einer kreditri-
sikobehafteten und einer kreditrisikofreien Anleihe erfolgen; vgl. hierzu Flesaker, Hughston,
Schreiber und Sprung (1994). Kreditderivate werden im folgenden wegen ihrer derzeit noch
geringen Bedeutung vernachlassigt.

5 In der bankaufsichtlichen Diskussion werden Finanzderivate haufig mit den iibrigen
nichtbilanzwirksamen Geschiften der Banken gleichgesetzt. Eine solche Kategorisierung
trigt dem spezifischen, makrookonomisch relevanten Funktions- und Eigenschaftsprofil von
Finanzderivaten nicht Rechnung.
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mérkten nach dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods und den Ol-
preiskrisen begl'instigt.6 Dem aus der groBeren Preisvolatilitét resultierenden hohe-
ren Absicherungsbedarf konnte durch derivative Finanzinstrumente in fast idealer
Weise Rechnung getragen werden.” Neuerungen in vielen Bereichen der Finanz-
markttheorie, die mit der zunehmenden Deregulierung, Liberalisierung und Inter-
nationalisierung des Finanzdienstleistungsgeschifts einhergehende Intensivierung
des Wettbewerbs, rapide Fortschritte in der Computer- und Kommunikationstech-
nik sowie die Standardisierung vieler derivativer Produkte gaben der Entwicklung
und Verbreitung dieser Instrumente zusitzliche angebotsseitige Impulse.

Ausschlaggebend fiir ihren anhaltenden Markterfolg ist die mit der Verwendung
von Finanzderivaten grundsitzlich verbundene Transaktionskostenersparnis.® Fi-
nanzderivate sind nicht Triger 6konomisch neuer Eigenschaften, sondern machen
prinzipiell auch ohne sie darstellbare Risiko- und Ertragsprofile von Finanzinstru-
menten bzw. Wertpapierportefeuilles mit niedrigeren Kosten realisierbar. Die Ko-
stenreduktion ergibt sich neben der Standardisierung von Derivate-Kontrakten und
-Geschiften vor allem aus der Tatsache, daB individuelle Risikopositionen grund-
sdtzlich unabhdngig vom Besitz, Erwerb oder Austausch der zugrundeliegenden
Basisinstrumente bzw. mit einem nur geringen Kapitaleinsatz gestaltet werden
konnen.” Hieraus ergibt sich die groBe Hebelwirkung dieser Instrumente. Eine
Analyse der Implikationen von Finanzderivaten fiir die Geldpolitik muB an diésem
Funktions- und Eigenschaftsprofil ansetzen.

2.1 Gestaltung einzelwirtschaftlicher Risikopositionen

Die Gestaltung einer einzelwirtschaftlichen Risikoposition kann sowohl mit der
Absicht einer Risikoabsicherung (Hedgen) als auch zur gezielten Risikoiibernahme
(Spekulation) vorgenommen werden.'® Die aus der Verwendung von Finanzderiva-

6 Statistische Angaben zum Wachstum der Derivate-Markte finden sich in den Jahresbe-
richten der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ab dem Geschiftsjahr 1989/90 sowie
in Deutsche Bundesbank (1993) und Deutsche Bundesbank (1994), S. 42ff.

7 Vgl. Blank (1991), S. 89ff.
8 Vgl. hierzu Telser und Higinbotham (1977), Kling (1986) und Masera (1993).

9 Bei Swaps oder Forward Rate Agreements dient das Basisinstrument in der Regel ledig-
lich als rechnerische Grundlage zur Festlegung der Zahlungsstrome; bei Futures werden die
eingegangenen Positionen normalerweise nicht durch physische Lieferung und Ubernahme
des Basisinstruments erfiillt, sondern durch ein Gegengeschift vor dem Filligkeitszeitpunkt
geschlossen (,,glattgestellt) und durch geldméBigen Ausgleich (,,cash settlement*) abgewik-
kelt; vgl. hierzu Bank for International Settlements (1986) und Horat (1989).

10 Unter Risikoabsicherung ist das SchlieBen einer offenen Position zu verstehen, unter
Spekulation das Offnen oder Offenlassen einer Position. Eine Kombination beider Strategien
ist theoretisch moglich und in der Praxis insbesondere im Bereich der Warenoptions- und Wa-
renterminmérkte nicht uniiblich; vgl. hierzu Kwast (1986), S. 13f. und die dort zitierte Litera-
tur.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 242
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ten resultierenden einzelwirtschaftlichen Risikopositionen und die dazu korrespon-
dierende gesamtwirtschaftliche Risikoverteilung und -konzentration kdnnen einen
EinfluB auf die Funktionsweise und Stabilitit der Finanzmarkte haben und sind
deshalb geldpolitisch und bankaufsichtlich gleichermaBen von Interesse. Aller-
dings ist die Diskussion vielfach durch eine gewisse sachliche und sprachliche Un-
schirfe dariiber gekennzeichnet, inwieweit mit dem Einsatz von Derivaten Risiken
vernichtet, neu geschaffen oder umverteilt bzw. Risikopositionen auf einzelwirt-
schaftlicher Ebene und im Aggregat verdndert werden konnen.

Risiko entsteht dadurch, daB kiinftige Umweltzustinde, also die Merkmalsaus-
priagung von bestimmten, die Umwelt definierenden Variablen, nicht mit Sicher-
heit bekannt sind."" Dies ist immer dann der Fall, wenn nicht eindeutig vorherseh-
bare, risikorelevante Ereignisse (wie etwa zinspolitische MaBnahmen der Noten-
bank) auf risikobehaftete GroBen (wie zum Beispiel verzinsliche Wertpapiere) wir-
ken. Eine quantitative Bewertung von Risiken kann sowohl objekt- als auch
subjektbezogen erfolgen. Eine objektbezogene, auf die Gesamtheit der risikotra-
genden GroBen abgestellte Betrachtungsweise ergibt die Summe der insgesamt
vorhandenen, in den risikotragenden Variablen inkorporierten Risiken. Inwieweit
diese Brutto-Risiken das einzelwirtschaftliche Verhalten bei gegebener Risikopr-
ferenz beeinflussen hingt davon ab, wie die subjektbezogen bei einem Entschei-
dungstrager insgesamt vorhandenen Risiken miteinander korreliert sind. In dem
MaBe, wie sich Einzelrisiken gegenseitig neutralisieren, sind sie mit Blick auf die
Merkmalsausprigungen der die Umwelt definierenden Variablen fiir das einzel-
wirtschaftliche Kalkiil irrelevant.

Brutto-Risiken konnen letztlich nur dann ,,vernichtet” werden, wenn die risiko-
behaftete Variable selbst ,beseitigt wird. Von dieser eher theoretischen Form der
Risikovernichtung zu unterscheiden ist die Moglichkeit, sich einzelwirtschaftlich
gegen vorhandene Risiken abzusichern. Risikoabsicherung unter Verwendung von
Finanzderivaten impliziert die gezielte Schaffung eines gegengerichteten neuen Ri-
sikos zur SchlieBung einer schon bestehenden offenen Position.'? In welcher Weise
die Verwendung von Derivaten das jeweilige Netto-Risiko der Kontraktpartner ver-
andert, also Positionen geoffnet oder geschlossen werden, hingt vom urspriingli-
chen Risikoprofil ab. Derivate sind also nicht per se Spekulations- oder Absiche-
rungsinstrumente.

Bei Derivaten vom Forward- und Futures-Typ gehen beide Kontraktpartner ein
spiegelbildliches Risiko ein. Bei ihnen entstehen mit dem Abschluf des Kontrakts
gegenlaufige Brutto-Risiken; das Verlustrisiko des einen ist die Gewinnchance des

11 Unter Risiko wird im folgenden die mit einer wirtschaftlichen Handlung verbundene
Verlustgefahr bzw. Gewinnchance verstanden. Im Unterschied zu Unsicherheit ist beim Risi-
ko die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ergebnisse moglicher wirtschaftlicher Handlungen
bekannt. In diesem Sinne ist Risiko meBbare und damit versicherbare UngewiBheit.

12 Die Besonderheit derivativer Finanzinstrumente besteht gerade darin, daB solche Risi-
ken gezielt geschaffen werden konnen, wihrend diese beim Basisinstrument ein moglicher-
weise unerwiinschtes Nebenprodukt darstellen.
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anderen. Derivate vom Options-Typ bewirken eine asymmetrische Risikoveridnde-
rung bei den Kontraktpartnern. Der Options-Kaufer sichert sich einseitig gegen das
Risiko einer fiir ihn ungiinstigen Preisentwicklung ab. Das vom Options-Verkdufer
(,,Stillhalter) einseitig iibernommene Preisianderungsrisiko wird mit der vom Op-
tions-Kéufer an den Stillhalter zu entrichtenden Optionspramie bewertet und abge-
golten. Grundsitzlich werden mit einem Options-Geschift wie bei Forward- und
Futures-Geschiften Brutto-Risiken geschaffen.'?

Fiir die Verdnderung der makrookonomisch relevanten aggregierten Netto-Risi-
ken sind drei Fille zu unterscheiden:

(i) Aus einer Transaktion zwischen einem Hedger und einem Spekulanten re-
sultiert eine Ubertragung von Netto-Risiken. Der Hedger iibergibt durch
die gezielte Schaffung von Brutto-Risiken, die mit seiner bestehenden Risi-
koposition negativ korreliert sind, das Netto-Risiko an den Spekulanten.
Das iiber beide Kontraktpartner aggregierte Netto-Risiko bleibt unverdn-
dert.

(ii) Sind die beiden Kontraktpartner Hedger mit entgegengesetzten Risikoposi-
tionen, so kommt es zu einer Verminderung der einzelwirtschaftlichen und
aggregierten Netto-Risiken.

(iii) Sind die beiden Kontraktpartner Spekulanten'* mit entgegengesetzten Er-
wartungen, ergibt sich eine Erhohung der einzelwirtschaftlichen und aggre-
gierten Netto-Risiken.

Von den Marktpreisrisiken, die durch Finanzderivate umverteilt, erhoht oder re-
duziert werden koénnen, sind die mit der Verwendung dieser Instrumente immer
entstehenden produktimmanenten Risiken zu unterscheiden, die grundsitzlich jeder
Finanztransaktion anhaften. Hierbei handelt es sich insbesondere um das Kredit-
oder Adressenausfall-, das Liquiditits- sowie das Erfiillungs- oder Abwicklungsri-
siko.'> Diese produktimmanenten Risiken sind vor allem aus bankaufsichtlicher
Perspektive von Interesse.

13 Beim Options-Kaufer ist die Gewinnchance (theoretisch) unbegrenzt und der mogliche
Verlust auf den Betrag der zu zahlenden Optionspramie begrenzt; beim Stillhalter ist das Ver-
lustrisiko (theoretisch) unbegrenzt und der mogliche Gewinn auf den Betrag der erhaltenen
Optionspramie begrenzt.

14 Okonomisch betrachtet haben Spekulanten eine Doppelfunktion: Als risikofreudige
Marktteilnehmer sind sie bereit, offene Positionen zu tragen; gleichzeitig erhhen ihre Trans-
aktionen die Liquiditdt der Markte. Davon profitieren risikoaverse Hedger, die geschlossene
Positionen priferieren. Grundsitzlich konnen Risikotransfermirkte auch ohne Spekulanten
funktionieren. Allerdings ist es dann weniger wahrscheinlich, daB sich zwei Hedger mit ent-
gegengesetzten Absicherungswiinschen finden.

15 Zu diesen und weiteren Unterformen von produktimmanenten Risiken vgl. Group of
Thirty (1993). Bei vielen borsengehandelten Derivaten wird das Adressenausfall- oder Erfiil-
lungsrisiko durch Zwischenschalten einer Clearing-Stelle reduziert; vgl. hierzu Gieflelbach
(1989), S. 19f1f.

8*
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Von den aggregierten individuellen Netto-Risiken zu unterscheiden sind die kon-
solidierten Netto-Risiken. Diese konnen grundsitzlich nicht vermehrt werden, denn
aus der Verwendung von Derivaten resultiert (bei Vernachldssigung der produktim-
manenten Risiken) immer ein Nullsummenspiel: Der Verlust des einen Kontrakt-
partners ist der Gewinn des anderen. Allerdings ist fraglich, ob eine solche Saldie-
rung im Rahmen einer makrookonomischen Analyse sachgerecht ist, denn diese
Betrachtungsweise beriicksichtigt weder unterschiedliche Risikopriferenzen der
Kontraktpartner noch ihre Fahigkeit, die eingegangenen Risiken im Verlustfall tra-
gen zu konnen. Ein wichtige Rolle spielt in diesem Zusammenhang die intrasekto-
rale Verteilung einzelwirtschaftlicher Netto-Risikopositionen. Im Verlustfall diirfte
die Gefahr negativer externer Effekte mit dem Grad der intrasektoralen Risikokon-
zentration zunehmen. Ist der betrachtete Sektor zudem durch enge intra- und inter-
sektorale Verflechtungen gekennzeichnet, konnen negative externe Effekte schnell
sektorale oder gar sektoreniibergreifende Dimensionen annehmen.

2.2 Auswirkungen auf die Funktionsweise der Finanzmérkte

Die Auswirkungen der zunehmenden Verwendung von Derivaten auf die Funk-
tionsweise der Finanzmarkte lassen sich anhand der Vorstellung vollstdndiger Fi-
nanzmérkte verdeutlichen. Von vollstindigen (Finanz-) Markten wird gesprochen,
wenn fiir alle moglichen Umweltzustande Wertpapiere mit eindeutigen Zahlungs-
anspriichen und -verpflichtungen bestehen. Samtliche mit unterschiedlichen Um-
weltzustinden verbundenen Risiken sind dann versicherbar. Die Allokation der
Netto-Risiken ist allein von den Priferenzen der Marktteilnehmer abhingig. We-
sentliche Voraussetzungen vollstindiger Finanzmirkte sind die Abwesenheit von
Transaktionskosten und eine unbeschrinkte Liquiditit.'® Die Abwesenheit von Un-
sicherheit ist dagegen nicht erforderlich, zumal in einer solchen Welt fiir Risikoge-
staltungsinstrumente kein Platz wire.

In der Realitit steht an den Finanzmarkten zwar eine sehr breite Palette origina-
rer und derivativer Instrumente zur Verfiigung, die durch geeignete Kombination
die Realisierung einer Vielzahl unterschiedlicher Portefeuilles mit einzelwirt-
schaftlich préferierten Risiko- und Ertragsprofilen erlauben. Allerdings sind nicht
alle Risiken versicherbar. Derivate machen die Finanzmérkte insofern vollstindi-
ger, als sie es aufgrund niedriger Transaktionskosten ermoglichen, das Risiko- und
Ertragsprofil bestehender Portefeuilles besser den einzelwirtschaftlichen Priferen-
zen anzupassen. Ob dies gleichbedeutend mit einer Zunahme oder einem Riick-
gang der aggregierten Netto-Risiken ist, hdngt von den individuellen Risikoprife-
renzen ab, die sich im Zeitablauf dndern konnen. Zudem ist offen, in welchem Um-

16 In der Literatur werden als weitere Voraussetzungen eines vollstindigen Marktes die
Abwesenheit von Steuern und anderen administrativen Hemmnissen sowie eine groe Zahl
atomistischer Transakteure genannt; vgl. hierzu etwa Levich (1988), S. 240ff.



Derivate und Geldpolitik 117

fang die mit der Verwendung von Finanzderivaten eingesparten realen Ressourcen
durch eine vermehrte, moglicherweise exzessive Verwendung dieser Instrumente
wieder absorbiert werden. Diese Ambivalenz wird noch vergroBert, wenn die mit
der Verwendung von Finanzderivaten grundsitzlich entstehenden produktimma-
nenten Risiken beriicksichtigt werden.

Die bankaufsichtliche, geldpolitische und makrockonomische Beurteilung der
zunehmenden Verwendung derivativer Finanzinstrumente héangt nicht zuletzt da-
von ab, welche Aspekte ihres Funktions- und Eigenschaftsprofils in den Vorder-
grund gestellt werden und wie deren empirische Relevanz einzuschitzen ist. Mit
ihrer Tendenz zur Vervollstindigung der Finanzmirkte und die dadurch ermog-
lichte verbesserte gesamtwirtschaftliche Risikoallokation tragen Derivate dazu bei,
zuvor bestehende Beschrinkungen in den Handlungsalternativen auf der Mikro-
ebene abzubauen. Anders wire ihr anhaltender Markterfolg auf Dauer schwer zu
erkldren. Langerfristig sollten die Transaktionskostenersparnis und der Effizienz-
gewinn an den Finanzmirkten zu einem hoheren Wachstum und gleichzeitig zu ei-
ner Verstetigung von Produktion und aggregierter Nachfrage fiihren.!” Die strategi-
sche Ausrichtung der Geldpolitik, die Frage also, was Geldpolitik bewirken kann
und soll, wird hiervon nicht unberiihrt bleiben.

Die Abspaltung und Handelbarkeit von Marktpreisrisiken erlauben eine isolierte
Bewertung von Risiken, die zuvor aus Kostengriinden oder aufgrund sonstiger Re-
striktionen nicht moglich war. Niedrigere Transaktionskosten bewirken zudem,
daf zusitzliche Akteure ihre Priferenzen, Meinungen und Erwartungen in Trans-
aktionen an den Mirkten umsetzen. Die Menge der in die Preisbildung eingehen-
den Informationen sowie die Geschwindigkeit und Intensitdt der Informationsver-
arbeitung nehmen zu; Abweichungen der Marktpreise von ihren fundamentalen
Bestimmungsfaktoren werden schneller korrigiert. Gleichzeitig begiinstigen Fi-
nanzderivate komplexe Anlage- und Arbitragestrategien, wodurch der Informati-
onsaustausch und damit die Vernetzung zwischen zuvor fragmentierten Teilmérk-
ten verstirkt werden. Im Ergebnis sollten die Mérkte liquider und elastischer wer-
den, die Qualitidt des Preisbildungsprozesses im Finanzsystem sollte steigen.

Eine solche Zunahme der Preiseffizienz im Finanzsystem ist allerdings nicht
zwingend. Es ist nicht auszuschlieBen, da8 aufgrund der niedrigeren Transaktions-
kosten zumindest voriibergehend, insbesondere in Zeiten angespannter Marktver-
fassung, schlecht informierte oder unerfahrene Marktteilnehmer stirkeren Einflu
auf den Preisbildungsproze3 nehmen und sich dadurch die Preise zumindest vor-
iibergehend weit von ihrem fundamental angemessenen Gleichgewicht entfernen.'®
In diesem Zusammenhang stellt sich die geldpolitisch und bankaufsichtlich glei-

17 Vgl. Abschnitt 3.1.

18 Kling (1986) kommt in diesem Zusammenhang zu folgendem Ergebnis (S. 54): ,,One
can conceive of a reduction in transaction costs permitting unproductive or even counter-
productive ,information‘ to affect markets.”
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chermalBen relevante Frage, ob und unter welchen Umstdnden Finanzderivate sol-
che Marktpreisturbulenzen verstirken oder gar auslosen.

Die Moglichkeit, Preisrisiken von Finanzaktiva abzuspalten und separat zu han-
deln, kann schlieBlich die so modifizierten Aktiva einander ,,dhnlicher” machen,
so daB ihre Substituierbarkeit steigt.'”” Regierungsanleihen in unterschiedlicher
Wihrung werden beispielsweise nach Ausschaltung des Wechselkursrisikos zu en-
geren Substituten. Eine groBere Substituierbarkeit erhoht die internationale Kapi-
talmobilitdt mit entsprechenden Implikationen fiir die Bedeutung des Wechselkur-
ses im geldpolitischen Transmissionsproze und die internationale Diffusion geld-
politischer Impulse. Gleichzeitig lassen sich durch eine geeignete Kombination
von Finanzderivaten mit origindren Finanzinstrumenten synthetische Finanzaktiva
generieren. Termineinlagen in Kombination mit einem Anleihe-Future koénnen die
Ertrags- und Risikoeigenschaften von Schuldverschreibungen nachbilden. Die sta-
tistische und dkonomische Klassifizierung von finanziellen Bilanzposten sind dann
nicht mehr deckungsgleich mit entsprechenden Implikationen fiir eine auf der Ag-
gregation von Passivposten der Bankbilanzen basierende Geldmengendefinition.

2.3 Empirische Evidenz

Die Auswirkungen derivativer Finanzinstrumente auf die Funktionsweise der Fi-
nanzmirkte sind Gegenstand einer wachsenden empirischen Literatur.?’ Unter-
sucht wurden bislang vor allem die Volatilitits- und Liquiditétseffekte von Finanz-
derivaten. Der Frage nach ihrer relativen Bedeutung als Spekulations- und Absi-
cherungsinstrumente und den damit verbundenen aggregierten Risikoniveau- und
-verteilungswirkungen konnte aufgrund der damit verbundenen konzeptionellen
Probleme bislang kaum nachgegangen werden.

Die verfiigbaren Untersuchungen deuten darauf hin, daB die Kursvolatilitdt auf
Aktienmirkten nach der Einfiihrung von Optionen sank.*! Die Volatilititswirkun-
gen der Einfiilhrung von Futures-Kontrakten sind dagegen ambivalent, zumindest
was den Aktienbereich betrifft.2? Untersuchungen fiir den amerikanischen Renten-

19 Zwei Aktiva sind dann in hohem MaBe substituierbar, wenn ein kleiner Riickgang im
erwarteten Ertrag des einen zu einer starken Erhohung der Nachfrage nach dem anderen
fiihrt; vgl. Bank for International Settlements (1994b), S. 15.

20 Ein Uberblick iiber diese Literatur findet sich in Bank for International Settlements
(1994c), Annex 1.

21 Die hierzu vorliegenden Untersuchungen beschrinken sich auf den amerikanischen Ak-
tienmarkt; vgl. Hayes und Tennenbaum (1979), Whiteside, Dukes und Dunne (1983), Ma und
Rao (1986) sowie Damodaran und Lim (1991).

22 Stoll und Whaley (1987), Harris (1989) und Damodaran (1990) kommen fiir den ameri-
kanischen Aktienmarkt zu dem Ergebnis, daB die Einfiihrung von Aktienindex-Futures die
Kursvolatilitit der im jeweiligen Index enthaltenen Aktien erhoht hat; Robinson (1993) so-
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markt zeigen, daB mit der Einfilhrung von Anleihe-Futures die Zinsvolatilitit
gleich blieb oder sank.”> Zudem finden sich Anzeichen fiir geringere Bid-offer-
spreads nach Einfiilhrung derivativer Finanzinstrumente. Daraus kann auf eine ho-
here Marktliquiditit geschlossen werden.?* Insgesamt erscheint es jedoch verfriiht,
aus den bislang verfiigbaren Untersuchungen weitreichende SchluBfolgerungen zu
ziehen.

3. Auswirkungen auf das geldpolitische Umfeld

3.1 Realwirtschaftliche Aktivitit und Inflationskontrolle

Stetiges Wirtschaftswachstum setzt effiziente Finanzmirkte voraus. In dem
MafBe, wie derivative Finanzinstrumente zu einer besseren gesamtwirtschaftlichen
(globalen) Risikoverteilung beitragen und den Preisbildungsproze8 sowie die Li-
quiditdt an den Finanzmaérkten verbessern, ist von ihrer Nutzung grundsitzlich ein
stimulierender Einflu auf die Produktion und die aggregierte Nachfrage zu erwar-
ten. Ein Unternehmen kann durch den Einsatz von Derivaten die geschaftspoliti-
schen Risiken einer Investition (Produktionsrisiko) von den Finanzierungsrisiken
dieser Investitionen (Zinsrisiko) trennen.?® Dariiber hinaus lassen sich mit derivati-
ven Instrumenten (beispielsweise Waren- oder Devisen-Futures) die Erlosrisiken
optimieren und der Cash Flow verstetigen. Dadurch sollten der Marktwert eines
Unternehmens steigen und damit seine Kapitalbeschaffungskosten sinken. Gesamt-
wirtschaftlich schldgt sich dies tendenziell in einer hoheren und stetigeren Investi-
tionstitigkeit nieder.”® Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte damit stirker
und stetiger wachsen. Ahnliche Auswirkungen konnen Derivate auf die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage haben, indem sie die Verschuldungsméglichkeiten und
die Verschuldungsbereitschaft der Wirtschaft erweitern.

wie Bruns und Meyer (1994) kommen fiir den englischen bzw. deutschen Aktienmarkt zum
umgekehrten Ergebnis.

23 Vgl. hierzu Simpson und Ireland (1982), Bortz (1984) und Edwards (1988).

24 Solche Effekte lassen sich hauptséchlich fiir Aktienmarkte nachweisen; vgl. hierzu Neal
(1987) sowie Damodaran und Lim (1991). Auf den in der Regel sehr liquiden Rentenmérkten
und insbesondere auf den Mirkten fiir Regierungsanleihen ist ohnehin nur ein begrenzter Li-
quiditdtseffekt zu erwarten.

25 Die Frage des optimalen Risikomanagements einer Unternehmung unter Verwendung
von Derivaten ist Gegenstand einer inzwischen recht umfangreichen Literatur; vgl. hierzu et-
wa Froot, Scharfstein und Stein (1993) sowie die dort zitierten Beitrige.

26 Vgl. hierzu etwa Jaffee (1984) und Stein (1985). Die verschiedentlich geduBerte These,
wonach das durch Finanzderivate ermoglichte kostengiinstige Eingehen spekulativer Positio-
nen an den Finanzmirkten das Angebot an Risikokapital reduziere, gilt inzwischen als wider-
legt. Allerdings ist bei insgesamt steigender Kapitalbildung eine Verschiebung zu weniger
riskanten Investitionen moglich; vgl. hierzu O’Brien (1986).
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Da a priori nicht zu entscheiden ist, ob auf aggregierter Ebene die angebots-
oder nachfragestimulierenden Effekte der Verwendung von Derivaten dominieren,
kann in diesem Zusammenhang eine Verminderung oder eine Verstirkung inflatio-
nérer Spannungen eintreten. Die Geldpolitik wird dadurch aber vor keine unlosba-
ren Probleme gestellt, zumal es sich hier eher um eine einmalige Verschiebung im
Aktivititsniveau der Wirtschaft handeln diirfte. Allerdings ist es schwierig, solche
langerfristigen Effekte empirisch zu isolieren und zu quantifizieren. In dem Mafe,
wie Finanzderivate tatsdchlich zu einer Stimulierung und Verstetigung der real-
wirtschaftlichen Aktivitdt beitragen, konnten jedoch langerfristig der Bedarf an
konjunkturpolitischer Steuerung und damit der in vielen Landern nach wie vor be-
stehende politische Druck auf die Notenbank zur Ubernahme konjunktureller Ver-
antwortung abnehmen.

Finanzderivate haben prinzipiell keinen EinfluB auf das in der Regel gesetzlich
verankerte Monopol der Notenbank zur Schaffung von Zentralbankgeld. Sie tragen
im Ergebnis zwar zu einer Vervollstindigung der Finanzmirkte bei, aber selbst im
theoretischen Idealzustand bliebe die Fihigkeit der Notenbank zur ldngerfristigen
Inflationskontrolle iiber die Rationierung von Zentralbankgeld so lange grundsitz-
lich unberiihrt, wie eine hinreichende Nachfrage der Nichtbanken nach Banknoten
(und Miinzen) und/oder eine Mindestreserve auf Bankengeld gewihrleistet ist. Ins-
gesamt unterstreicht der tendenziell abnehmende konjunkturelle Handlungsbedarf
bei grundsitzlich unverdnderter Fahigkeit der Notenbank zur Inflationsbekdmp-
fung die Bedeutung einer strategischen Ausrichtung der Geldpolitik auf das Ziel
der Geldwertsicherung.

3.2 Stabilitiit der Finanzmérkte

Eine an marktwirtschaftlichen Prinzipien orientierte Geldpolitik ist auf funktio-
nierende Finanzmarkte und solide Finanzmarktinstitutionen angewiesen. Hier dek-
ken sich geldpolitische und bankaufsichtliche Interessen. Die moglichen Auswir-
kungen von derivativen Finanzinstrumenten auf die Stabilitdt des Finanzsystems
nehmen in der gegenwirtigen Diskussion eine zentrale Stellung ein. Eine Umver-
teilung von Risiken hin zu Marktteilnehmern, die in der Lage sind, diese zu tragen,
sollte das Finanzsystem insgesamt elastischer und stabiler machen. Die vorliegen-
den empirischen Untersuchungen deuten zwar darauf hin, daB8 Finanzderivate zu-
mindest auf einzelnen Mirkten und in einer langerfristigen Durchschnittsbetrach-
tung eher volatilitaitsddmpfend wirken. Dennoch ist nicht auszuschlieBen, da8 ein
bewuBter Aufbau von Netto-Risiken aus spekulativen Griinden und/oder eine stir-
kere Risikokonzentration phasenweise das Gegenteil bewirken. So wird argumen-
tiert, daB Derivate aufkommende Marktpreisturbulenzen (Preisvolatilitit) oder ei-
nen abrupten Marktpreisverfall (Kurssturz) verstirken oder gar auslosen konnen.”’

27 Diese ,,Januskopfigkeit” von Finanzderivaten betont beispielsweise Kaufmann (1994).
Die Bondmarkt-Turbulenzen des Jahres 1994 scheinen diese Einschétzung zu bestitigen. Al-
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Phasen erhohter Volatilitdt an den Finanzmirkten sind aus geldpolitischer Sicht
in zweifacher Hinsicht von Bedeutung. Stark schwankende Marktzinsen konnen
einerseits die Wirkung zinspolitischer Manahmen verwischen oder in einer nicht
erwiinschten Weise verstirken. Die Kontrolle breit definierter Geldaggregate kann
erschwert werden, und ihre Indikatorfunktion wird beeintrachtigt, wenn beispiels-
weise die Geldkapitalbildung als Gegengewicht zur monetdren Expansion auf-
grund einer erhohten Zinsunsicherheit nachldBt. Auch Zinsen und Wechselkurse
sind in einem solchen Umfeld wenig verldBliche geldpolitische Indikatoren. Kdme
es dariiber hinaus im Zusammenhang mit der zunehmenden Verwendung von Fi-
nanzderivaten zum Aufbau und schlieBlich zum Platzen einer spekulativen Preis-
blase (,,bubble*), konnte die Notenbank mit der Forderung konfrontiert werden,
eine Krisenausgleichsfunktion zu iibernehmen, die aller Erfahrung nach die Efiil-
lung ihres vorrangigen Auftrags zur Geldwertsicherung erschwert.

Firr die Entstehung von Finanzmarktkrisen mit systemgefidhrdender Dimension
kommt es nicht so sehr auf die Wahrscheinlichkeit eines kollektiven ,,MiBbrauchs*
von Derivaten im Sinne einer systematischen Unterschétzung der tatsidchlich ein-
gegangenen Risiken an, wenngleich es in der jiingeren Vergangenheit durchaus
Beispiele fiir kollektive Fehleinschdtzungen an den Finanzmérkten zu geben
scheint.”® Entscheidend ist vielmehr die einzelwirtschaftliche Fahigkeit, eingegan-
gene Risiken im Verlustfall ohne die Verursachung negativer externer Effekte auch
tragen zu konnen. In diesem Zusammenhang ist von Bedeutung, daB sich das Ge-
schift mit Finanzderivaten in einigen Bereichen weltweit bei einer relativ kleinen
Zahl von Marktteilnehmern (,,dominant player) konzentriert.”’ Diese Konzentra-
tion ist ambivalent zu beurteilen. Sie ist einerseits Ausdruck der Tatsache, daB es
sich wegen des scharfen Wettbewerbs und damit vergleichsweise niedriger Margen
nur bei einem hohen Geschiftsvolumen mit diesen Instrumenten lohnt, in die er-
forderlichen personellen und sachlichen Ressourcen zu investieren. Derzeit sind
hierzu offensichtlich nur grolere Finanzdienstleistungsunternehmen bereit und in
der Lage. Andererseits beinhaltet diese Konzentration aufgrund der intensiven ge-
schaftspolitischen Verflechtung im Finanzsektor die Gefahr eines sog. Domino-Ef-
fektes, sollte auch nur ein wichtiger Marktteilnehmer ausfallen. In diesem Fall wa-
ren Derivate zwar nicht Ursache einer moglicherweise systemgefahrdenden Krise,
ihre Konzentration bei wenigen Marktteilnehmern bildete jedoch eine latente Ge-
fahr fiir die Stabilitdt und Funktionsfahigkeit des Finanzsystems.

Dariiber hinaus wird derivativen Finanzinstrumenten aber auch bei sorgfiltigem
Umgang ein immanentes Destabilisierungspotential im Sinne einer Verstirkung

lerdings gab es auch schon vor der verbreiteten Verwendung von Finanzderivaten immer wie-
der Phasen erhohter Preisvolatilitit an den Finanzmirkten; vgl. Deutsche Bundesbank
(1994), S. 46ff.

28 Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich weist in ihrem 62. Jahresbericht fiir
das Geschiftsjahr 1991/92, S. 218 darauf hin, ,,daB die beobachtete Instabilitit (der Finanz-
markte) zum Teil auch auf kollektive Fehleinschétzungen zuriickzufiihren war®.

29 Vgl. Bank for International Settlements (1992).
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der Preisvolatilitit an den Finanzmirkten zugeschrieben. Gro8ere Beachtung ge-
funden haben in diesem Zusammenhang Portfolioabsicherungsstrategien von
Marktmachern in Derivaten wie etwa das sog. Delta-Hedgen. So erfordert die zu-
nehmende Verwendung dieser Portfolioabsicherungsstrategie bei fallenden Wert-
papierkursen den Verkauf der betreffenden Wertpapiere, wodurch sich der Druck
auf die Kurse schnell verstirken kann.>® Unabhingig davon kann ein zusitzlicher
Kursdruck ausgeldst werden, wenn an den organisierten Borsen Nachschuf8zahlun-
gen zum Ausgleich aufgelaufener Verluste aus bestehenden Kontrakten fillig wer-
den, die zu einem Verkauf von Wertpapieren in fallende Mirkte hinein zwingen.>!
Derivative Finanzinstrumente per se sind wiederum nicht der Ausloser einer sol-
chen Entwicklung, konnen diese aber sehr wohl verschirfen. Die Verstirkung eines
Preistrends ist insbesondere dann zu befiirchten, wenn eine wachsende Zahl von
Marktteilnehmern unter Verwendung kostengiinstig einzusetzender Finanzderivate
der allgemeinen Markttendenz bzw. den Transaktionen der Marktfiihrer folgt.

Funktionierende und stabile Finanzmirkte sind ohne solide Finanzmarktinstitu-
tionen nicht denkbar. Diese bilden einen unverzichtbaren institutionellen Eckpfei-
ler aller bekannten geldpolitischen Konzeptionen. In diesem Zusammenhang stellt
sich die Frage nach den Auswirkungen der zunehmenden Verbreitung von Finanz-
derivaten auf die Funktion, Verhaltensweise und Stabilitit der Finanzintermediire.
Die Beantwortung dieser Frage ist nicht unabhéngig von funktionalen und organi-
satorischen Besonderheiten eines Finanzsystems.

Im Zentrum der meisten kontinentaleuropdischen Finanzsysteme, insbesondere
in Deutschland und in einigen seiner Nachbarldnder, stehen nach wie vor und viel-
fach weitgehend unangefochten die als Universalbanken titigen Kreditinstitute.
Disintermediation, also die Verlagerung von Kreditbeziehungen von den Banken
auf die Markte, wie sie etwa fiir die angelsdchsischen Trennbanksysteme typisch
ist, spielt hier bislang eine eher untergeordnete Rolle. Fiir die Transmission geld-
politischer Impulse wie auch fiir die Messung monetéirer Aggregate ist entschei-
dend, wie sich die Verfiigbarkeit von Derivaten auf das Kreditangebotsverhalten
der Banken sowie auf ihre Stellung im Finanzsystem und damit im geldpolitischen
TransmissionsprozeB auswirkt.

Aus heutiger Sicht erscheint insbesondere in Deutschland ein gravierender Be-
deutungsverlust der institutionellen Finanzintermediation, gemessen an ihrer relati-
ven Bedeutung im Finanzierungskreislauf, gegeniiber der Intermediation iiber Fi-
nanzmirkte aufgrund des Vordringens von Derivaten weniger wahrscheinlich.>?
Umgekehrt fallen Derivate in Finanzsystemen, wo sich aufgrund struktureller Be-
sonderheiten oder auch als Reaktion auf vormals bestehende weitreichende Regu-

30 Zur Technik und Wirkungsweise dieser Strategie vgl. Bank for International Settlements
(1994c), Annex 2.

31 Zur Sicherheitenstellung und zu den EinschuBpflichten im Futures-Handel vgl. Franke
(1990), S. 45f.

32 Vgl. Deutsche Bundesbank, Geschiftsbericht 1992, S. 77.
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lierungen und Beschrankungen in den Geschiftsmoglichkeiten der Banken ein
breites Geflecht von Wertpapiermérkten herausgebildet hat, auf einen giinstigeren
Néhrboden und konnen sich dort eher zu einem Motor weiterer Disintermediation
entwickeln. Allerdings zeichnet sich auch unter dem Dach des Universalbanksy-
stems eine trennbank&hnliche funktionale Arbeitsteilung ab. Die Reaktionsmuster
der Kreditinstitute auf geldpolitische Impulse konnten sich dadurch verdndern. In
diesem Fall wiren Riickwirkungen auf die konzeptionelle und operative Ausrich-
tung der Geldpolitik nicht auszuschlieBen.

3.3 Implikationen fiir die Geldpolitik

Derivative Finanzinstrumente sind zwar nicht die eigentliche Ursache von
Marktpreisvolatilitit und Finanzmarktkrisen, sie konnen solche Entwicklungen
aber verstirken. Fiir die Finanzmarktaufsicht und die Geldpolitik kommt es darauf
an, daB die Wahrscheinlichkeit des Entstehens krisenhafter Entwicklungen durch
geeignete priventive MaBnahmen minimiert bzw. deren Auswirkungen begrenzt
werden. Die in vielen Lindern insgesamt negativen Erfahrungen mit Regulierung,
Deregulierung und anschlieBender Re-Regulierung an den Finanzmérkten legen
eine klare Hierarchie der MaBnahmen nahe. Vordringlich ist auf der einzelwirt-
schaftlichen Ebene die Stirkung der Eigenverantwortlichkeit der Marktteilnehmer
durch verbesserte interne Risikoiiberwachungs- und -management-Systeme.33
Staatliche MaBnahmen kénnen solche Vorkehrungen nur flankieren und ergénzen,
aber keinesfalls ersetzen.

Eine wichtige Voraussetzung fiir eigenverantwortliches Handeln sind transpa-
rente Mirkte. Hierzu bedarf es einer verbesserten Publizitdt der derivativen Ge-
schifte einzelner Marktteilnehmer. Staatliches Handeln ist in diesem Bereich im
Sinne einer Weiterentwicklung bankaufsichtlicher Normen gefordert und gerecht-
fertigt, weil Finanzdienstleistungsunternehmen aus Wettbewerbsgriinden — jeden-
falls bisher — iiberwiegend dazu neigen, die erforderlichen Informationen nicht
freiwillig in wiinschenswertem Umfang zur Verfiigung zu stellen.>* Im Grundsatz
besteht international Einvernehmen auch dariiber, daB8 im Geschift mit derivativen
Finanzinstrumenten eine ausreichende Eigenkapitalunterlegung der entscheidende
Sicherheits- und Begrenzungsfaktor sein muB. International koordinierte staatliche
Regelsetzung ist auch hier gefordert, denn es ist fraglich, ob der globale Wettbe-
werb im Finanzsektor eine hinreichende Risikovorsorge im Sinne einer ausreichen-
den Eigenkapitalausstattung gewéhrleisten wiirde. Als wichtigstes Problem bleibt,

33 Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich weist in ihrem 62. Jahresbericht, S. 233
zu Recht darauf hin, daB die beste Aufsicht im eigenen Haus beginnt; vgl. hierzu auch Group
of Thirty (1993).

34 Vgl. Bank for International Settlements (1992), S. 2.
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daB einer individuellen Fehleinschitzung oder gar einem Mibrauch von Derivaten
insbesondere im Nichtbankenbereich mit mikro- und makroprudentiellen Mitteln
schwer zu begegnen ist.

Die Notenbanken konnen diese MaBnahmen durch eine Verringerung von ,,mo-
ral hazard“-Anreizen flankieren. Dies bedeutet eine restriktive Interpretation ihrer
»lender of last resort“-Funktion: Die Sicherstellung einer ausreichenden Liquidi-
tdtsversorgung kann nur fiir das Finanzsystem insgesamt, nicht aber fiir einzelne
Institute gelten. Fiir die Geldpolitik konnte sich die Erwartung als Illusion erwei-
sen, kurzfristig im Rahmen eines Krisenmanagements bereitgestellte Liquiditat
schnell und gerduschlos wieder absorbieren zu kénnen. Dem Entstehen spekulati-
ver Preisblasen an den Finanzmairkten wirkt die Geldpolitik am besten durch eine
am Produktionspotential orientierte Liquiditdtsversorgung entgegen.

Der wirksamste Beitrag der Notenbanken zur Vermeidung krisenhafter Anspan-
nungen auf den Finanzmirkten besteht nach Ansicht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich darin, ,,... to follow a strategy that is predictable and well-ex-
plained to the public, and to implement that strategy in a consistent manner so as
to aid the formation of stable non-inflationary expectations. The latter may call for
pre-emptive and/or gradual actions as appropriate. However, these tactics should

not compromise the objective of price stability“.>

4. Auswirkungen auf den Transmissionsprozef§

Der Transmissionsproze der Geldpolitik ist trotz intensiver theoretischer und
empirischer Forschung weiterhin nur liickenhaft bekannt. In der Literatur hat sich
die Diskussion in dem hier relevanten Kontext in den letzten Jahren auf zwei Klas-
sen von Transmissionstheorien konzentriert, die unter den Oberbegriffen ,,Zinska-
nal“ und ,,Kreditkanal“ zusammengefat werden konnen; der ,,Wechselkurskanal
kann in diesem Zusammenhang als auBenwirtschaftliche Variante des binnenwirt-
schaftlichen Zinskanals betrachtet werden.’’ Die beiden Transmissionskanile
schlieBen sich nicht gegenseitig aus, sondern wirken nach vorherrschender Mei-
nung komplementir. Thre jeweilige Bedeutung hingt von den strukturellen und in-
stitutionellen Besonderheiten einer Volkswirtschaft ab.

35 Vor allem in angelsdchsischen Landern wird die gesamtwirtschaftliche ,,lender of last
resort“-Funktion der Notenbank hiufig im Sinne einer einzelwirtschaftlichen ,,guarantor of
last resort*“-Funktion interpretiert.

36 Vgl. Bank for International Settlements (1994b), S. 4.

37 In der angelsdchsischen Literatur wird mit Blick auf den Transmissionsproze der Geld-
politik haufig zwischen dem ,,monetary view* und dem ,credit view* unterschieden. Eine
Reihe von Beitrédgen zur Charakterisierung des ,,monetary view" findet sich in Stein (1976);
Bernanke (1993) gibt einen Uberblick iiber die verschiedenen Varianten des ,credit view".
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4.1 Der Zinskanal

Beim Zinskanal beruht die Wirksamkeit der Geldpolitik auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und das Preisniveau auf einer Verinderung der Zinsen und
Ertragsraten, die ihren Ausgang in den von der Notenbank kontrollierbaren Geld-
marktsétzen hat. Finanzderivate konnen diesen Transmissionsmechanismus in dem
MaBe beeinflussen, wie sie aufgrund ihres spezifischen Funktions- und Eigen-
schaftsprofils die durch Zinsénderungen ausgeldsten Substitutions-, Einkommens-
und Vermogenseffekte verandern.

Die Geschwindigkeit und die Intensitdt, mit der zinspolitische Impulse durch
das Finanzsystem hindurchwirken, diirften aus zwei Griinden tendenziell zuneh-
men. Die Eigenschaft von Finanzderivaten, die Substituierbarkeit von Finanzaktiva
zu erhohen, kann den Substitutionsproze3 beschleunigen. Gleichzeitig bewirken
Finanzderivate aufgrund ihrer vergleichsweise geringen Transaktionskosten, daB
Erwartungen schneller und in groBerem Umfang in Portfolioentscheidungen umge-
setzt werden.®® Diese theoretisch plausiblen Effekte sind jedoch von begrenzter
empirischer Relevanz, weil die Reaktions- und Anpassungsgeschwindigkeit im Fi-
nanzsektor schon seit langem sehr hoch ist.

Die Bedingungen fiir die Substitution zwischen Finanzanlagen und Realkapital
an der Schnittstelle zwischen finanziellem und realem Sektor werden durch die
Verwendung derivativer Finanzinstrumente nicht grundsitzlich veridndert. Insbe-
sondere bedeutet die durch derivative Finanzinstrumente ermoglichte flexible und
kostengiinstige Gestaltung individueller Risikopositionen nicht, daB sich eine
Volkswirtschaft als ganzes den zinspolitischen Wirkungen der Geldpolitik entzie-
hen kann. Finanzderivate haben — vom Einmal-Effekt einer mit ihrer Verwendung
einhergehenden groBeren Kreditvergabe- und Verschuldungsbereitschaft abgese-
hen - grundsitzlich keinen EinfluB auf die 6konomische Tatsache, dal Sparer eine
Kompensation fiir einen tempordren Konsumverzicht verlangen und Schuldner be-
reit sind, fiir die Moglichkeit eines zeitlichen Vorziehens von Ausgaben eine solche
Kompensation zu leisten. Geldpolitik hat im Kontext solcher Uberlegungen so lan-
ge realwirtschaftliche Effekte, wie sie einen Einflul auf die marginalen Finanzie-
rungskosten hat.>* Die Wirksamkeit zinspolitischer MaBnahmen kann jedoch ten-
denziell verzogert werden, da durch die Verwendung von Finanzderivaten ein gro-
Berer Teil der Ausgabenpléne temporir von Verdnderungen der marginalen Finan-
zierungskosten abgeschirmt wird.

38 Die stirkere Erwartungslastigkeit des geldpolitischen Umfelds fiihrt zu einer groBeren
Wirksamkeit geldpolitischer Impulse, wenn die Geldpolitik in der Einschitzung der Markt-
teilnehmer glaubwiirdig ist. Zur Bedeutung von Erwartungen im geldpolitischen Transmissi-
onsprozeB vgl. Bulthaupt (1994).

39 In der Literatur wird darauf verwiesen, daB die Geldpolitik in einer Welt vollstindiger.
Finanzmarkte, in der alle moglichen Umweltzustinde versicherbar sind, keinen EinfluB auf
die realwirtschaftliche Aktivitit hat; vgl. Bank for International Settlements (1994b), S. 23.
Dies schlieBt nicht aus, daB die Geldpolitik einen Einfluf auf die Hohe der ,,Versicherungs-
kosten‘ hinsichtlich der von ihr beeinfluBbaren Umweltzustinde hat.
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Eine Modifikation des Einkommens- und Vermogenseffektes ergibt sich dann,
wenn durch die Umverteilung von Zinsidnderungsrisiken die durchschnittliche mar-
ginale Neigung, aus Einkommen und Vermégen zu konsumieren bzw. zu investie-
ren, signifikant verdndert wird. Dies wire beispielsweise der Fall, wenn durch Fi-
nanzderivate Risiken systematisch zwischen Gruppen mit unterschiedlicher margi-
naler Konsum- und Investitionsneigung umverteilt wiirden. In welchem Umfang
dies in der Praxis der Fall ist, kann letztlich nur empirisch geklart werden. Insge-
samt gesehen ist die Wirksamkeit des Zinskanals durch die zunehmende Verwen-
dung derivativer Finanzinstrumente nicht grundsitzlich in Frage gestellt.

4.2 Der Kreditkanal

Die Wirksamkeit der Geldpolitik im Rahmen des Kreditkanals beruht auf der
Fidhigkeit der Notenbank, Volumen und Struktur der Kreditvergabe des Bankensy-
stems zu kontrollieren. Im Kern basiert der Kreditkanal auf Unvollkommenheiten
und strukturellen Besonderheiten der Finanzmarkte. Zu nennen sind hier insbeson-
dere asymmetrisch verteilte Informationen oder Regulierungen, aber auch struktu-
relle Faktoren, wie etwa der BetriebsgroBenstruktur der Wirtschaft. Neuere Dar-
stellungen des ,,credit view* stellen auf die unvollstdndige Substituierbarkeit von
Bankkrediten und anderen Kreditformen ab.*® Ist ein Kreditnehmer aufgrund fiir
ihn relevanter Marktzutrittsbeschrinkungen ausschlieBlich auf Bankkredite ange-
wiesen oder sind Bankkredite und Wertpapieremissionen fiir ihn zumindest keine
vollstindigen Substitute, fiihrt ein geldpolitisch initiierter Anstieg des Zinssatzes
zu einer Einschrinkung seiner Verschuldungsmoglichkeiten. Die Banken ziehen es
vor, in die nun vergleichsweise attraktiveren kreditrisikolosen Anlageformen zu in-
vestieren. Aufgrund der mangelnden Kreditverfiigbarkeit in der Wirtschaft werden
Ausgabenpléne gekiirzt, und die aggregierte Nachfrage sinkt.

Die theoretische Fundierung und empirische Relevanz des ,,credit view* wird
neuerdings vermehrt in Zweifel gezogen.*! Zunichst ist fraglich, ob die Notenbank
den unterstellten direkten EinfluB auf die Kreditzinsen bzw. den Zinssatz fiir risi-
kolose Anlagen hat. In Finanzsystemen mit iiberwiegend langfristiger Zinsbindung
diirfte dies weniger der Fall sein, da der EinfluB der Notenbankzinsen auf die lang-
fristigen Kredit- und Kapitalmarktzinsen nur indirekt ist und bei einer glaubwiirdi-
gen Geldpolitik dariiber hinaus invers sein kann. Diese Zweifel an der Wirksam-
keit des Kreditkanals werden durch das Vordringen derivativer Finanzinstrumente
akzentuiert. Aufgrund ihres spezifischen Funktions- und Eigenschaftsprofils hoh-

40 All that is required for a credit channel is that bank credit and other forms of credit be
imperfect substitutes for borrowers* (Bernanke (1993), S. 56). Eine friihe Variante dieses
Transmissionsmechanismus stellt die auf Stiglitz und Weiss (1981) zuriickgehende These der
Kreditrationierung dar.

41 Vgl. hierzu beispielsweise Thornton (1994).
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len sie die empirischen Grundlagen dieses Transmissionskanals aus. Finanzderi-
vate tendieren dazu, die Mérkte durch eine hohere Preiseffizienz und eine breitere
Produktpalette zu vervollstidndigen, d. h. dem Idealzustand vollstindiger Finanz-
mérkte tendenziell niherzubringen. Individuell bestehende, auf unvollstdndigen
oder asymmetrisch verteilten Informationen sowie auf administrativen Regelungen
beruhende Beschrinkungen der Kreditverfiigbarkeit werden abgebaut. In dem
MaBe, wie dies der Fall ist, verliert der Kreditkanal relativ zum Zinskanal an Be-
deutung.42

5. Auswirkungen auf Wechselkurse und Devisenmarkt

Finanzderivate tangieren die auBenwirtschaftliche Flanke der Geldpolitik grund-
sdtzlich in zweifacher Weise. In einem System flexibler Wechselkurse stellt sich
die Frage nach der relativen Bedeutung des Wechselkurskanals im Transmissions-
prozeB der Geldpolitik. In einem System fixer Wechselkurse existiert dieser Trans-
missionskanal (definitionsgemé8) nicht; dafiir ist zu untersuchen, ob sich durch die
verbreitete Verwendung von wechselkursbezogenen Derivaten die Fahigkeit der
Notenbank verdndert, eine Wechselkursparitit aufrechtzuerhalten.

5.1 Finanzderivate bei flexiblen Wechselkursen

Geldpolitische MaBnahmen spiegeln sich hiufig unmittelbar in Anderungen des
Wechselkurses wider. Wechselkursanderungen konnen etwa die Folge zinspoliti-
scher MaBnahmen sein. Eine glaubwiirdige, durch eine Anhebung der Notenbank-
zinsen begleitete Straffung des geldpolitischen Kurses fiihrt in der Regel zu einer
Aufwertung der heimischen Wahrung. In Abhingigkeit vom Grad der Offenheit ei-
ner Volkswirtschaft sind bei den Wirkungen einer Wechselkursdnderung auf die
Gesamtwirtschaft wiederum Substitutions-, Einkommens- und Vermogenseffekte
zu unterscheiden. Substitutionseffekte sind sowohl im finanziellen Sektor als auch
im realwirtschaftlichen Sektor wirksam. Die finanzwirtschaftlichen Substitutions-
effekte betreffen wechselkursbedingte Portfolioumschichtungen zwischen Finanz-
anlagen in unterschiedlicher Wahrung, die realwirtschaftlichen Substitutionseffekte
resultieren aus der Tatsache, daB etwa bei einem steigenden Wechselkurs (einer

42 In Deutschland diirfte eine solche Verschiebung aus zwei Griinden nur wenig Bedeu-
tung haben. Zum einen hat der Kreditkanal, sofern er sich auf Regulierungen und Marktzu-
trittsbeschrénkungen stiitzt, aufgrund der frithen und umfassenden Deregulierung des deut-
schen Finanzsystems schon seit lingerem keine empirische Basis mehr, zum anderen haben
Finanzderivate auf strukturelle Faktoren, wie etwa die BetriebsgroBenstruktur und die damit
zusammenhingende Bedeutung der Banken bei der Kreditvergabe, grundsitzlich keinen Ein-
fluB.
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Abwertung der Inlandswihrung) importierte Giiter fiir die Inldnder teurer bzw. ex-
portierte Giiter fiir das Ausland billiger werden. Einkommens- und Vermégensef-
fekte hingegen beruhen in diesem Fall darauf, dal der Wert inldndischer Finanzak-
tiva im Vergleich zum Wert ausldndischer Aktiva bzw. der Wert der daraus resul-
tierenden Einkommensstrome (jeweils in inldndischer Wihrung gerechnet) fillt.
Der direkte EinfluB des Wechselkurses auf das Preisniveau basiert auf der Verdnde-
rung der Inlandspreise importierter Giiter.

Die Bedeutung der zunehmenden Verwendung von Finanzderivaten fiir die ein-
zelnen Stufen des Wechselkurskanals ergibt sich wiederum aus dem spezifischen
Funktions- und Eigenschaftsprofil dieser Instrumente. Die aus der Absicherung
des (Zins- und) Wechselkursrisikos resultierende groere Substituierbarkeit zwi-
schen Finanzanlagen in unterschiedlicher Wahrung und die damit verbundene Er-
hohung der Kapitalmobilitat fiihren dazu, daB8 schon kleine, geldpolitisch initiierte
Anderungen der Zinsdifferenz zum Ausland zu groBen Wechselkursausschligen
fiithren konnen. Die Wirkung zinspolitischer MaBnahmen wird damit im ersten
Schritt, also von der Zinsidnderung zur Wechselkursreaktion, tendenziell verstarkt.
Entscheidend fiir die Wirksamkeit des Wechselkurskanals ist aber, wie sich diese
Wechselkursianderung iiber realwirtschaftliche Substitutionseffekte sowie iiber Ein-
kommens- und Vermogenseffekte auf die realwirtschaftliche Aktivitit und die
Preise auswirkt.

Die Konsequenzen fiir den AuBenhandel als Folge des realwirtschaftlichen Sub-
stitutionsprozesses diirften durch den Einsatz von wechselkursbezogenen Deriva-
ten in dem MaBle begrenzt sein, wie es Exporteuren und Importeuren zumindest
auf kiirzere Sicht gelingt, sich gegen Wechselkursidnderungen abzusichern. Dies ist
grundsitzlich dann moglich und im Bereich des AuBenhandels verbreitet, wenn de-
rivative Geschifte zwischen Partnern mit gegenldufigem Wechselkursrisiko ge-
schlossen werden. In diesem Fall bewirken Derivate im Ergebnis eine zeitlich be-
grenzte Abkopplung der gesamtwirtschaftlich relevanten Produktions- und Nach-
frageentscheidungen von auenwirtschaftlichen Entwicklungen. Dieser Tatbestand
stellt allerdings keine neue Entwicklung dar. Derartige Absicherungsmoglichkeiten
existieren beispielsweise in Form der Devisentermin-Mérkte schon seit Jahrzehn-
ten. Wechselkursbezogene Derivate konnen fiir sich betrachtet nur in dem Mafe
eine Verdnderung des Wechselkurskanals iiber eine Modifikation des realwirt-
schaftlichen Substitutionseffekts bewirken, wie sich die im Vergleich zu traditio-
nellen Absicherungsgeschiften geringeren Transaktionskosten sowie die lingeren
bzw. flexibleren Kontraktperioden und -konditionen bemerkbar machen.

Fiir die Wirksamkeit des Einkommens- und Vermdgenseffektes kommt es wie
beim Zinskanal darauf an, wer nach einer durch Derivate verdnderten globalen Ri-
sikoallokation die (Zins- und) Wechselkursrisiken letztlich trigt. Uber die globale
Umverteilung dieser Risiken ist praktisch nichts bekannt. Allerdings spricht eini-
ges dafiir, daB diese Effekte zumindest kurzfristig kaum auf realwirtschaftliche
Entscheidungen durchschlagen. Buchgewinne bzw. -verluste global agierender Ka-
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pitalsammelstellen mit international diversifizierten Portefeuilles, wie etwa Pensi-
onsfonds, diirften nur abgeschwacht und zeitlich verzogert an deren Begiinstigte
weitergegeben werden.*®

5.2 Finanzderivate bei fixen Wechselkursen

In einem System fixer Wechselkurse stellt sich die Frage nach der Moglichkeit
der Notenbank, eine Wechselkursparitat gegen spekulative Attacken zu verteidigen
und den damit moglicherweise verbundenen Riickwirkungen auf die binnenwirt-
schaftlichen Ziele der Geldpolitik Rechnung zu tragen. Die durch Finanzderivate
ermoglichte groBere Substituierbarkeit von Finanzaktiva in unterschiedlichen
Wihrungen und die daraus resultierende Erhohung der internationalen Kapitalmo-
bilitdt sowie die mit ihrer Verwendung verbundenen vergleichsweise geringen
Transaktionskosten machen sie aus der Sicht der Markte fiir Spekulationszwecke
besonders attraktiv. Finanzderivate sind also grundsitzlich dazu geeignet, die Mog-
lichkeiten zur Devisenspekulation erheblich zu vergrofern.

Die Diskussion iiber die Folgen der Verwendung wahrungsbezogener Derivate
zur Wechselkursspekulation 148t sich im ersten Schritt vereinfachend auf die Frage
reduzieren, ob Spekulation stabilisierend oder destabilisierend wirkt. Erweist sich
eine Devisenspekulation stabilisierend in dem Sinne, da3 sie den Wechselkurs né-
her zu seinem fundamental gerechtfertigten Niveau bringt, besteht fiir die Geldpo-
litik weder ein Anlal noch die Moglichkeit zu versuchen, sich einer solchen ,,Spe-
kulation“ mit zinspolitischen Mitteln oder einer direkten Intervention (,leaning
against the wind*) zu widersetzen. Im Falle einer ,,falschen“ Einschdtzung des
gleichgewichtigen Wechselkurses durch die Markte und der daraus resultierenden
destabilisierenden Spekulation hitte die Notenbank zwar einen Grund, sich gegen
den Markttrend zu stellen und die Paritit zu verteidigen.** Grundsitzlich erscheint
es jedoch wenig iiberzeugend, den wihrungspolitischen Entscheidungstrigern ei-
nen systematisch besseren Wissensstand iiber die ,,richtige* Wechselkursparitdt zu
unterstellen.

Ungeachtet der Frage, ob eine Spekulation gegen einen Wechselkurs bzw. des-
sen Verteidigung aus fundamentaler Sicht gerechtfertigt ist, kann es in einem Sy-

43 Inhaber von Zertifikaten sog. Hedge-Fonds, die derivative Instrumente aufgrund ihrer
groBen Hebelwirkung bevorzugt einsetzen, sind potentiell von Wertschwankungen ihrer An-
teilscheine unmittelbarer betroffen. Allerdings handelt es sich hierbei ganz iiberwiegend um
wohlhabende Investoren, die auf mogliche Vermogensverluste vermutlich weniger stark mit
einer Anpassung ihrer Ausgabenpline reagieren.

44 In diesem Fall muB die Notenbank jedoch sicher sein, daf ihre Einschétzung des gleich-
gewichtigen Wechselkurses derjenigen des Marktes iiberlegen ist. Es mag zwar Anzeichen
dafiir geben, daB die Markte zuweilen eine ,.irrationale” Vorstellung iiber den ,richtigen®
Wechselkurs haben, jedoch ist dies im nachhinein leichter festzustellen als zum Zeitpunkt, zu
dem geldpolitisches Handeln gefordert ist.

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 242
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stem fester aber anpassungsfahiger Wechselkurse wie etwa dem EWS einzelwirt-
schaftlich durchaus sinnvoll sein, sich einer ,,Spekulationswelle* gegen eine Wih-
rung anzuschliefen. Kostengiinstig einsetzbare und flexibel handhabbare wih-
rungsbezogene Derivate konnten die Spekulationsbereitschaft in einem solchen
Fall begiinstigen. Die Frage, ob eine Spekulation mit Hilfe derivativer Instrumente
zur Stabilitat der Devisenmarkte beitrdgt, kann also nicht uneingeschrinkt mit ,ja“
beantwortet werden. Im Ergebnis dndert die Existenz von wihrungsbezogenen De-
rivaten nichts an der geldpolitisch zuweilen schmerzlichen Erkenntnis, daf ein
vom Markt zu Recht oder zu Unrecht als nicht haltbar eingeschétzter Wechselkurs
auf Dauer nicht verteidigt werden kann.

Selbst wenn die Notenbank, wie vereinzelt vorgeschlagen, selbst zu Derivaten —
etwa Optionen® — greift, um eine Wihrungsparitit zu verteidigen, diirfte dies letzt-
lich gegen eine massive Spekulationswelle des Marktes vergebens sein. Diese Stra-
tegie geht das Risiko ein, den anfinglichen Erfolg in Form einer zeitlich begrenz-
ten Verzogerung der Wechselkursanpassung am Schlu8 mit einer um so groBSeren
Wechselkurskorrektur, verbunden mit hohen Verlusten der Wahrungsbehorden, be-
zahlen zu miissen. Schwerer noch diirfte in einem solchen Fall der politische Scha-
den im Sinne eines Vertrauens- und Glaubwiirdigkeitsverlustes wiegen. Wahrungs-
derivate als Mittel der Interventionspolitik sind somit bei einer fundamental abge-
sicherten Wechselkursparitit nicht notig und bei einem ,falschen” Wechselkurs
wenig erfolgversprechend. Letztlich unterstreicht die zunehmende Verwendung
dieser Instrumente in einem System fixer Wechselkurse die Notwendigkeit zu sta-
bilitdtspolitischer Konvergenz.

6. Auswirkungen auf geldpolitische Konzeptionen
und Instrumente

6.1 Empirische Grundlagen geldpolitischer Konzeptionen

Die Auswirkungen derivativer Finanzinstrumente auf die konzeptionelle Aus-
richtung der Geldpolitik sind vereinzelt im Rahmen des Modells von Poole (1970)
untersucht worden.* In diesem grundlegenden Ansatz, der auf einer Erweiterung
des IS/LM-Modells basiert, beruht die Wahl der geldpolitischen Konzeption zur
Erreichung der Endziele wesentlich auf der Annahme dariiber, ob sich der reale
oder der finanzielle Sektor einer Volkswirtschaft als relativ stabiler erweisen. Es

45 Gegeniiber traditionellen Devisenmarktinterventionen haben Interventionen mit Optio-
nen den Vorteil, daB sie nicht durch die Bruttowdhrungsreserven der Notenbank begrenzt
werden und keine Sterilisierung erforderlich ist. Allerdings sind die relevanten Options-
mirkte derzeit noch wenig entwickelt. Zudem sind die Verluste im Fall einer erfolglosen In-
tervention potentiell groBer als bei traditionellen Devisenmarktinterventionen.

46 Vgl. hierzu etwa Kloten und Bofinger (1988).
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148t sich zeigen, daB es bei einem im Vergleich zum Realsektor stabileren Finanz-
sektor vorteilhafter ist, eine Politik der Steuerung des Geldangebotes zu betreiben.
Umgekehrt ist bei einem relativ stabileren Realsektor eine Politik der Zinsstabili-
sierung vorzuziehen. Die weiter oben konstatierte Moglichkeit einer tendenziell
grofBeren Stabilitdt im realwirtschaftlichen Sektor bzw. einer zumindest phasenwei-
se hoheren Volatilitdt des Finanzsektors als Folge der zunehmenden Verwendung
von Finanzderivaten konnte deshalb Anlaf fiir eine Neubewertung der relativen
Vorteilhaftigkeit dieser alternativen geldpolitischen Konzeptionen sein.*’

Eine moglicherweise hohere Finanzmarktvolatilitat bei gleichzeitig stetigerer re-
alwirtschaftlicher Entwicklung bedeutet allerdings nicht zwangsldufig, da der fi-
nanzielle Sektor im Vergleich zum realwirtschaftlichen Sektor auch absolut insta-
biler geworden ist. Die Frage nach der relativen Stabilitdt der beiden Sektoren ist
letztlich nur empirisch zu beantworten. Ungeachtet dessen ist zu bedenken, daf3
das Modell von Poole fiir eine konzeptionelle Politikempfehlung viel zu einfach
gehalten ist. Als problematisch erweist sich neben dem hohen Informationsbedarf
insbesondere die Annahme, die Notenbank kénne den Zinssatz stabilisieren. Da im
Modell von Poole von nur einem Zins ausgegangen wird, in der Realitéit aber ein
ganzes Zinsspektrum existiert, kann dies zwar fiir den kurzfristigen Zins zutreffen,
nicht jedoch fiir den in manchen Léndern volkswirtschaftlich ungleich wichtigeren
langfristigen Zins. Wie bereits erwahnt, unterliegt letzterer nicht der direkten Kon-
trolle der Notenbank. Aus diesem Grunde und der immanenten Gefahr destabilisie-
render Wirkungen spricht nichts fiir eine Strategie der Zinssteuerung durch die No-
tenbank.

Die zunehmende Verbreitung derivativer Finanzinstrumente kann die empiri-
schen Grundlagen einer mengenorientierten Geldpolitik jedoch in anderer Hinsicht
beriihren. Thre Verwendung verdndert moglicherweise das Geldnachfrageverhalten
und/oder erschwert eine sinnvolle empirische Abgrenzbarkeit monetdrer Aggre-
gate. Eine Verdnderung der Geldnachfrage aufgrund der Verbreitung derivativer
Finanzinstrumente 148t sich mikro6konomisch anhand der verschiedenen Kassen-
haltungsmotive darstellen. Die Verfiigbarkeit von Derivaten bewirkt einerseits we-
gen der Hebelwirkung dieser Instrumente eine Ersparnis an Transaktionskasse,
denn das Management von Preisrisiken 148t sich ohne einen Austausch der zugrun-
deliegenden Basisinstrumente durchfiihren. Andererseits steigt die Transaktions-
kassennachfrage aufgrund der zunehmenden Verwendung dieser Instrumente. Der
Netto-Effekt ist damit unbestimmt, er diirfte allerdings quantitativ kaum ins Ge-
wicht fallen. In dhnlicher Weise bleibt auch der Effekt auf die Vorsichts- und Spe-
kulationskassennachfrage unbestimmt, denn die kostenbedingten Einspareffekte
werden jeweils durch gegenliufige Mengeneffekte konterkariert.*®

Als potentiell problematischer erweist sich die Eigenschaft derivativer Finanzin-
strumente, durch die Abkopplung von Risiken verschiedene Finanzaktiva einander

47 Vgl. Abschnitt 3.1 und 3.2.

48 Vgl. Bank for International Settlements (1994b), S. 32ff.

o*
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dhnlicher zu machen oder synthetische Wertpapiere mit ganz bestimmten Risiko-
und Ertragseigenschaften zu generieren. Wird etwa eine Bundesanleihe durch ei-
nen Bund-Future kursrisikogesichert, unterscheidet sie sich in Bezug auf das Zins-
risiko nicht mehr von einer Termineinlage mit entsprechender Laufzeit. Gleichzei-
tig ist eine so modifizierte Bundesanleihe aufgrund der hohen Liquiditit sowohl
am Kassa-Markt als auch am Futures-Markt fiir Bundesanleihen liquider als die
vergleichbare Termineinlage. Im Ergebnis wird es dadurch schwieriger, durch Ag-
gregation von Passivposten der Bankbilanz die Geldmenge empirisch sinnvoll ab-
zugrenzen, obwohl das Problem fiir sich genommen keineswegs neu ist. In dem
MafBe, wie kursrisikogesicherte Anleihen als Substitute fiir Termineinlagen in ihrer
Funktion als potentielle Zahlungsmittel fungieren, unterschitzt eine traditionell ab-
gegrenzte Geldmenge M3 die ,,wahre” Menge der im Nichtbankensektor befindli-
chen Aktiva mit (potentieller) Zahlungsmittelfunktion. Andererseits ist nicht aus-
zuschlieBen, daB sich mit der Verfiigbarkeit von kurswertgesicherten Anleihen eine
zuvor ,,verkappte* Geldkapitalbildung in einem breit definierten Aggregat wie M3
nun direkt im Erwerb von Anleihen manifestiert und somit das verbleibende
»Rest“-M3 in seiner monetiren Indikatorfunktion verbessert wird. Allerdings las-
sen sich durch Kombination einer Termineinlage mit einem Bund-Future die Er-
trags- und Risikoeigenschaften von Bundesanleihen darstellen. In diesem Fall ent-
steht durch Schaffung einer synthetischen Anleihe eine neue Form verkappter
Geldkapitalbildung.

Im Ergebnis ist davon auszugehen, da die zunehmende Verwendung von Fi-
nanzderivaten den Informationsgehalt von monetdren Aggregaten in einer schwer
zu bestimmenden Weise beeinfluBt.*> Aufgrund der relevanten Substitutionsbezie-
hungen diirften breiter definierte Aggregate hiervon stirker betroffen sein als eng
definierte. Daraus allein kann jedoch nicht die Schlufolgerung gezogen werden,
daB im Rahmen einer Geldmengensteuerung eng definierte Geldaggregate grund-
sdtzlich tiberlegen sind. Die Frage nach dem ,richtigen” monetdren Aggregat kann
nur empirisch geklart werden.*® Die eigentliche Gefahr fiir eine mengenorientierte
geldpolitische Konzeption geht von Entwicklungen wie der zunehmenden Verbrie-
fung von Geldmarktbeziehungen, der marktnéheren Verzinsung von Komponenten
der Geldmenge und der Tendenz zur Kurzfristigkeit in den Finanzbeziehungen
(,,short-termism*) aus. Finanzderivate kénnen diese Entwicklung zwar verstirken,
sind aber fiir sich genommen wohl nicht ausschlaggebend.

49 Dies gilt analog auch fiir Kreditaggregate, die als Alternative zu Geldaggregaten denk-
bar sind; vgl. hierzu Bank for International Settlements (1994b), S. 35f.

50 Ein Uberblick iiber neuere theoretische und empirische Ansitze zur Messung von Geld-
aggregaten findet sich in Issing und Todter (1994).
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6.2 Instrumentelle und operative Aspekte

Die geldpolitischen Instrumente sind nicht direkt von der zunehmenden Verbrei-
tung derivativer Finanzinstrumente beriihrt. Allerdings stellt sich die Frage, ob der
Einsatz von Finanzderivaten dhnlich wie bei der Interventionspolitik am Devisen-
markt als Ergidnzung des traditionellen zinspolitischen Instrumentariums in Be-
tracht gezogen werden sollte. In diesem Zusammenhang konnten die Notenbanken
beispielsweise daran denken, durch den kombinierten Einsatz von Geldmarkt- und
Anleihe-Futures (oder vergleichbaren Options-Instrumenten) eine ,,aktive* Zins-
strukturpolitik zu betreiben. So bestechend diese Vorstellung mit Blick auf die em-
pirischen Vorlaufeigenschaften der Zinsstruktur vor der konjunkturellen Entwick-
lung auch sein mag, wiirde in der Praxis der Versuch einer geldpolitischen Manipu-
lation des Zinsgefiiges an den Finanzmérkten schnell an Grenzen stoen und wire
letztlich zum Scheitern verurteilt.>!

Zwar kann die Notenbank unabhingig von der Existenz von Finanzderivaten ihr
operatives Ziel, den kurzfristigen Geldmarktsatz, steuern. Finanzderivate unterstiit-
zen jedoch iiber ihre Eigenschaft, die Erwartungen am Markt in groBerem Umfang
zum Ausdruck zu bringen, die Tendenz, daB sich letztlich nicht die Zinsstrukturzie-
le der Notenbank am Markt manifestieren, sondern die Einschdtzung der Marktteil-
nehmer iiber den kiinftigen Erfolg oder MiBerfolg der Geldpolitik bei der Inflati-
onsbekdmpfung. Eine verfehlte Stabilitdtspolitik 148t sich ebenso wenig wie eine
falsche Wechselkursparitdt durch den Riickgriff auf derivative Finanzinstrumente
korrigieren; andererseits hat eine glaubwiirdige Stabilitétspolitik nur wenig Bedarf
an diesen Instrumenten.

Dem widerspricht nicht, die Eigenschaft von Finanzderivaten als Triager geldpo-
litisch relevanter Informationen im geldpolitischen Entscheidungsproze8 zu nut-
zen.>? Ein Beispiel hierfiir sind die in Optionspreisen implizit enthaltenen Informa-
tionen iiber die Stimmungslage am Markt. Grundlage fiir deren Quantifizierung ist
ein Optionspreismodell, mit dessen Hilfe sog. implizite Volatilititen berechnet
werden konnen. In der Regel wird hier auf eine Variante des Optionspreismodells
von Black und Scholes (1973) zuriickgegn'ffen.53

Eine solche Volatilitdtsanalyse kann im Einzelfall durchaus niitzliche Zusatzin-
formationen liefern, die fiir die operative Umsetzung der Geldpolitik hinsichtlich
ihrer Dosierung und Terminierung von Bedeutung sein kénnen. Zudem liefern For-
ward- und Futures-Markte aufgrund ihrer vergleichsweise hohen Liquiditdt und
der damit implizierten intensiven Informationsverarbeitung méoglicherweise besse-
re Informationen iiber die am Markt vorherrschenden Erwartungen als die zugrun-

51 Zur Problematik der Zinsstruktur als Indikator und Zwischenziel der Geldpolitik vgl.
Issing (1994).

52 Einen Uberblick iiber die auf derivativen Mirkten verfiigbaren Informationen gibt Scott
(1992).

53 Zu den Einzelheiten dieser Technik vgl. Feinstein (1993).
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deliegenden Kassa-Markte. Allerdings ist nicht zu verkennen, daf die ,,Nachfrage*
nach Finanzmarktindikatoren gerade in solchen Lindern vergleichsweise gro8 ist,
in denen sich die Notenbank erheblichen konzeptionellen Problemen bei der
Durchfiihrung der Geldpolitik gegeniibersieht. Andererseits ist der Bedarf an geld-
politischen Indikatoren dann weniger groB, wenn die Geldmenge im Konzept einer
mengenorientierten Politik ihre Doppelfunktion als Indikator und Zwischenziel der
Geldpolitik hinreichend gut erfiillt.

7. Fazit

Die zunehmende Verbreitung von Finanzderivaten ist geldpolitisch in zweifa-
cher Hinsicht von Bedeutung. In ihren Auswirkungen auf die Funktionsweise der
Finanzmaérkte, dem Operationsfeld der Geldpolitik, ist sie ambivalent zu beurtei-
len. Grundsitzlich sollten die mit der Verwendung von Derivaten verbundene ten-
denzielle Vervollstindigung der Finanzmirkte, die dadurch erméglichte effiziente-
re gesamtwirtschaftliche Risikoverteilung sowie die hohere Liquiditét und die ver-
besserte Preisbildung an den Finanzmairkten das Finanzsystem insgesamt sowohl
elastischer als auch stabiler machen. Andererseits zeigt die Erfahrung, daB die Fi-
nanzmarkte nicht zuletzt unter dem EinfluB der zunehmenden Verwendung dieser
Instrumente phasenweise volatiler und anfilliger fiir schwer vorhersehbare Stim-
mungswechsel werden konnen. Finanzderivate sind allerdings weniger als die ei-
gentliche Ursache, sondern eher als Verstirker von Marktpreisschwankungen anzu-
sehen.

Die Auswirkungen von derivativen Finanzinstrumenten auf die Geld- und Wah-
rungspolitik im engeren Sinne sind aus heutiger Sicht begrenzt, wenn es gelingt,
die Funktionsfahigkeit und Stabilitdt der Finanzmarkte durch geeignete mikro- und
makroprudentielle Mainahmen zu erhalten. Die Monopolstellung der Notenbank
bei der Bereitstellung von Zentralbankgeld und damit ihre Fahigkeit zur langerfri-
stigen Inflationskontrolle sind durch Finanzderivate grundsitzlich nicht beriihrt.
Die durch diese Instrumente ermoglichte verbesserte gesamtwirtschaftliche Risi-
koallokation sollte zudem ldngerfristig zu einem hdheren Wachstum und zu einer
Verstetigung der realwirtschaftlichen Aktivitit beitragen. Der tendenziell abneh-
mende konjunkturelle Handlungsbedarf bei grundsitzlich unverdnderter Fahigkeit
der Notenbank zur Inflationsbekdmpfung unterstreicht die Bedeutung einer strate-
gischen Ausrichtung der Geldpolitik auf das Ziel der Geldwertsicherung. Die Aus-
wirkungen von Finanzderivaten auf den Transmissionsproze8 der Geldpolitik so-
wie die empirischen Grundlagen geldpolitischer Konzeptionen sind im Vergleich
zu anderen EinfluBfaktoren im Zusammenhang mit dem tiefgreifenden Struktur-
wandel an den Finanzmarkten eher gradueller Natur. Allerdings lassen sich mit De-
rivaten synthetische Finanzaktiva konstruieren, die als Substitute fiir verzinsliche
Komponenten der Geldmenge die Indikatorqualitit breit definierter Geldaggregate
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beeintrdchtigen konnen. Als Instrumente der Geld- und Wahrungspolitik haben Fi-
nanzderivate gegeniiber traditionellen Instrumenten keine iiberzeugenden Vorteile.
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Risiko-Management eines Derivativ-Portfolios:
Chancen und Risiken fiir Banken und Aufsicht

Von Thomas Roder und Heinrich Linz, Frankfurt/Main

1. Risiko-Management eines Derivativ-Portfolios

1.1 Risiko-Management

Risiko-Management von Derivativinstrumenten stellt erhohte Anforderungen an
die Handelsabteilung. Die Griinde hierfiir liegen einerseits in der Struktur der Pro-
dukte (zumeist OTC = over the counter, d. h. die Produkte sind nicht standardisiert
und damit nicht so transparent wie z. B. borsengehandelte Produkte), zum anderen
in deren teilweise beachtlicher Komplexitit (z. B. ,,Exotische* Produkte) und dem
damit verbundenen finanzmathematischen Aufwand bei der exakten Wertermitt-
lung'. Zusitzlich wird von professionellen Derivativ-Einheiten erwartet, da8 sie
produkt- und wiahrungsiibergreifend arbeiten und auch Produkte mit langen Lauf-
zeiten auf Anfrage quotieren. Ebenso erwartet der Markt von einer solchen Abtei-
lung, daf sie die gesamte Bandbreite von symmetrischen und asymmetrischen Pro-
dukten anbietet. So ist es mittlerweile ,,Standard“, daB die Derivativabteilung in
den wichtigsten 15 Wihrungen der Welt ,,Biicher* unterhalt, sowohl im Zins- als
auch im FX- und Aktien-Derivativ-Bereich.

Laufzeiten auch auBerhalb von 10 Jahren im Zinsbereich fiir symmetrische Pro-
dukte (z. B. Zinsswaps), aber auch asymmetrische Instrumente (z. B. Swap-Optio-
nen) zdhlen in wichtigen Wihrungen fast zum Tagesgeschift. Strukturierte Pro-
dukte, die sich aus verschiedenen Grundprodukten zusammensetzen, finden sich
heutzutage selbstverstidndlich im Angebot jeder Derivativabteilung. Die Implika-
tionen einer solchen Bandbreite von Produkten sollen im folgenden dargelegt wer-
den. Wichtige Verfahren und Konzepte aus dem Derivativ-Bereich sollen (meist
aus dem Zinsbereich) exemplarisch behandelt werden. Sie lassen sich auf die ande-
ren Bereiche (FX und Aktien, u. U. Commodities®) entweder direkt oder in leicht
modifizierter Form iibertragen.

1 Vgl. D. Heath / R. Jarrow / A. Morton, ,,Bond Pricing and the Term Structure of Interest
Rates: A Discrete Time Approximation®, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 4-
1990, S. 419-440.

2 Vgl. G. Cortazar / E. S. Schwartz, ,,The Valuation of Commodity-Contingent Claims*®,
The Journal of Derivatives, Summer 1994, S. 27-39.
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1.1.1 Risiko-Klassen

Die wichtigsten Risikoarten oder -klassen, die sich in einem Derivativportfolio
typischerweise finden, sind das Markt-Risiko, das Kredit-Risiko und das Liquidi-
tétsrisiko:

Markt-Risiken, auf die im Rahmen dieses Beitrags besonders stark eingegangen
wird, entstehen durch Anderungen von (Zins-)Swaprenditen, Wertpapierpreisen,
Aktienpreisen, FX-Kursen, etc. Diese Wert- bzw. Preisanderungen konnen bei Op-
tionen auf die o.g. Instrumente noch erheblich grofBere Effekte in Relation zum ein-
gesetzten Kapital haben.

Kredit-Risiken sind mittlerweile sehr wichtige, nicht zu unterschétzende Risi-
ken, die den kreditiquivalenten Teil von Derivativ-Geschiften widerspiegeln.
Diese zeigen je nach Instrumentenart, Laufzeit und Bonitdt einen ganz unter-
schiedlichen Verlauf.

Liquiditdtsrisiken entstehen, wenn eine bestehende Position nicht, oder nur mit
erheblichem Aufwand und Kosten, verdndert bzw. aufgelost werden kann. Diese
Risikoklasse findet sich oft bei komplexen Derivativstrukturen (Exotische Optio-
nen oder z. B. im Secondary Market bei inversen Floatern) und auch in Randmark-
ten (z. B. zeitweilig der ECU-Markt).

Es gibt viele weitere Risiko-Klassen, die unmittelbar oder mittelbar auf den
(Bar)wert von groBen Derivativportfolios Einflu haben konnen. Dazu zdhlen vor
allem die Dokumentationsrisiken. Da viele der abgeschlossenen Transaktionen
Einzelvereinbarungen gleichkommen, die genau auf die Bediirfnisse der Kontra-
henten zugeschnitten sind (,tailor made*), konnen nicht prizise ausformulierte
Vertrige in Zweifelsfillen Rest-Risiken beinhalten. In diesem Zusammenhang sol-
len auch die oft unterschitzten Risiken in der Abwicklung von Derivativtransaktio-
nen durch das ,Back Office” erwihnt werden. Eine fehlerhafte Abwicklung der
Transaktionen (z. B. Roll-over eines Zinsswaps falsch oder tiberhaupt nicht ausge-
fiihrt) kann zu Verlusten fiihren, die selbst fiir erfolgreiche Abteilungen schnell exi-
stenzielle AusmaBe annehmen konnen. Risiken aus Anderungen des steuerlichen
oder gesetzgeberischen Umfeldes (z. B. withholding tax bei italienischen Staatspa-
pieren, etc.) konnen zu deutlichen Wertverdnderungen in Derivativportfolios fiih-
ren. Weiterhin erhoht sich fiir jede Derivativabteilung durch den Abgang wichtiger
Handels- und Entscheidungstriger das Risiko von MiBmanagement der Derivativ-
biicher.

1.1.2 Anwender von Risiko-Management-Verfahren

Hauptanwender der im folgenden dargestellten Verfahren ist der Derivativhan-
del. Hier werden einfache Risikoanalyseverfahren immer dann eingesetzt, wenn
Risiken aus neuen Geschiften global und schnell abgesichert werden miissen.
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Mehrmals tiglich werden die aufwendigeren und feineren Risikoanalyseverfahren
eingesetzt, um Rest-Risiken zu eliminieren. Von essentieller Bedeutung ist, daB
auch die dem Handel nachgeordneten Stabsabteilungen iiber die wichtigsten Risi-
koanalyseverfahren verfiigen, sie verstehen und sie fiir ihre Zwecke einsetzen und
zur Information an das Top-Management aufbereiten konnen.

1.2 Ansiitze zum Management wichtiger Derivativ-Risiken

1.2.1 Kredit-Risiko am Beispiel eines Zinsswaps

Fiir einen Zinsswap ist das erwartete Kredit-Risiko mittels eines einfachen 1-
Faktor-Modells (Abb. 1) dargestellt®. Die iiber die aktuellen Marktparameter (Zins-

Closeout-Wert Swap (Mio)
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0 , 0 O SPLVRTVRRTY ITTERTI SORTTIRURUURITI FUTNUTI FRUTITA NVUIUN)
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0,80 2,40 4,00 5,60 7,20 8,8010,0 R

Zeit

Abb. 1: Kreditrisiko eines DM 100,000,000 Zinsswaps

kurve und implizite Volatilititen) berechneten Closeout-Werte des Swaps sowie
deren Eintrittswahrscheinlichkeit fiir die 10-jahrige Gesamtlaufzeit sind tiber ein-
fache statistische Verfahren zu ermitteln. Die Gewichtung aller Closeout-Kurven
mit der zugehdrigen Wahrscheinlichkeit fiihrt zur Kurve 6, dem erwarteten Close-

3 Vgl. J. Hull, ,,Assessing Credit Risk in a Financial Institution’s Off-Balance Sheet Com-
mitments*, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 24, No.4, December 1989,
S. 489-501.
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out-Verlauf des Swaps fiir den Fall, daB8 der Closeout-Wert positiv fiir die Bank ist.
Kurve 6 transformiert den Swapnominalbetrag (DEM 100 Mio) in einen Kredit-
dquivalentbetrag. Dieser dient mit der fiir den Kontrahenten giiltigen Kreditmarge
(abhénig von der Bonitit) als Grundlage fiir die Berechnung der Kreditkosten fiir
die Gesamtlaufzeit des Swaps.

Analog hierzu konnen auch die Kredit-Risikoverldufe/-kosten von Caps und
Floors, FRAs ermittelt werden. Es zeigt sich, da die Verldufe qualitativ mit denen
eines Zinsswaps vergleichbar sind. Im Gegensatz dazu kénnen die Kreditverldufe/-
kosten fiir Swap-Optionen und Cross-Currency-Swaps zwar nach dem gleichen
Verfahren berechnet werden, sie zeigen jedoch einen grundverschiedenen Verlauf:
Das grofte Kredit-Risiko liegt bei Filligkeit der Option (Cash-Settlement) bzw.
bei Filligkeit des Cross-Currency-Swaps, denn das Kredit-Risiko steigt (nicht-line-
ar) bis zum Laufzeitende sténdig an.

Fiir eine professionellere Kredit-Risikosimulation miissen die gemachten An-
nahmen verfeinert werden (z. B. durch den Einsatz von 2- oder 3-Faktoren-Mo-
dellen). Dann ist es z. B. moglich, die Informationen aus der gesamten Zinsstruk-
turkurve und der Volatilititskurve konsistent zu verwenden.

1.2.2 Markt-Risiken

Im folgenden werden vier wichtige Ansitze zur Erfassung und Beschreibung
von Markt-Risiken vorgestellt. Sie sind in den meisten Fillen dem Bereich Zins-
management entnommen, konnen aber im allgemeinen auf andere Bereiche (FX,
Aktien etc.) iibertragen werden.

a) Traditioneller Ansatz

Dieser einfachste Ansatz verwendet nur eine Risikokennzahl (z. B. verschiedene
Duration-Ansitze* oder partielle Ableitungen). Zentrale Annahme bei der Herlei-
tung dieser Kennzahlen ist eine flache Zinskurve, die ausschlieSlich Parallelbewe-
gungen zuliBt’. Dies schrinkt die Benutzbarkeit dieses Ansatzes stark ein, da die
erwihnten Annahmen selten erfiillt sind.

b) Verallgemeinerung des traditionellen Ansatzes

Das mathematisch den meisten Duration-Ansétzen zugrundeliegende Verfahren
(partielle Ableitung) wird nun fiir die Darstellung aller Markt-Risiken eines Instru-
mentes laufzeitabhidngig hergeleitet. Je nach Portfoliostruktur und Management-

4 Vgl. J. C. Cox/ J. E. Ingersoll / S. A. Ross, ,,Duration and the Measurement of Basic
Risk“, Journal of Business, Januar 1979.

5 Vgl. T. Heidorn / H. Bruttel, ,,Treasury Management“, Wiesbaden 1993.
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philosophie konnen im Zinsbereich die zeitabhidngigen Risikoparameter die Port-
foliowertveranderung durch Anderungen der Marktsiitze, Zero-Coupon-Sitze oder
Terminsitze (Forwardsitze) beschreiben.

Die risikomédBig addquate Darstellung eines Zins-Caps durch zeitabhédngige Ab-
leitungen (Sensitivititen) wird durch das Marktzinsdnderungsrisiko (Delta, Gam-
ma), das Volatilitatsrisiko (Kappa oder Vega) und das Zeitwertrisiko (Theta) erheb-
lich detaillierter und aussagekriftiger abgebildet als nur durch eine Kennzahl (Du-
ration) (Abb. 2 bis 4). Fiir bestimmte Instrumente (indexierte Produkte oder sehr
komplexe Portfolios) werden auch zusitzliche Ableitungen (z. B. gemischte Ablei-
tungen oder ergénzende Konvexitétszahlen) bei Bedarf verwendet.
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Abb. 2: Methoden zur Risikoquantifizierung des Marktrisikos eines Derivativportfolios
Cap-Kauf: 10 Jahre, 10.000.000,- DM

c) Statistisch-historische Analysemethoden

In einem komplexen Derivativportfolio finden sich Kurvenrisiken (Twist-Risi-
ken), die das Risiko von Relativbewegungen verschiedener Laufzeitbereiche eines
Marktes beinhalten. AuBerdem finden sich typischerweise Spread-Risiken, die das
Risiko von Relativbewegungen verschiedener Mérkte (und unter Umsténden Lauf-
zeitbereiche) beschreiben. Dazu konnen sich Wahrungsrisiken aus Cross-Curren-
cy-Strukturen bzw. Cross-Currency-Hedges ergeben. Eine Quantifizierung dieser
Risikoarten kann nur durch den Ansatz der partiellen Ableitungen in Verbindung
mit einem Verfahren, das auf eine Varianz-Kovarianz-Matrix zuriickgreift, erfol-
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Abb. 3: Methoden zur Risikoquantifizierung des Marktrisikos eines Derivativportfolios
Cap-Kauf: 10 Jahre, 10.000.000,- DM
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Abb. 4: Methoden zur Risikoquantifizierung des Marktrisikos eines Derivativportfolios
Cap-Kauf: 10 Jahre, 10.000.000,- DM
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gen. Der Einsatz dieser Matrix setzt eine aufwendige historische Analyse voraus.
Weiterhin miissen zeitliche Stabilitdtstests und Tests auf statistische Signifikanz
durchgefiihrt werden®. SchlieBlich sollte die Matrix, wo sinnvoll, durch implizite
Volatilitidten aus Optionen ergénzt bzw. abgedndert werden. Denn nur iiber diese
Parameter kann man versuchen, die zukiinftigen Varianzen und z.T. auch Kovari-
anzen zu projizieren.

Es stehen grundsitzlich mehrere Verfahren zur Verfiigung, von denen zwei im
folgenden Abschnitt (1.3) vorgestellt werden.

d) Simulationstechniken

Die mathematischen/statistischen Limitationen (Eindimensionale Taylorreihe
als Schitzfunktion, Stabilitdtsfragen der Varianz-Kovarianz-Matrix, etc.) der unter
a) - c¢) genannten Verfahren machen es unverzichtbar, dal Simulationen als Mittel
des Risiko-Managements eingesetzt werden. Dies gilt insbesondere fiir Portfolios
mit Optionen, Strukturen mit Optionscharakter, indexierte Transaktionen (z. B.
Yield-curve-swaps, Optionen auf Constant-maturity-swaps) oder Strukturen mit
groBem Hebel (z. B. ,,Doppelt inverse floater”), die sich durch hohe Konvexitit
und/oder Indexrisiken auszeichnen. Neben Szenario-Analysen ist hier vor allem
die Monte-Carlo-Simulation’ als sinnvolles und hilfreiches Verfahren zu nennen.

Wichtig ist jedoch, dal Simulationen nur dann verwertbare Informationen lie-
fern konnen, wenn die ausgewihlten Szenarien mit den am Markt gehandelten Pa-
rametern (Volatilitat, Korrelation, statistische Verteilung, ...) konsistent sind und
,»verniinftige* Parameter ausgewahlt werden. Geschieht dies nicht, kann man durch
Simulationen Risiken beliebig iiberzeichnen oder als ,.harmlos* darstellen.

e) Anwendungsbereiche der Verfahren

Alle unter a) - d) genannten Verfahren sind einsetzbar (Abb. 5). Es zeigt sich
jedoch, daB Duration-Ansitze nur zu einer einfachen Risikobeschreibung eines
einzelnen Instruments eingesetzt werden konnen. Auf die Limitationen wurde be-
reits oben eingegangen. Der Ansatz b) (laufzeitabhingige Sensitivititen) kann zur
Risikobeschreibung von komplex aufgebauten Portfolios verwendet werden. Eine
Risikoquantifizierung von Twist- und Spreadrisisiken kann jedoch erst iiber die zu-
sitzlichen Verfahren (Ansatz ¢) und Abschnitt 1.3) erreicht werden. Die Simulation
verschiedener Worst Case Scenarios schlieBlich ist ein ,,MuB3* bei allen komplex
aufgebauten Portfolios sowie inbesondere bei Options- und exotischen Portfolios.

6 Vgl. A. Young / Th. Roeder, ,Verringert die Globalisierung die Vorteile internationaler
Aktienportefeuilles?, Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft, 02-1989, S. 85-90.

7 Vgl. L. Clewlow / A. Carverhill, ,,On the Simulation of Contingent Claims*, The Journal
of Derivatives, Winter 1994, S. 66-74.

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 242
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Portfoliotyp Duration- Sensitivititen  Sensitivititen  Simulations-
Konzepte plus Var/ techniken
Cov-Matrix
Einzelnes Instrument X X X X
Portfolio bestehend aus 0 X X X

einem Instrumententyp

Portfolio bestehend aus 0 X X X)
verschiedenen Instrumententypen

Exotische Strukturen 0 X) X (X)

X: anwendbar; (X): eingeschrankt anwendbar; 0: nicht anwendbar

Abb. 5: Methoden zur Risikoquantifizierung des Marktrisikos eines Derivativportfolios
- Anwendungsbereiche —

1.3 Globales Risiko-Management

Professionelle Marktteilnehmer im Derivativ-Bereich managen eine Vielzahl
von Risiken in zum Teil komplexen Portfolios (Globales Risiko-Management).
Die Notwendigkeit zum Portfoliohandel wird durch zunehmend effizientere Mark-
te mit minimalen Bid-/Offer-Spreads erzwungen. Ein profitables ,,SchlieBen* von
Positionen, wie es vor einigen Jahren noch méglich war, ist nicht mehr gegeben.
Zudem ermdglicht der Portfolio-Ansatz ein Ausnutzen von Korrelationen zwi-
schen verschiedenen Mirkten oder Instrumentengruppen. Er ermdglicht aber auch
das Handeln groBerer Volumina, da mehrere Hedge-Mairkte zur Verfiigung stehen
und bietet gleichzeitig die Moglichkeit, engere Bid-Offer-Spreads zu quotieren.

Einige der oben unter a) - e) dargestellten Verfahren, die die Voraussetzung fiir
ein globales Risiko-Management bilden, werden im folgenden in Beispielen erldu-
tert: Eine Quantifizierung von Spread-/Twist-Risiken sowie die Festlegung der of-
fenen Netto-Position werden durch den Principal-Component- oder den Marko-
witz-Ansatz moglich (Abb. 6 - 13). Ein globales Risiko-Management setzt voraus,
daB komplexe und illiquide Instrumente in elementare Basisrisiken zerlegt und
dann in den Portfolios abgesichert werden konnen. Hierzu wird ein Beispiel mit
einer 5-jahrigen FX-Option gewahlt. SchlieBlich soll im letzten Beispiel illustriert
werden, da83 die unter b) und c) erwihnten Risikoanalyse-Konzepte Volatilitats-Ar-
bitrage-Moglichkeiten aufzeigen kdnnen und ein konsistentes Risiko-Management
sicherstellen.

1.3.1 Risikodarstellung komplexer Portfolios
Portfolios, die Produkte aus verschiedenen Mirkten und Laufzeitbereichen be-

inhalten, werden durch die Berechnung von partiellen Sensitivitdten, neben ergin-
zenden Simulationen, risikomiBig erfaBt. Hierbei sind (vgl. 1.2.2 b)) aus dem Zins-
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bereich vor allem Delta und Gamma (Zinsdnderungs- und Zinskonvexititsrisiko),
Kappa oder Vega (Volatilititsinderungsrisko) und Theta (Zeitwertanderungsrisiko)
zu nennen. Bei exotischen und indexierten Strukturen finden sich noch zusétzliche
Konvexititsrisiken sowie unter Umstinden Korrelations-Anderungsrisikozahlen
(RHO) und weitere (gemischte) Ableitungen (z. B. zeitliche Stabilitdt des Delta-
wertes bei Optionen).

Die Principal-Component-Analyse verwendet diese Risikokennzahlen. Zuvor
wird die Varianz-Kovarianz-Matrix (in Abb. 7 historische Daten des DEM-Swap-
Marktes vom 1.9.94 bis 18.1.95) wie in Abb. 6 dargestellt zerlegt. Die normierten
Eigenvektoren der Matrix erkldren die Varianz (Bewegungen) des DEM-Swap-
Marktes fiir den Zeitraum. Die Eigenwerte geben die Gewichtung an. Es zeigt sich,
daB nur die ersten beiden Vektoren (Parallelbewegung und Drehung) eine signifi-
kante Auswirkung zeigen, wobei der erste deutlich dominiert (Abb. 7). In dem be-
trachteten Zeitraum waren fast ausschlieBlich Parallelbewegungen (Faktor 1) zu
beobachten.

1Y...10Y -1

" (o )= () (o)1)

— Eigenwerte
— Eigenvektoren
— Normierung

Abb. 6: Globales Risiko-Management: Portfolio-Risiken
— Principal-Component-Analyse —

Ahnliche Analysen lassen sich fiir die Volatilititsbewegungen (und u. U. auch
fiir Korrelationsbewegungen) erstellen. Eine Multiplikation der Vektorbewegungen
mit den laufzeitabhédngigen Sensitivititen des Portfolios zeigt dann das Gewinn-/
Verlust-Risiko gegeniiber Faktor 1 und 2 (Parallelverschiebung, Drehung). Auch
die Qualitdt von verschiedenen Hedgealternativen 148t sich so iiberpriifen.

Ein #hnlicher Ansatz folgt dem Portfolio-Ansatz von Markowitz®. Ein einfaches
Zins-Portfolio (Abb. 8 - 13) bestehe aus zwei Empfinger-Positionen und einer Zah-
ler-Position im Swap. Des weiteren beinhalte es eine ,,short“- Position in S-jéhri-
gen Futures und eine ,,long“-Position in einem 10-jahrigen Wertpapier.

8 Vgl. H. M. Markowitz, ,Portfolio Selection“, Journal of Finance, No. 1, March 1952,
S. 77-91, sowie ders., ,,Portfolio Selection: Efficient Diversification of Interests*, New York,
Inc., 1959.

10*
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Faktor 1 (Parallel) 95,03%
BP/Tag 3

}
!

<

Faktor 2 (Drehung) 2,74%

Faktor 3 (Krimmung) 0,87%

-1
Faktor 4 0,45%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Laufzeit (Jahre)

Abb. 7: Globales Risiko-Management: Portfolio-Risiken
— Principal-Component-Analyse —

Zins-Portfolio:

Instrument Sensitivitat Zeile
Swap Receive 2Y (5.000) 1
Swap Receive 5Y (12.000) 2
Swap Pay 10Y 15.000 3
Future Bobl. 5Y 18.000 4
Bond 10Y (18.000) 5
Summe (2.000) 6

Abb. 8: Globales Risiko-Management: Portfolio-Risiken
— Markowitz-Ansatz —

Varianz-Covarianz-Matrix:

Swap 2Y Swap SY Swap 10Y Future 5Y Bond 10Y Zeile
Swap 2Y 3,24% 1,17% 0,32% 1,05% 0,24% 1
Swap 5Y 1,17% 1,69% 0,70% 1,35% 0,64% 2
Swap 10Y 0,32% 0,70% 0,81% 0,64% 0,73% 3
Future 5Y 1,05% 1,35% 0,64% 1,69% 0,64% 4
Bond 10Y 0,24% 0,64% 0,73% 0,64% 0,81% 5

Abb. 9: Globales Risiko-Management: Portfolio-Risiken
— Markowitz-Ansatz —
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Gegen Parallelbewegungen ist das Portfolio fast sensitivitdtsneutral (Summe der
Sensitivititen DEM 2.000). Eine Varianz-Covarianz-Matrix, die die Varianzen und
Relativbewegungen dieser Instrumente beschreibt (Abb. 9) dient als Grundlage zur
Berechnung eines einfachen Risikoparameters (Abb. 10), der auf eine elementare
Gleichnung aus der Portfolio-Theorie zuriickgreift. Die Berechnung des Risikopa-
rameters wird fiir jedes Instrumenten-Paar durchgefiihrt. Die so entstandende Risi-
komatrix (Abb. 11) gibt an, mit welcher Giite sich die verschiedenen Instrumente
zum gegenseitigen Hedgen eignen. Der Wert 1.0 besagt, daB die beiden Instru-
mente ohne jegliches Restrisiko gegeneinander gehedged werden konnen. Ein Wert
von 0.5 bedeutet, dal zu 50% die Bewegungen (Varianzen) gehedged sind, 50%
haben das Risiko einer offenen Position.

Definition eines einfachen Risikoparameters:

R(ij) = (V(i)° + V()™*) — 2% (0,25 * V(i) + 0,25 * V(j) — 0,50  COVi, j)*®
! VO + VO
V = Varianz
R = Risikoparameter

COV = Kovarianz

Abb. 10: Globales Risiko-Management: Portfolio-Risiken
— Markowitz-Ansatz —

Risiko-Matrix:

Swap 2Y Swap 5Y Swap 10Y  Future 5Y Bond 10Y Zeile
Swap 2Y 1,00 0,48 0,32 0,46 0,30 1
Swap 5Y 1,00 0,52 0,68 0,50 2
Swap 10Y 1,00 0,50 0,78 3
Future 5Y 1,00 0,50 4
Bond 10Y 1,00 5

Abb. 11: Globales Risiko-Management: Portfolio-Risiken
— Markowitz-Ansatz —

Ein iteratives Optimierungsverfahren ,,verteilt nun die Sensitivitdten der ver-
schiedenen Instrumente mittels der Risiko-Matrix risikominimierend (Abb. 12).

Das Ergebnis dieser Berechnungen (Abb. 13) quantifiziert das Twist-/Spread-
und offene Positionsrisiko des Portfolios. Die ,,equivalent open position* schlie3-
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lich gibt das um die Korrelation bereinigte Delta-Risiko pro Instrument an. Es
zeigt sich, da die Ausgangssensitivititen je Instrument zum Teil deutlich reduziert
werden konnten, es zeigt sich aber auch, da8 sich in diesem Portfolio weitaus gro-
Bere Risiken als die des Parallelverschiebungsdeltas (DEM 2.000) befinden.

Sensitivitatsvektor
Lineare Optimierung
Iterative Verfahren

Risikomatrix

Abb. 12: Globales Risiko-Management: Portfolio-Risiken
— Markowitz-Ansatz —

Swap Bond Future

Swap 2Y[Swap 5Y 107 107 sY
Twist-Risiko | (979) | (2321) | 3300 0 0 0 0 0 0 0 0
Spread-Risiko | (614) | (1519) 0 0 0 (4800) 0 0 0 6960 0
Open Position (2000) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (2000)
Equivalent
open (3620) | (3840) | 3300 (4800) 6960 | (2000)
Position
Ausgangs-
[sen:mvftal (5000)  (12000) 15000 (18000) 18000 (2000)]

Abb. 13: Globales Risiko-Management: Portfolio-Risiken
— Markowitz-Ansatz —

1.3.2 Risiko-Zerlegung

Komplex und/oder illiquide anmutende strukturierte Transaktionen (im einfach-
sten Fall ein Cross-Currency-Swap iiber langlaufende FX-Optionen bis hin zu In-
dex-Strukturen und -Optionen) kénnen nur dann abgesichert und mit engem Bid/
Offer-Spread quotiert werden, falls sie in die Basisrisiken zerlegt und somit sicher
gemanaged werden konnen (Abb. 14).

Am Beispiel einer 5-jahrigen FX-(DEM/USD)-Option soll das Risikozerle-
gungskonzept erldutert werden. Der FX-Terminsatz, das ,,Underlying* der FX-Op-
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[~ Vereinfachung
CCS-Swaps
Yield-Curve-Swaps
FX-Forwards
FX-Optionen

Optionen auf CMS

etc.

Abb. 14: Globales Risiko-Management: Vereinfachung

Beispiel: USD/DEM-FX-Option (Zins-/Spotrisiko):

Laufzeit
1 Monat 2 Jahre 5 Jahre
EinfluB in % auf Forward (Spot FX) 98,34 % 72,22 % 51,59 %
EinfluB in % auf Forward (DEM Zins) 0,83 % 13,89 % 24,60 %
EinfluB in % auf Forward (USD Zins) 0,83 % 13,89 % 24,60 %

Abb. 15: Globales Risiko-Management: Vereinfachung

tion, kann iiber die den Terminsatz definierende Formel zerlegt werden. Es zeigt
sich (Abb. 15), daB eine einmonatige FX-Option fast ausschlieBlich FX-Kasse-Ri-
siko hat. Dagegen liegt der Anteil bei einer Sjahrigen FX-Option nur noch bei etwa
50%, die Zinsrisiken (hier der 5jahrige USD- und DEM-Zerozinssatz) liegen bei
etwa je einem Viertel des Gesamtrisikos. Diese prozentuale Risikoaufteilung zeigt
an, welche Risiken im FX-Kasse-Markt und welche Risiken iiber die entsprechen-
den Zinsswap-Mirkte abgesichert werden miissen.

Eine dhnliche Zerlegung (mittels Basisgleichungen der Portfolio-Theorie) ist fiir
das Volatilitdtsrisiko moglich (Abb. 16). Unter der Annahme von Korrelationswer-
ten fiir die drei EinfluBfaktoren (USD-Zins, DEM-Zins, FX-Kasse) errechnet sich
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die Hedgeaufteilung nach Abb. 17. Typischerweise wird auch ein Risikoparameter
fiir das Korrelationsdnderungsrisiko berechnet. Diese Risikoart wird typischerwei-

S€

im Markt abgehedged, (z. B. durch Kauf/Verkauf von anderen strukturierten

Transaktionen) mit entgegengetztem Korrelationsrisiko. Dadurch wird die Gesamt-

struktur ndherungsweise korrelationsinsensitiv und der Hedge damit stabil.

Beispiel: USD/DEM-FX-Option (Volatilititsrisiko):

N N-1 N
VIF) =Y W@« V@) + Y. Y (w(i) xw(j) x 2Cov(i,j))
i=1 i=1 j=it+l

1 dF
w(k) = (ﬁ) * Std (k) * k * X

V = Varianz

w = Gewicht

Cov = Kovarianz

Std = Standardabweichung

F = FX-Forward

N = Anzahl der F bestimmenden Variablen
k = Spot, Zero(D), Zero(F)

Abb. 16: Globales Risiko-Management: Vereinfachung

Laufzeit
1 Monat 2 Jahre 5 Jahre
EinfluB in % auf Fwd-Vola (Spot FX) 96,70 % 64,85 % 48,44 %
EinfluB in % auf Fwd-Vola (DEM Zins) 1,69 % 18,94 % 29,73 %
EinfluB in % auf Fwd-Vola (USD Zins) 1,81 % 16,21 % 21,83 %

Abb. 17: Globales Risiko-Management: Vereinfachung

1.3.3 Risiko-Konsistenz

Fiir die Bewertung von Portfolios, die zu einem groBen Teil (verschiedene)

asymmetrische Produkte enthalten, muB sichergestellt werden, daB fiir alle asym-
metrischen Produkte konsistente Volatilititen verwendet werden. Dies bedeutet,
daB beispielsweise die fiir die Cap/Floor-Bewertung unterstellte Volatilitét in kei-
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nem Widerspruch zu denen der Swap-Optionen stehen darf. Erst dann ist sicherge-
stellt, daB die errechneten Risikoparameter (Delta, Gamma, etc.) additiv iiber alle
Produkte verwendet werden konnen. Sie sind arbitragefrei. Gleichzeitig ermoglicht
eine konsistente Volatilitdtsannahme ein Pricing von Optionen, welches Arbitrage-
moglichkeiten aufzeigen kann.

Als einfaches Beispiel hierfiir kann man iiber einfache Gleichungen der Portfo-
lio-Theorie (Abb. 18) aus der Volatilitdts-Term-Structure fiir Caps/Floors die (kon-
sistente) Volatilitét fiir Swap-Optionen berechnen (bzw. umgekehrt) (Abb. 19 und
20). Abweichungen von den errechneten Volatilititen ergeben Arbitragemoglich-
keiten durch entsprechenden Kauf/Verkauf der Instrumente.

Beispiel: 6M/SY Swaption (ATM):

Fwd—Volatilitat = ((}V)z(i V(i) +2x (%)Zi il Cov(i,j)))%

V = Varianz
N = Anzahl der F bestimmenden Variablen
Cov = Kovarianz

Abb. 18: Globales Risiko-Management: Volatilitats-Konsistenz

(gl'ae‘::: 'gfrrljcture 1Y 17,00% | 20,50%
Volatilitat) oy 17.50% 19.50%
3y 16,00% | 18,00%
ay 14,00% | 16,00%
5Y 13,50% 15,50%
7Y 13,00% 14,50%
10Y 12,50% 14,00%

Abb. 19: Globales Risiko-Management: Volatilitits-Konsistenz
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Swaption 6M 6M 17,00% 20,00%
Swaption 6M 1Y 15,64% 18,64%
Swaption 1Y 1Y 15,31% 18,31%
Swaption 2Y 1Y 12,65% 15,65%
Swaption 6M 2Y 13,67% 16,67%
Swaption 1Y 2Y 12,88% 15,88%
Swaption 2Y 2Y 10,53% 13,53%
Swaption 6M 3Y 12,32% 14,82%
Swaption 1Y 3Y 11,46% 13,96%
Swaption 2Y 3Y 9,81% 12,31%
Swaption 6M 4Y 11,35% 13,35%
Swaption 1Y 4Y 10,67% 12,67%
Swaption 2Y 4Y 9,39% 11,39%
Swaption 6M 5Y 10,22% 12,22%
Swaption 1Y 5Y 9,66% 11,66%
Swaption 2Y 5Y 8,89% 10,89%
Swaption 6M 7Y 8,29% 10,29%
Swaption 1Y 7Y 7,88% 9,88%
Swaption 2Y 7Y 7,16% 9,16%
Swaption 6M 9Y 7,19% 9,19%
Swaption 1Y 9y 6.89% 8,89%
Swaption 2Y 9y 6,78% 8,78%

Abb. 20: Globales Risiko-Management: Volatilitats-Konsistenz

1.4 Zusammenfassung

Laufzeitabhidnige Sensitivititen dienen der Risikoquantifizierung von Instru-
menten. Fiir ein globales Risikomangement verschiedener Instrumente miissen zu-
sdtzliche Verfahren und Annahmen getroffen werden. Dadurch ist es auch moglich,
komplexe Strukturen zu zerlegen oder Arbitragemoglichkeiten aufzuspiiren. Simu-
lationen sind immer dann notwendig, wenn es sich um die Risikoabbildung von
,»Worst-Case-Szenarien handelt.
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2. Chancen und Risiken fiir Banken und Aufsicht

Wer ,,.Derivate* handelt und disponiert, muf} die in Kapitel 1 beschriebenen Me-
thoden beherrschen, um zu reiissieren. Denn nur wenn die in den Derivativ-Port-
folios enthaltenen Risiken mit einem Risiko-Management-Ansatz gesteuert wer-
den, der — wie oben gezeigt — die Produkte in ihre einzelnen Sensitivitdten zerlegt,
ist ein durch Stabilitdt und Stirke gekennzeichneter Handel mdoglich. Einzig das
hieraus resultierende immense Potential rechtfertigt die Frage nach den Chancen
und Risiken fiir die Banken und die Aufsicht aus dem Phimomen ,,Derivate®.

In diesem zweiten Kapitel soll vor der Skizzierung eines Chance-/Risiko-Profils
von Derivaten fiir Banken und Aufsicht aus der Sicht eines Markt-Teilnehmers zu-
ndchst ein AbriB zur Historie und der Rolle, die Derivate bis zum heutigen Tag ge-
spielt haben, gegeben werden.

2.1 Historie — Vom Parallel Loan zum Risiko-Management

Derivate zdhlen immer noch zu den neueren Entwicklungen der Finanzmérkte,
obwohl der Markt bereits eine ca. 15jahrige Historie hat. Zum besseren Verstdnd-
nis werden die wichtigsten Entwicklungsschritte im folgenden nochmals darge-
stellt:

Basierend auf den Parallel Loans wurde der Ansatz entwickelt, da3 Emittenten
in verschiedenen Kapitalmirkten Marktakzeptanz-Phdnomene und damit relative
Kostenunterschiede zum gegenseitigen Vorteil ausnutzen konnten, indem sie, der
Theorie des komparativen Kostenvorteils folgend, an die jeweils vorteilhaften
Mirkte herantreten, um anschlieBend die Verpflichtungen aus den jeweiligen Ver-
bindlichkeiten miteinander zu tauschen.

Die erste weithin 6ffentlich gemachte Transaktion dieser Art fiel in den Spit-
sommer 1981, als IBM und die Weltbank diesen Weg gingen, um spezifische Ko-
stenvorteile in zwei Mérkten auszunutzen.

Der Wiahrungsswap (Cross-Currency-Swap) als nicht-bilanzwirksames Parallel
Loan war geboren. Uber die folgenden Jahre hinweg wurde diese Kapitalmarkt-Ar-
bitrage zum Vorteil aller Beteiligten intensiv genutzt. Deutsche Grobanken emit-
tierten USD-Festsatz-Bonds ohne Finanzierungsbedarf in USD, amerikanische
Nahrungsmittel-Konzerne Austral-Dollar-Anleihen, auch wenn sie keine Mittel in
dieser Wahrung benétigten. Die Vorteile, die iiber den Einsatz von Wihrungs- bzw.
Zinswahrungsswaps erreicht wurden, lagen in einer Groenordnung von bis zu 100
Basispunkten p.a. Diese Transaktionen waren zu Beginn die Doméne der Invest-
ment-Banken. Dort waren die Moglichkeiten gegeben, die jeweiligen relativen
Vorteile auszuloten und die Kontrahenten zusammenzubringen, wie dies heute
noch im Mergers&Acquisition-Geschift praktiziert wird. Parallel zur obigen Ent-
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wicklung begann sich ein Tauschmarkt fiir Zinssdtze in einer Wéhrung herauszu-
bilden, zundchst insbesondere in den USA, in der Folge in allen anderen bedeuten-
den Kapitalmarkten.

Diese Entwicklung ermdoglichte, den Wahrungsswap nicht mehr nur zwischen
zwei Kontrahenten zu vermitteln, sondern ihn, wie man damals sagte, ,,ins Regal
zu stellen”. Dort wurde er bis zur weiteren Verwendung beispielsweise iiber Repo-
Geschifte abgesichert. Diese bilanzwirksamen Gegengeschifte kompensierten das
Markt-Risiko so lange, bis zu den kundeninduzierten Transaktionen ein passendes
Gegengeschift gefunden war. Gleichzeitig begann die Optionspreistheorie, die An-
fang der siebziger Jahre von Black und Scholes fiir den Aktienmarkt entwickelt
worden war, mit einigen Modifikationen auf die Zinsmérkte zu wirken. Mitte der
achtziger Jahre gelang den ersten Hausern die Implementierung des Portfolio-An-
satzes und des Risiko-Managements auf Basis von Sensitivititen®. Durch die An-
wendung dieser Konzeption war es moglich geworden, die Markt-Risiken ver-
schiedenster Produkte durch die Zerlegung in Teilrisiken oder Sensitivititen mit-
einander in groBen Portfolien zu verbinden. Die Héndler waren zu Risiko-Mana-
gern geworden. Thre dazugewonnene Flexibilitdt und Innovationsmoglichkeiten
eroffneten neue Risiko-Dispositionsmoglichkeiten. Ein Geschéft muBite nicht mit
einem exakten Gegengeschift geschlossen werden, sondern die Sensitivititen aus
der abgeschlossenen Transaktion wurden nach Bedarf neutralisiert. Mit der heute
vorhandenen Klaviatur des Risiko-Managements, kombiniert mit den Mdoglichkei-
ten der EDV- und Informationstechnologie, kann jede noch so spezifische Risiko-
Komposition wie am Flieiband zerlegt und neutralisiert werden.

Angesichts dieser scheinbar unbegrenzten Moglichkeiten war ein Overshooting
in der weiteren Entwicklung des Derivate-Handels absehbar. Unterstiitzt durch die
US-amerikanische Geldpolitik und der hieraus resultierenden steilen Zinskurve ei-
nerseits und der zunehmenden Dominanz des Handels iiber Finanzierung und Inve-
stition'® andererseits, ist es insbesondere in den USA zum Phinomen des , totalen
Leverages* gekommen. Damit lassen sich teilweise das liberproportionale Wachs-
tum der Derivate in den letzten Jahren, vor allem aber die spektakuldren Abstiirze
bei verschiedenen Markt-Teilnehmern, insbesondere im Jahr 1994, erkldren. Exoti-
sche, gehebelte und sonstige strukturierte Produkte fiihrten zu einer Uberforderung
vieler Anwender. So ist es zumindest von verschiedenen Nutzern dargestellt wor-
den, nachdem derivate-unterstiitzte Spekulationen fehlgeschlagen waren. Der
Markt lebte in einem Zustand dauernder Volumens- und Gewinnzuwéchse. An-
wender und Anbieter bewegten sich — bildlich gesprochen — in den roten Bereich
des Drehzahlmessers hinein.

9 Vgl. Citicorp, International Swaps, in: International Financing Review (IFR), Ausgabe
588, 14. September 1985.

10 Vgl. Glassman, James K., When Wall St. condominates Main St., in: International He-
rald Tribune vom 23. September 1994, S. 4.
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Inzwischen ist der Fu vom Gas. Die Leverage-Blase ist zwar nicht zerplatzt,
aber die FED scheint seit Beginn des Jahres 1993 bemiiht, die Luft kontinuierlich
entweichen zu lassen; allerdings sind fiir einige Marktteilnehmer Traume zerplatzt.

Orange County und Procter&Gamble signalisieren beispielhaft das vorldufige
Ende dieses Leverage-Phinomens an den Finanzmirkten und den Beginn einer
Riickbesinnung auf den 6konomisch sinnvollen, risikolimitierenden Einsatz der
Derivate.

2.2 Die zukiinftige Rolle der Derivate in den Finanzmérkten

Nach den erniichternden Entwicklungen in jiingster Zeit stellt sich insbesondere
fiir die Entscheidungstréager in den Geschiftsbanken die Frage, ob es sich bei den
steil angestiegenen Ergebnisbeitragen des Derivativ-Geschéftes um Windfall Pro-
fits eines Schonwetter-Geschiftes und somit ein voriibergehendes Phanomen der
hinter uns liegenden Hausse an den internationalen Finanzmirkten handelt.

Ein Vergleich der Entwicklung des Dow-Jones iiber die letzten zehn Jahre mit
der Volumensentwicklung der Derivate bestitigt diese Vermutung auf den ersten
Blick und 148t den Schluf zu, da8 der Bull-Markt der letzten Dekade die Entwick-
lung des OTC-Derivativ-Geschiftes zumindest begiinstigt hat (vgl. Abb. 21). Hen-
ry Kaufman geht noch weiter: ,,Financial Derivatives cannot be looked at in isola-
tion. They are only one part of the far-reaching structural changes in our financial
markets that have been developing over the past three decades.“!' Der durch die
Derivate hervorgerufene Quantensprung fiir die Finanzmaérkte wird auch im néch-
sten Bear-Markt nicht mehr riickgéngig gemacht werden konnen, denn fiir die Fi-
nanzindustrie bedeuten die Derivate den VorstoB in eine vollig neue Dimension. In
der Evolutionstheorie spricht man in solch einer Situation von einem Entwick-
lungssprung. Als der homo sapiens das Feuer entdeckte, konnte er sich erstmals
effizient vor seinen natiirlichen Feinden schiitzen; der homo oeconomicus unserer
Tage kann sich mit Derivaten erstmals effizient vor 6konomischen Markt-Risiken
schiitzen. Uber die Zinsderivate beispielsweise ist erstmals ein getrenntes Manage-
ment von Zins-, Bonitits- und Liquiditétsrisiken moglich geworden. Chairman
Greenspan stellte vor dem US-amerikanischen Kongre8 fest: ,,Derivatives clearly
meet a market need. They diffuse and reallocate risk to risk-bearers, who are more
willing to bear it. The efficiency of financial markets is improved and, indeed, the
economy generally benefits.“'> Wenn auch, so mchte man hinzufiigen, die Bene-
fits in wenigen Basispunkten ausgedriickt weniger spektakulir klingen, als die ein-
gangs erwihnten Verluste.

1 Henry Kaufman & Company Inc., Excerpt of a talk with Henry Kaufman delivered be-
fore the North American Summit: Derivatives *94, Boca Raton, 24. Oktober 1994.

12 Alan Greenspan zitiert in: Quinn, Brian, Derivatives — A Central Banker’s View, Lon-
don 1994.
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Abb. 21: Entwicklung des Dow Jones, des Bund Futures und des Volumens
an Zins- und Wahrungsswaps

Der EntwicklungsprozeB derivativer Instrumente ist noch nicht abgeschlossen,
auch wenn der groBie Innovationsschub hinter uns liegt. Ein gewisses Vorausset-
zungsmuster fiir zukiinftig neu entstehende Derivativ-Markte ist aber erkennbar.
Die Chance fiir die Kreation von Derivaten ist immer dort gegeben, wo folgende
drei Voraussetzungen erfiillt sind:

(i) Die Mirkte, auf die ein Derivat aufsetzt, werden volatil sein. Es miissen dar-
iiber hinaus ausreichend Nachfrager vorhanden sein, die sich gegen diese vo-
latilen Mérkte absichern wollen.

(ii)) Die an den Mirkten gehandelten Produkte miissen homogen und die Markte
liquide sein.

Dies ist besonders in den Zins- und Devisenmirkten der Fall. In diesen Teil-
mirkten wurde den Derivaten der signifikanteste Erfolg zuteil. Trotzdem wird
sich der Derivativ-Gedanke auch in anderen Mirkten durchsetzen. Ein in sei-
nem Volumen ernstzunehmender Equity-Derivate-Markt bzw. Equity-Index-
Derivate-Markt bildet sich zur Zeit. Gleiches gilt fiir OTC-Produkte der Ener-
giemarkte, wie Erdol und Elektrizitit.

(iii) Es miissen Anbieter vorhanden sein, die iiber Technik und Ausstattung verfii-
gen, Derivate als Risiko-Management-Instrumente anzubieten.
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Im folgenden Abschnitt soll nun dargestellt werden, welche Rolle die Derivate
bzw. der Risiko-Management-Ansatz in den Banken einnehmen oder iibernehmen
konnen, und welche Rolle somit den Banken wiederum in diesem Markt zufilit.

~ 2.3 Chancen und Risiken fiir Geschiftsbanken

Derivate verbinden regionale und funktionale Teilmirkte des weltweiten Finanz-
systems. In gleicher Weise verbinden die Derivate heute Funktionen innerhalb der
Banken. Von der Aktiv- zur Passivseite, vom Emittenten zum Investor, iiberneh-
men die Derivate-Abteilungen Risiken, tauschen oder verdndern sie.

2.3.1 Derivate als Handelsgeschidift

Im Handelsbereich von Banken wird Geld heute auf andere als die traditionelle
Art und Weise verdient. Die Banken haben ihr Leverage-Monopol verloren. Dies
wiederum ist eine direkte Konsequenz aus dem Entstehen der Derivate. Wihrend
friiher eine oder mehrere Banken durch Positionierungsentscheidungen den Markt
deutlich und nachhaltig in eine Richtung bewegen konnten, ist dies heute nicht
mehr der Fall und am Beispiel der Bond-Mirkte im Jahr 1994 deutlich ablesbar.
Auch im Underlying-Bereich haben die Banken an Einflu} verloren: so ist der An-
teil der Banken an den US-amerikanischen ,,financial assets* iiber die letzten 20
Jahre von 66% auf gerade 20% gefallen.'

Ohne das Leverage-Monopol, das zwischenzeitlich zu Nichtbanken wie den
Fonds-Managern, insbesondere den leveraged Fonds oder den sogenannten Hedge
Fonds abgewandert ist oder zumindest von ihnen neutralisiert wurde, haben die
Banken ein klassisches Ertragsstandbein verloren. Uber die Derivativ-Handels-Ak-
tivititen wird dieser Verlust jedoch kompensiert. Die Chancen fiir die Banken lie-
gen nun darin, im nationalen und globalen Wettbewerb mit Hilfe der Derivate Kon-
kurrenzvorteile zu erlangen.

2.3.2 Risiko-Management als Bankdienstleistung

Die Chance fiir die am weitesten fortgeschrittenen Hauser besteht darin, sich zu
globalen Risiko-Sammelstellen zu entwickeln.

So wie eine klassische Bank ihr Filialnetz quasi als Saugnépfe fiir Sparkapital
benutzt, muf das Risiko-Handelshaus unserer Tage in der Lage sein, Markt-Risi-

13 Vgl. D’Amato, Alfonse, My Plan for a Stronger Financial Industry, The Wall Street Jour-
nal, 2. Februar 1995.
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ken zu iibernehmen, in den Risiko-Portfolien zu neutralisieren bzw. zu disponieren
und damit auch in der einen oder anderen Form an den Markt zuriickzugeben.

Fiir die Banken muf} es darum gehen, sicherzustellen, da Sie ihre OTC-Mirkte
zur Kundenzufriedenheit liquide und flexibel halten konnen und es nicht zu einer
Konvergenz der Produktpalette mit den Futures-Borsen kommt.

Wiirde dies geschehen, wire eine Verlagerung des Risiko-Marktes an die Futu-
res-Borsen die Folge, denn dort wird intensiv daran gearbeitet, flexiblere Produkte
zu kreieren, ohne eine Minimum-Standardisierung aufzugeben. Hierbei ist beson-
ders an den Markt fiir sogenannte Flex-Options, die bereits erfolgreich in Chicago
gehandelt werden, zu denken. Damit den Nutzern des OTC-Derivativ-Geschéftes
im Sinne einer fortdauernden flexiblen Antwort auf diese Herausforderung Rech-
nung getragen werden kann, muf3 der EngpaB ,,Kreditlinie* vermieden werden.

Im Rahmen der OTC-Derivativ-Aktivititen kommt dem Kredit-Risiko ein hoher
Stellenwert zu, da zwei Handelspartner ohne zwischengeschalteten Clearer mitein-
ander kontrahieren. Auf der anderen Seite steht der quasi kredit-risikofreie Markt
borsengehandelter Derivate, auf dem ein Clearing-House die Kreditgarantie iiber-
nimmt und sich Kontrahenten nie direkt, sondern immer nur iiber das Clearing-
House treffen. Dies war die Situation, als 1988 im Baseler Capital Accord die Vor-
schldge und Umsetzungen zur Eigenkapitalunterlegung von Kredit-Risiken aus
OTC-Derivaten entwickelt wurden. Heute hat sich die fundamentale Kluft zwi-
schen den beiden Extremen bereits verengt. Durch die Moglichkeit, Einzelgeschaf-
te, die unter einem konkursfesten Rahmenvertrag abgeschlossen wurden, miteinan-
der aufzurechnen, also ein bilaterales Netting zu betreiben, hat sich das Counter-
party-Exposure bereits deutlich reduziert. Das nach Netting jetzt verbleibende Kre-
dit-Risiko kann iiber eine Unterlegung mit Sicherheiten (die sogenannte Collate-
ralization) weiter reduziert werden. Hierbei konnen Wertpapier-Clearer die Funk-
tion eines neutralen Positionsbewerters und Collateral-Verwalters iibernehmen.
Aus dieser Position wire es ein fiir viele Marktteilnehmer vorstellbarer und fiir
manche sicherlich auch ein vorteilhafter Sprung hin zu einem multilateralen Clea-
ring-House auch fiir OTC-Derivate. Diese Entwicklung wiirde fiir den OTC-Deri-
vate-Handel zu deutlichen ErtragseinbuBen fiihren, weil ohne Kredit-Risiko der
Spread - also die Handelsmarge — zuriickgehen miiBte.

In vielen Hausern stellt weniger die Eigenkapitalausstattung einen limitierenden
Faktor dar, als die Verfiigbarkeit der individuellen internen Risiko-Limitierung pro
Kunde, die Kreditlinie. Die zwischenzeitlich in vielen Jurisdiktionen erreichte Net-
ting-Sicherheit reduziert hier zunichst die Linienbelegung. Durch die bislang so-
wohl in der Eigenkapitalunterlegung als auch in die internen Kreditlinienberech-
nungen noch ungekiirzt um Netting-Faktoren (sog. Net Gross Ratios) eingehenden
Add Ons werden die Linien jedoch wieder deutlich belastet.

Die in allen Hidusern betriebene Allokation von Kredit-Risiken pro Geschiifts-
partner und Geschéftsart macht es notwendig, da8 fiir die Ausnutzung und Steue-
rung einer Kreditlinie der Ertrag pro Geschiftsart offensichtlich wird. Der Handel
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in derivativen Produkten ist sowohl Handelsgeschift als auch potentielle Kredit-
vergabe. Eine OTC-Transaktion ohne Kreditlinie ist nicht moglich, das Derivativ-
Geschiift steht somit in direkter Konkurrenz zum klassischen Kreditgeschaft.

Gelingt der Nachweis, daB iiber den Derivate-Handel die gleiche Kreditmarge
wie im vergleichbaren klassischen Kreditgeschift verdient wird, und 148t sich wei-
terhin belegen, daB iiber diese Marge hinaus Ertrige erwirtschaftet werden, so muf3
— rationales Handeln unterstellt — das Derivativ-Geschift so lange Anteile an der
individuellen Kreditlinie hinzugewinnen, bis sich die Grenzertriage aus beiden Ge-
schiftsarten angleichen. Dies fiihrt fiir die Gesamtbank zu einer Verbesserung der
Eigenkapital-Rendite und macht sie attraktiver fiir den Anleger. Die Eigenkapital-
Beschaffung und die Konkurrenzfahigkeit des Hauses wird insgesamt gesteigert.

2.3.3 Innovation der Produktpalette

Uber eine aggressive Mittelbeschaffung — auch unter Einsatz von Derivaten —
wird die Passivseite kostenméBig entlastet und die Marge im Kundengeschift ver-
groBert, denn die Kreditmarge ist aufgrund der Angebotssituation in den Kredit-
markten festgezogen und 148t sich von einem einzelnen Anbieter, effiziente Mérkte
vorausgesetzt, nicht vergroBern. Es sei denn durch Innovation.

Durch die Entwicklung und Vermarktung neuer Bank-Produkte in dem heutigen
hochkompetitiven Umfeld werden alte verschwinden. Die Banken, die an den alten
Produkten festhalten, verschwinden mit ihnen'®. Innovationsprimien lassen sich
im Bankgeschift genauso verdienen wie in der Computer- oder Automobil-Bran-
che. Der Zwang zur Innovation scheint jedoch im Bankbereich noch immer weni-
ger existentiell ausgeprégt zu sein als in den Bereichen, in denen traditionell die
Innovation notwendig war, um den Fortbestand des Unternehmens zu sichern.

Das Derivativ-Geschift in einer Bank ist mit der Elektronik im Auto vergleich-
bar. Ein Verzicht auf die Entwicklung von Elektronik-Komponenten im Automo-
bilbau vor 10 oder 15 Jahren, als die ersten deutschen Luxuslimousinen mit Elek-
tronik-Problemen auf den Autobahnen liegenblieben, hitte bedeuten konnen, daf3
heute kein ABS, kein Elektronisches Motoren-Management und keine Airbags ver-
fiigbar wiren. Die Sicherheit im Autoverkehr wire mit dem heute erreichten Stan-
dard nicht zu vergleichen. GleichermaBien wiren die Automobilhersteller, die sich
der Elektronik im Auto verschlossen hitten, zwischenzeitlich vom Markt ver-
schwunden.

Banken beschrinken sich — vereinfacht gesprochen — immer noch auf das Kau-
fen und Verkaufen von Spareinlagen und amortisierenden Krediten. Trotzdem gibt
es erste Entwicklungen in die richtige Richtung. So hat die Dresdner Bank bei-

14 Vgl. Lamfalussy, Alexandre, Financial Innovation and Market Stability, Deutsche Borse
AG (Hrsg.), Frankfurt am Main, 30. Januar 1995, S. 3.

11 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 242
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spielsweise einen zinsvariablen Hypothekarkredit mit Zinsobergrenze im Pro-
gramm, mit dem sie individuellen Risikobediirfnissen und Risikostrukturen ihrer
Privatkunden begegnen kann.

Wihrend ein Studienrat mit festem Einkommen eine Hypothek zu Festsatzkon-
ditionen finanzieren sollte, hat ein selbstdndiger Unternehmer, z. B. ein Architekt
oder Handwerksmeister, eine Risikostruktur, die einen zinsvariablen Hypothekar-
kredit sinnvoller erscheinen 1d6t, allerdings mit Zinsobergrenze, um eine Maximal-
belastung festzuschreiben. Sein 6konomischer Erfolg ist in der Regel konjunktur-
abhingig genauso wie das kurzfristige Zinsniveau. In einer freundlichen Konjunk-
turphase sind die Zinsen tendenziell hoher, aber auch das Einkommen des Selb-
stindigen und umgekehrt. Ein grofes Potential ergibt sich fiir Banken, wenn sie es
verstehen, derartige Anwendungen standardisiert in ihre Kundschaft zu tragen. Die
grofe Herausforderung ist hierbei:

(1) Erstens mufl das Verstdndnis fiir diese Instrumente nicht nur beim Bankkun-
den, sondern vor allem auch bei den Kundenbetreuern in der Breite so ausge-
prégt sein, da3 es zu keiner Fehlberatung kommen kann.

(ii) Zweitens muf die Bank als Ganzes mit dem neuen Denken, wie es zun4chst in
den Derivativ-Abteilungen Einzug gehalten hat, vertraut gemacht werden.

Allgemein liegt also in der Veredelung des Core Business von Geschiftsbanken,
der Kreditvergabe und der Hereinnahme von Depositen, die Chance, die Konkur-
renzfahigkeit zu verbessern.

2.3.4 Infrastrukturmafinahmen

Die Banken, die sich nicht nur im reinen Handel, sondern auch bei der Produkt-
innovation im kommerziellen Bankgeschift auf Derivate einstellen, werden somit
positive Ertragsveranderungen spiiren. Gewinne aus dem Leverage-Monopol sind
verloren, werden aber durch stabilere Ertridge aus dem Handel und dem Einsatz
von Derivaten substituiert. Es ist kein Zufall, daB8 gerade die renommierten Han-
delshduser am konsequentesten die Entwicklung des Derivativ-Geschiftes betrie-
ben haben, indem sie Kapital an die Stellen im Haus verlagert haben, die den ste-
tigsten und — bereinigt um Risikokosten — hochsten Ertrag erzielen. Es steht eine
Reihe von Verfahren der Ergebnismessung, die den erzielten Gewinn dem einge-
gangenen Risiko gegeniiberstellen, zur Verfiigung. Stellvertretend fiir diese Verfah-
ren soll hier die risikobereinigte Kapitalrendite (Risk Adjusted Return on Capital —
RAROC) genannt werden. Die Verfahren zeigen deutlich die relative Ertragsstirke
eines kundenorientierten parametergesteuerten Derivativ-Geschiftes auf. Die Ban-
ken reagieren auf diese Entwicklung, indem sie die Investitionen in das Derivativ-
Geschift massiv verstarken und ihre teilweise fragmentierten Anstrengungen iiber
die Integration in die Bank oder die (Aus-) Griindung biindeln.
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Wihrend die Konzentration und Fokussierung einer Handelsgruppe auf das De-
rivativ-Geschift leichter — weil vom Reibrett — in einer Tochtergesellschaft ent-
wickelt werden kann, leidet hdufig die Integration. Auch nicht ausgegliederte, inte-
grierte Derivativ-Abteilungen werden heute gefiihrt wie Virtual Companies. Das
bedeutet wie eine ,,Bank in der Bank“, also eigenstédndig in ihrer globalen Struktur,
aber voll integriert in den Produktionsproze des jeweiligen Hauses.

Sowohl integrierte als auch ausgegliederte Einheiten arbeiten global, d. h. mit
,Filialen* in den wichtigsten globalen Zeitzonen. So ldBt sich das eingegangene
Kontrahenten-Risiko reduzieren und das Markt-Risiko kontrollieren. Viele der im
Derivate-Handel global engagierten Hauser kontrahieren weltweit unter einem Na-
men, das heit, wo auch immer sie handeln, der Kontrahent ist immer der gleiche.
SchlieBt das Swap-Team einer deutschen Bank in New York mit dem eines ameri-
kanischen Hauses eine Transaktion, so kann das bedeuten, da die AG Frankfurt
mit der London Branch des US-Hauses handelt. Hieraus ergeben sich vorteilhafte
Netting-Moglichkeiten. Dariiber hinaus sind in aller Regel die Markt-Risiken be-
reits innerhalb der globalen Handelseinheit einem Real-Time Risiko-Monitoring
unterworfen. Diese neue Infrastruktur bedeutet, dem Ansatz des Derivate-Héandlers
und Risikomanagers gerecht zu werden, der nur mit seinen eigenen Parametern
iberwacht und limitiert werden kann.

Die klassischen Volumenserfassungs- und Uberwachungsmechanismen funktio-
nierten im Derivativ-Bereich nicht mehr. Das war bei frilheren evolutionidren
Spriingen nicht anders. Mit der Erfindung der Dampfmaschine wurde das indu-
strielle Zeitalter eingeldutet, aber um die Energie dieser Entdeckung, z. B. im
Transportwesen zu nutzen, brauchte man Schienen und Bahnhofe, synchronlaufen-
de Uhren, also eine komplett neue Infrastruktur. Und man brauchte neue Mitarbei-
ter. Der Tierarzt konnte bei Problemen nicht mehr helfen, man brauchte den Me-
chaniker. Der aus dem Derivate- und Risiko-Management-Ansatz resultierende
Anpassungsdruck wurde letztlich iiber die G30-Empfehlungen'> kanalisiert und an
die Marktteilnehmer weitergegeben.

Die Derivate-Abteilungen sind in den fiihrenden Hiusern zur Nabe des Handels-
geschiftes geworden, und der dort entwickelte Risiko-Management-Ansatz wird,
forciert durch die anstehende Unterlegung von Markt-Risiken mit Eigenkapital,
zunehmend auch fiir den klassischen Handel in Kassa-Instrumenten angewendet.

Bei der Diskussion um die Eigenkapitalunterlegung von Markt-Risiken wird in
Basel und zunehmend wegen der bevorstehenden Umsetzung der Kapitaladi-
quanzrichtlinie (Capital Adequacy Directive — CAD) auch in Briissel intensiv das
Interesse der Banken diskutiert, diese sogenannten ,,internen Modelle“ einzuset-
zen.

15 Vgl. Global Derivatives Study Group, Derivatives: Practices and Principles, Group of
Thirty (Hrsg.), Washington, Juli 1993.
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2.4 Chancen und Risiken fiir die Aufsichtsbehorden

Seit der historischen Warnung von Gerald Corrigan, seinerzeit noch Governor
der New York Fed, an den schnell wachsenden Derivate-Markt Anfang 1992 kam
es zu einer gliicklichen Konvergenz zwischen Zutrauen und Vertrauen in die Kom-
petenz und Kapazitit des Derivativgedankens seitens der Aufsichtsbehorden einer-
seits und der risikobegrenzenden MaBnahmen der Marktteilnehmer andererseits.
Mit der G30-Studie und den damit einhergehenden Empfehlungen ist eine Orien-
tierung geschaffen, die, wie die Follow-up-Studie'® von Ende 1994 belegt, Schritt
fiir Schritt umgesetzt wird.

Die Besorgnis der Aufsichtsbehorden weicht zunehmend der Erkenntnis, da8 die
Marktkrifte selbst fiir einen ordnenden Prozef sorgen. Alan Greenspan bringt es in
seinem Testimony vor dem Committee on Banking, Housing and Urban Affairs am
05. 01. 1995 auf den Punkt: ,,Markets function most efficiently when both parties
to financial transactions are free to enter into transactions at their own discretion,
unhampered by any perceived need to serve the interests of their counterparties.*

Im Falle der Kredit-Risiken und der damit zusammenhidngenden Systemrisiken
hat der Markt iiber die Jahre schlechte Kredite zusehends gemieden, was dazu ge-
fiihrt hat, daB Marktteilnehmer vom Markt, zumindest aber aus Teilmirkten (z. B.
lange Laufzeiten bei Swaps oder Optionen, Wahrungsswaps) ausgeschlossen wur-
den. Der Markt hat also auf das Kredit- und Bonitits-Risiko reagiert. Die Antwort
einiger betroffener Marktteilnehmer waren die sogenannten ,synthetischen
AAAs“, Derivativ-Tochtergesellschaften mit Credit Enhancement bei laufender
Uberwachung durch die Rating Agencies.

Bei den Verkaufs- und Beratungspraktiken hat die Diskussion um Bankers Trust
den Mitkonkurrenten anschaulich vor Augen gefiihrt, was passiert, wenn die Ab-
schluBorientierung das Kundengeschéft dominiert. Auch ohne das kiirzlich unter-
schriebene Enforcement-Agreement zwischen Bankers Trust und der New York Fed
werden die anderen in diesem Geschift engagierten Hauser vorsichtig mit ihren
Kunden umgehen, denn ein schlechter Ruf bei der Kundschaft bedeutet EinbuSen
im Kundengeschift. Dies gilt fiir das Derivativgeschift genauso wie fiir alle ande-
ren Geschiftsarten.

2.4.1 Kredit-Risiko und Systemic Risk

Bereits Ende der achtziger Jahre haben die Aufsichtsbehorden auf das Kredit-
Risiko aus OTC-Derivativ-Geschiften reagiert. Uber den Baseler Capital Accord
und den daraus resultierenden nationalen Umsetzungen ist das Kredit-Risiko er-
faft.

16 Vgl. 0.V., Derivatives: Practices and Principles, Follow-up Surveys of Industry Practice,
05. Dezember 1994.
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Eine wirkliche Reduzierung der gegenseitigen Kredit-Risiken ist iiber das bilate-
rale Netting moglich geworden, das nun in den bedeutendsten Jurisdiktionen der
G10 abgesichert ist. Die Netting-Directive geht in Briissel jetzt in die zweite Le-
sung, und damit riickt auch eine eigenkapitalentlastende Umsetzung des bilateralen
Nettings in Sichtweite. Wiinschenswert bleibt, da auch die Add Ons in der einen
oder anderen Weise noch einbezogen werden.

Die Banken haben iiber die Schaffung angemessener Organisationsstrukturen
ein Ubriges getan, um die Kredit-Risiken moglichst niedrig zu halten. Durch Ma8-
nahmen, wie den globalen Handel iiber verschiedene Produkte hinweg in einer ju-
ristischen Einheit mit einer Dokumentation zu konzentrieren, gelingt die Risiko-
Mitigierung. Dieser Ansatz der global engagierten Héuser ersetzt einen fragmen-
tierten lokalen Handel mit hohem Kredit-Risiko bei unsicherer Rechtslage. Damit
verliert auch das in den letzten Jahren héufig kontrovers diskutierte Systemic Risk
seinen Schrecken.

Ein Domino-Effekt iiber den Derivate-Handel zwischen den dominierenden
Handelshdusern ist schlichtweg nicht mehr moglich, wenn diese Hauser die jewei-
ligen Counterparty-Portfolien sowohl unter dem Aspekt des Marking to market-Ri-
sikopotentials als auch dem der Sensitivitdt des Portfolios gegeniiber Marktpreis-
verdnderungen steuern. Simulationen von Derivativ-Portfolien unter verschieden-
sten Annahmen zur Verénderung von Marktpreisen — bis hin zu Monte-Carlo-Si-
mulationen — geben den Marktteilnehmern gute Indikationen zur Einschitzung
eines Worst Case Scenarios. Derart kontrollierte Portfolien werden nicht den Aus-
loser fiir ein Risiko darstellen, das Eugene A. Ludwig fiir schwer zu definieren hilt

und dessen Bekampfung — so Ludwig — ,,wrapped in uncertainty*'” ist.

Die Risiken fiir die Aufsichtsbehorden bestehen darin, die sich jetzt klar ab-
zeichnende Ordnung durch die auch von Ludwig gesehenen Unschirfen und vagen
Diskussionen zum Thema Systemic Risk zu gefihrden. Die Chance besteht dage-
gen in der Nutzung der Moglichkeit, Best Practices bei allen regulierten Marktteil-
nehmern einzufordern.

2.4.2 Markt-Risiko und interne Modelle

Aktuell steht im internationalen Rahmen die Umsetzung der Markt-Risiko-Limi-
tierung und Eigenkapital-Unterlegung an. So soll die Kapitaladdquanzrichtlinie ab
01. 01. 1996 in nationales Recht umgesetzt werden. Auf der anderen Seite hat der
Markt die Initiative der BIZ (Basel) und der beteiligten Notenbanken hinsichtlich
winterner Modelle* begriiBt.

Die BIZ-Initiative enthélt zwei groBe Chancen sowohl fiir die Aufsichtsbehorden
als auch die ihrer Aufsicht unterliegenden Banken:

17 Ludwig, Eugene A., Rethinking Systemic Risk, Washington, 02. Dezember 1994, S. 2.
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(i) Durch die Zulassung interner Modelle wird es den international marktfiihren-
den Hiusern moglich, auf die starren Standard-Modelle zu verzichten. Dies
bedeutet ebenfalls den Verzicht auf den Aufbau eines unflexiblen, unvollstin-
digen und nicht-konsistenten Berichtsmodells. Vielmehr wird durch das Zu-
riickgreifen auf die Sensitivitdtsmodelle in Verbindung mit einer Varianz-/Ko-
varianz-Matrix ein flexibler, allumfassender und nicht-arbitrierbarer Standard
geschaffen. Dadurch wird gleichzeitig die zweite Chance offenbar:

(i) Ein Ansatz, der auf Markt-Risiko-Faktoren basiert, 148t sich auf alle Finanzin-
strumente anwenden, unabhingig davon, ob sie bereits existieren, bereits wie-
der vom Markt verschwunden sind oder erst erfunden werden miissen. Uber
Derivate wurden keine neuen Risiken geschaffen, mit denen Banken nicht
schon von jeher konfrontiert waren. Im Derivativ-Geschift wurde iiber die
Jahre nur genauer gemessen. Dadurch ist das Risiko nicht groBer, sondern nur
offensichtlicher geworden; so wie eine empfindlichere Luftmefstation die Luft
nicht verschmutzt, sondern nur mehr Schadstoffe aufzeigt. Zukiinftig werden
also auch klassische Instrumente mit der neuen Methodik erfat werden kon-
nen.

Die Moglichkeit, mit einem solchen Modell offene Markt-Risiken konsistent zu
ermitteln und zu berichten und das echte Netto-Risiko mit Eigenkapital zu unter-
legen, schafft einen ungeheuren Anreiz und Erfiillungsdruck bei den Banken. Die
standardisierten Modelle konnen fiir Banken, die sich zu den fiihrenden Instituten
zihlen, keine Alternative darstellen. Sie wiirden nicht nur keine Alternative im Ri-
siko-Management der Institute darstellen, sondern vielmehr dazu fiihren, da8 ein
zweiter Berichtsweg nach Kriterien aufgebaut wird, die im Handel der Banken
nicht verstanden wiirden, wihrend andererseits die iiberwachenden Abteilungen
der Banken nicht gezwungen wiren, sich mit der Methodik des Risiko-Manage-
ments im Handel auseinanderzusetzen. Eine solche Situation ist in vielen deut-
schen Hdusern im Zusammenhang mit dem Basel-Capital Accord entstanden. Dar-
in wurde die Moglichkeit zugestanden, fiir eine Ubergangsfrist zur Meldung der
Kredit-Risiken die Original Exposure-Methode anstelle der Marking-to-market-
Methode zu benutzen.

Die beiden inzwischen von verschiedenen Aufsichtsbehdrden mit ausgewihlten
Banken vorgenommenen Testldufe der internen Modelle haben zunichst riesige
Abweichungen von mehreren 100% zwischen den Probanten ergeben. Die Ab-
weichungsursachen wurden analysiert und das Szenario bzw. die Vorgaben entspre-
chend weiter spezifiziert. Im zweiten Anlauf sind diese Abweichungen bereits auf
einen Bruchteil reduziert. Durch diese Anfangsschwierigkeiten werden sich Ban-
ken und Aufsichtsbehorden aber nicht vom eingeschlagenen Weg abbringen lassen
und eine Konvergenz der Ergebnisse erzielen.
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2.5 SchluBbetrachtung

Mit der Mark-to-market-Messung der Kredit-Risiken, dem inzwischen in vielen
nationalen Jurisdiktionen moglichen Netting-Ansatz, und dem hoffentlich umfas-
senden Ansatz hinsichtlich der Markt-Risiko-Bestimmung und Eigenkapitalunter-
legung wird der notwendige regulative Rahmen fiir die Derivate-Markte geschaf-
fen.

Eine geordnete, kontrollierte Entwicklung der Derivativ-Mirkte — relativ zum
Finanzmarkt als ganzem — erscheint absehbar. Auch die Erfindung des Derivates
,Pulverkaffee* hat zu erstaunlichen Wachstumsraten gefiihrt. Trotzdem hat sich
die nordliche Hemisphire nicht kollektiv mit diesem Derivat vergiftet.

Wihrend die Moglichkeit des kollektiven Irrtums der Finanzmaérkte beim Um-
gang mit Derivaten heftigst diskutiert wurde, hat sich die zweite lateinamerikani-
sche Schuldenkrise angebahnt und ist jetzt virulent. In Richtung verbliebener Deri-
vate-Bedenkentréger sei abschlieBend der Werbetext eines Mitkonkurrenten zitiert:
,»Risk is not always where you think it is*.



DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-48490-4 | Generated on 2025-11-18 09:18:50
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



,Faites des enfants ou faites de 1’épargne!*
Jean-Baptiste Say

,,Once freed, money may well flow disproportionately to
developing countries. For this is the surest way to beat de-

mography.*
The Economist, 20th June 1993

Alterssicherung, Pensionsfonds
und die aufstrebenden Aktienmiirkte

Von Helmut Reisen, Paris

1. Einleitung

Nicht zuletzt unter dem EinfluB der Kathedersozialisten — jener Professoren-
gruppe, die 1872 den ,Verein fiir Socialpolitik‘ gegriindet hatte — fiihrte die deut-
sche Regierung 1889 die erste obligatorische Altersversicherung ein, die auf dem
Umlageverfahren beruht. Dieses Rentensystem, bei welchem die ausgezahlten
Pensionen direkt mit den laufenden Beitridgen der erwerbstdtigen Bevolkerung fi-
nanziert werden, existiert spatestens seit der Nachkriegszeit in samtlichen Indu-
striestaaten. Die Funktionsfahigheit des Umlageverfahrens héngt jedoch stark vom
Alterslastquotienten ab, der die Zahl der Erwerbstitigen zu der Zahl der Rentner
ins Verhdltnis setzt.

Die Babyboom-Generation der OECD-Linder wird in gut zehn Jahren (ab 2008)
ins Rentenalter eintreten. Die Zahl der Rentner wird dann bis Mitte des kommen-
den Jahrhunderts kriftig steigen. Diese demographische Entwicklung konfrontiert
die Politiker der alternden Industriestaaten mit unpopuldren Alternativen. Sie ha-
ben die Wahl zwischen einer weiteren Erhohung der Beitragssétze und des Renten-
alters, einer Senkung des Rentenniveaus oder einer forcierten Einwanderung.
Gleichzeitig stehen die OECD-Wirtschaften unter Druck, zur Verringerung des Be-
schiftigungsproblems die Arbeitskosten einzuddmmen, nicht zuletzt durch gerin-
gere Beitragszahlungen seitens der Arbeitgeber.

Der demographische Druck auf die Altersvorsorge 146t nicht nur ein rasches
Wachstum der privaten kapitalgedeckten Pensionsfonds erwarten, sondern auch
eine forcierte Ausschopfung aller Moglichkeiten der langfristigen Renditenmaxi-
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mierung. Der Bedarf an hohen und sicheren Fondsertrédgen impliziert die Notwen-
digkeit, die Aktiva der Pensionskassen global zu streuen. Es ist anzunehmen, daf3
die privaten Rentenersparnisse iiberproportional in die rasch wachsenden Schwel-
lenlédnder flieBen werden, falls die Pensionskassen in den OECD-Lindern (wie be-
reits heute in den USA und in GroBbritannien) die freie Wahl haben, das beste
Rendite-Risiko-Profil zu jagen.

Folglich werden sich die alternden Lander in die besseren Wachstumsaussichten
der jungen Volkswirtschaften einkaufen, vornehmlich durch Investitionen auf de-
ren Aktienmirkten. Pensionskassen sind vergleichsweise stabile Investoren, ihre
Passivastruktur erlaubt ihnen eine langfristige Anlageperspektive. Vorausgesetzt,
auch die Schwellenlidnder bauen Barrieren und Engpésse auf ihrer Seite ab, 148t
sich so ihr Kapitalhunger langfristig befriedigen, mit hohen mikroskonomischen
Ertragen (durch ausldndische Risikobeteiligung und durch Senkung ihrer Kapital-
beschaffungskosten), aber ohne hohe makroskonomische Kosten in Form einer ge-
ringeren geldpolitischen Autonomie.

Was braucht es, das skizzierte Szenario Wirklichkeit werden zu lassen? Diese
Aufsatz versucht einige Antworten': Er wird die Spannung in den OECD-Lindern
darstellen, welche ihre Pensionskassen letztlich zu vermehrten Schwellenldnder-
Investitionen veranlassen werden; die rechtlichen und psychologischen Barrieren
auf seiten der OECD identifizieren, welche bislang solche Investitionen bremsen;
aus portfoliotheoretischer Sicht die Risiken und Attraktionen der Aktienmarkte in
den Schwellenldndern aus der Perspektive der Pensionskassen beleuchten; und
schlieBlich wird er einige Schatzungen iiber die zukiinftig von den Rentenversiche-
rern getitigten Kapitalstrome in die Schwellenldnder anbieten.

2. Die Grenzen unserer umlagefinanzierten Alterssicherung

Unter den giinstigen demographischen Bedingungen der Nachkriegsjahrzehnte
war die staatliche umlagefinanzierte Alterssicherung relativ problemlos zu finan-
zieren. Seit dem Eintritt geburtenstarker Jahrginge ins Rentenalter wird jedoch
eine immer mehr schwindende Kohorte von Steuerzahlern eine zunehmend alte
Bevolkerung zu finanzieren haben. Der Alterslastquotient wird rapide steigen (vgl.
Abb. ).

Der steigende Alterslastquotient bedingt eine unerfreuliche Arithmetik fiir die
Folgen der umlagefinanzierten staatlichen Alterssicherung auf die oOffentliche
Haushalte, Beschiftigungslage und Wettbewerbsfahigkeit der betroffenen Volks-
wirtschaften:

— Durch den garantierten Umfang und die Finanzierungserfordernisse der staatli-
chen Renten werden die offentlichen Haushalte stark belastet. In fast allen

1 Der Aufsatz ist eine aktualisierte und erweiterte Fassung von Reisen (1994).
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Abb. 1: Alterslastquotienten
(Bevolkerung iiber 65 Jahre im Verhiltnis zu den 15-64jahrigen)

Quelle: R. P. Hagemann / G. Nicoletti (1989).

OECD-Lindern ist die tatsichliche Staatsverschuldung weit hoher als offiziell
ausgewiesen, wenn man die garantierten Rentenanspriiche und die zukiinftigen
Beitragszahlungen unter gegenwirtig geltenden Gesetzen mit in die Rechnung
einbezieht. Neue Simulationsrechnungen (van den Noord und Herd, 1993) ha-
ben die Liicke zwischen dem Barwert kiinftiger Beitragszahlungen und Renten-
auszahlungen geschitzt. Wie hier fiir die G5-Lander dargestellt (Tabelle 1, erste
Spalte), reicht diese Liicke von 43 v.H. des BSP in den USA bis zu 216 v.H. in
Frankreich; die entsprechenden 160 v.H. fiir Deutschland betreffen die alten
Lander vor der jiingsten Rentenreform. Eine weitere offentliche Verschuldung
zur Deckung dieser bisher nicht ausgewiesenen Finanzierungsliicken wiirde die
offentliche Verschuldungsquote auf ein Niveau bringen, das wohl kaum durch-
zuhalten wire. Zur Deckung der staatlichen Alterssicherung miissen daher die
gegenwirtigen Beitragssitze (Tabelle 1, zweite Spalte) entweder unter Beibehal-
tung des Umlageverfahrens sukzessive erhoht (Tabelle 1, dritte Spalte) oder um-
gehend im Kapitaldeckungsverfahren (Tabelle 1, vierte Spalte) erhoht werden.
Die Alternativlosung wire eine drastische Erh6hung des Rentenalters (Tabelle
1, fiinfte Spalte). Keine dieser Alternativen ist fiir den Politiker attraktiv.

Die Schaffung neuer Arbeitspldtze wird unter dem hier présentierten Szenario
stark entmutigt. Die Arbeitslosigkeit in den OECD-Lindern konzentriert sich
auf die wenig ausgebildeten Bezieher potentiell niedriger Einkommen. Die Be-
schiftigungsstudie der OECD (1994) findet einen engen Zusammenhang zwi-
schen steigenden Sozialversicherungsbeitridgen (sowohl die der Arbeitgeber als
auch die der Arbeitnehmer) und der seit den spiten siebziger Jahren steigenden
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Tabelle 1
Die Finanzierung der offentlichen Netto-Rentenanwartschaften
(in v.H. des BSP von 1990)

Nachrichtlich: Erforderliche Erhdhung:
Geschitzte  Beitragssitze der Beitragssitze des Rentenein-
Netto-Renten-  im Jahr 1990 trittsalters
anwartschaf- a ahre)"

ten’

im Umlage- im Kapitaldek-
verfahren®  kungsverfah-

ren’
USA 43 5,9 44 1,1 4
Japan 200 5,7 6,8 43 9
Deutschland® 160 6,6 6,2 3,6 11
Frankreich 216 9,2 55 4,0 8
Grofbritannien 186 6,3 48 3,5 12

! Erworbene und zukiinftige Rentenanwartschaften, bereinigt um Rentenvermdgen und zukiinftige Bei-
tragszahlungen. Die Schitzung basiert auf mehreren Annahmen, u.a. iiber den realen Diskontierungssatz
(4%), das typische Renteneintrittsalter (60 Jahre), die Rentenanwartschaft (40 Beitragsjahre fiir volle An-
wartschaft) und den Alterslastquotient (s. Abb. ).

2 Maximale Beitragserhohung (im Jahre 2030), wenn die demographische Belastung der Rentenversi-
cherungssysteme am hochsten ist.

3 Einmalige Beitragserhohung seit dem Jahre 1990.

* Bei Renteneintrittsalter von 60 Jahren.

° Alte Bundeslinder vor dem Rentenreformgesetz 1992.
Quelle: P. van den Noord und R. Herd (1993).

Arbeitslosigkeit insbesondere der wenig ausgebildeten Arbeitskréfte. Die Nach-
frage nach diesen Arbeitskriften ist sowohl wegen der Hochstgrenzen fiir So-
zialversicherungsbeitrage als auch wegen der mindestlohnbedingten Reallohnre-
sistenz besonders stark gesunken.

Der in Tabelle 1 skizzierte erforderliche Anstieg der Beitragssitze wiirde die Ar-
beitsnachfrage weiter beeintrdchtigen. Hohere Beitridge wiirden zusétzlich das
Arbeitsangebot reduzieren, da sie den Wunsch nach MuBe oder steuerfreien Jobs
in der Schattenwirtschaft stimulieren wiirden.

— Auch die Wettbewerbsfihigkeit wiirde in jenen Volkswirtschaften beeintrachtigt,
die zur Deckung der Rentendefizite die Beitragssitze weiter erhohen miiten.
Wo wenig fiir vollfinanzierte Renten vorgespart worden ist, werden steigende
Beitragssitze mehr und mehr die Unternehmensgewinne oder die Lohne aus-
hohlen. Simulationsrechnungen des Niederldndischen Planungsamtes (Morten-
sen, 1993) ergeben fiir die Européische Union einen durchschnittlichen Anstieg
der Beitragssitze von 15 Prozent der Bruttolohne im Jahre 1990 auf 26 Prozent
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im Jahre 2040, falls die vorherrschenden Umlageverfahren nicht reformiert wer-
den. Alternde Linder mit umlagefinanzierten Rentensystemen werden von den
Landern iiberholt werden, die dank demographischer Tendenzen oder dank kapi-
talgedeckter Renten ihre Unternehmen entsprechend leichter mit Sozialversiche-
rungskosten belasten konnen.

Wer wie etwa in Deutschland der Sozialbeirat oder der Verband deutscher Ren-
tenversicherungstrager den Status Quo verteidigt — das vorherrschende staatliche
Umlageverfahren —, verweist auf das Potential hoherer Beschiftigungsquoten, ei-
ner forcierten Einwanderung oder steigender Produktivitdt, um in Zukunft unsere
Renten zu finanzieren. Was ist von diesen Argumenten zu halten? Natiirlich birgt
Europas hohe Arbeitslosigkeit das Potential einer starken Zunahme von Beschif-
tigten und somit Beitragszahlern. Doch ist kaum zu vermuten, daB die gidngigen
Umlageverfahren dergestalt reformiert werden konnen, da8 sie ihren beschifti-
gungswidrigen EinfluB verlieren; dies gilt besonders dann, wenn die Beitragsorien-
tierung der Renten erhalten werden soll. Natiirlich kann die Immigration unsere
Alterspyramide verbessern, aber sie miifite sehr massiv sein, um die demographi-
schen Trends zu korrigieren. Zwei Beispiele: Frankreich wiirde Jahr fiir Jahr eine
Million Einwanderer benétigen, um die 300.000 neuen Rentner zu finanzieren, die
jedes Jahr fiir den Zeitraum von 2005 bis 2020 erwartet werden (Kessler, 1993).
Deutschland wiirde derzeit jéhrlich eine halbe Million Zuwanderer benétigen, um
die Beitragssatze zur Alterssicherung konstant zu halten; bis zum Jahr 2041 wiirde
die erforderliche Zuwanderungszahl auf jahrlich 4 Millionen anschwellen (Felde-
rer, 1994). Eine solch hohe Einwanderungszahl diirfte am xenophobischen Wider-
stand eines groBen Teils der Bevolkerung scheitern. SchlieBlich: Was kann ver-
niinftigerweise von zukiinftigen Produktivitdtszuwédchsen erwartet werden? Ein
Held, der in diesem notorisch unsicheren Bereich der Wirtschaftswissenschaften
Prognosen wagt. Es ist sicherer, zu prognostizieren, da8 unsere Kinder — sollten sie
denn produktiver und reicher sein als wir heute — eine Besteuerung ihrer Einkom-
men nicht zu den hohen Sitzen hinnehmen werden, wie sie zur Finanzierung unse-
rer Renten vonnéten wiren (man denke an Tabelle 1) . Sie werden die Besteuerung
vermeiden und ihr ausweichen, gegebenenfalls durch Auswanderung — und die Al-
ten alleine lassen.

Insbesondere in Kontinentaleuropa haben die groBziigigen und obligatorischen
umlagefinanzierten Pensionssysteme, welche derzeit etwa 90 v.H. der Basis- und
Zusatzrenten in der EU ausmachen, die Entwicklung privater kapitalisierter Pensi-
onskassen behindert. Jegliche weitere Verzogerung einer wirklichen Reform unse-
res Systems der Alterssicherung wird die unvermeidlichen Reformanstrengungen
erschweren, da die Alten einen immer hoheren Wihleranteil stellen werden. Wer
aber unsere offentlichen Haushalte, unsere Beschiftigungsperspektiven und unsere
Wettbewerbsfihigkeit sichern will , muB — darin sind sich alle griindlichen Gutach-
ten (Mortensen, 1993; World Bank, 1994) einig — den Aufbau kapitalisierter Ren-
tensysteme rasch fordern®. Allerdings wird oft iibersehen, daB selbst die vollfinan-
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zierte Rentenversicherung den demographischen Spannungen nicht ausweichen
kann, solange deren Kapitalanlagen nur in den alternden Lindern investiert sind.
Die Rentenversicherung kann jedoch beim Kapitaldeckungsverfahren, anders als
beim Umlageverfahren, dem AlterungsprozeB durch energische Streuung des An-
lagekapitals in die jungen Volkswirtschaften ausweichen. Umlagefinanzierte Sy-
steme sind dagegen in den AlterungsprozeB ausweglos eingesperrt.

Das Kapitaldeckungsverfahren ist bislang, gemessen am Anteil des nationalen
Geldvermogens und Bruttosozialprodukts, nur in einer Handvoll von OECD-Léin-
dern von Bedeutung, etwa in den USA, dem Vereinigten Konigreich, den Nieder-
landen und der Schweiz. Dennoch verwalteten bereits Ende 1993 vollkapitalisierte
Pensionskassen alleine im OECD-Raum 6,5 Billionen Dollar Anlagekapital. Im
kommenden Jahrzehnt werden Beitrdge und Wertsteigerungen das Anlagevermo-
gen dieser Pensionskassen weiter anschwellen lassen; Davanzo und Kautz (1992)
rechnen mit einer jahrlichen Steigerung von 10 Prozent im Bereich der Industrie-
lander. Wegen ihres relativen Reifegrades werden die Pensionsfonds der USA und
Grofbritanniens etwas langsamer wachsen, wihrend sie im unterkapitalisierten
Kontinentaleuropa und im rasch alternden Japan schneller wachsen werden. Stim-
men diese Prognosen — sie decken sich mit denen von Greenwhich Associates und
InterSec Research, zwei auf die Beobachtung und Beratung von Pensionskassen
spezialisierten Consultants —, so wird das Anlagevermogen der Pensionskassen im
OECD-Bereich im Jahre 2000 bereits 12 Billionen Dollar betragen. Das Renten-
sparkapital wird die globalen Investitionstrends und Kapitalstrome weltweit domi-
nieren.

3. Die globale Streuung des Anlagekapitals der Rentenversicherer

Die dargestellten demographischen und okonomischen Spannungen werden
nicht nur ein rasches Wachstum privater kapitalisierter Pensionsfonds stimulieren,
sondern auch Anreize setzen fiir eine systematische Ausbeutung hochster Kapital-
ertridge. Die ,, European Federation for Retirement Provision“ hat errechnet, da83
jedes Prozent Renditesteigerung auf das Pensionskapital die Arbeitgeberbeitrige
im AusmaB von zwei bis drei Prozent der Lohnsumme verringert. Die Weltbank
(1994) schitzt, daB kapitalisierte Pensionssysteme eine reale Rendite erwirtschaf-
ten miissen, die zwei bis drei Prozent hoher ist als das jahresdurchschnittliche
Wachstum der realen Arbeitnehmereinkommen, um bei einem Rentenniveau von

2 Der Ubergang vom Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren bewirkt einen Anstieg der
langfristigen institutionellen Ersparnisse. Weitere positive Auswirkungen sind umstritten, et-
wa die Stirkung der Wertpapiermarkte, eine verbesserte Allokation des Sparkapitals, stabili-
titskonforme und langfristige Investitionsfinanzierung sowie die Senkung der Zinsen und
Aktienrenditen (Arrau / Schmidt-Hebbel, 1994). Eine umfassende Diskussion iiber die ge-
samtwirtschaftlichen Auswirkungen der Pensionsfonds bietet Davis (1995).
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40 v.H. die Beitragssitze unter 15 v.H. zu halten. Um hohe Kapitalertrdge zu erzie-
len, miissen die Pensionsfonds ihre Anlagevermogen global streuen.

Nach der modernen Portfoliotheorie ist das Weltmarktportfolio das optimale
Portfolio fiir risikobehaftete Aktiva in einem effizienten und international inte-
grierten Kapitalmarkt®. Danach gibt es fiir jedes Portfolio, das unterinvestiert ist in
ausldndische Aktiva (gemessen am Prozentsatz der Weltborsenkapitalisierung) ,
die Aussicht auf einen ,,free lunch* : Die globale Diversifizierung kann das Risiko
des Portfolios mindern, indem sie nicht-systematische Volatilitdt eliminiert, ohne
dafiir den erwarteten Ertrag zu reduzieren. Anders gewendet: Die globale Streuung
des Portfolios erhoht die Ertragserwartungen fiir ein bestimmtes Risikoniveau. Der
Investor reduziert das gesamte Risiko durch Investition in Mérkte, deren Ertrige
vergleichsweise geringfiigig (oder negativ) mit den Ertrdgen seines Heimatmarktes
schwanken, so da3 die Kovarianz der Ertrdge gering ist. Internationale Streuung
reduziert das Gewinnrisiko rascher als die Streuung des Portfolios auf dem Binnen-
markt, da die inldndischen Wertpapiere eine stirkere Korrelation ihrer Ertrige auf-
weisen; letztere sind linderspezifischen Schocks, etwa durch die Lohn- oder Geld-
politik, gemeinsam stirker ausgesetzt.

Tabelle 2
Anlagevermégen der Pensionskassen in ausgewéhiten OECD-Léindern, 1993

Gesamtes Anlage- Auslandsanlagen
vemogen in v. H. des Anlage-
inMrd.$ in v.H. des BSP vermdgens

1. USA 3.650 58,0 72
2. Japan 1.022 242 9,0
3. GroBbritannien 814 86,7 28,0
4, Kanada 350 64,2 10,3
5. Niederlande 245 79,4 15,2
6. Schweiz 201 85,8 8,6
7. Deutschland' 118 6.9 45
OECD (geschiitzt) 6.500

! Ohne Buchreserven der betrieblichen Altersvorsorge.
Quelle: InterSec Research Corp.; OECD, Main Economic Indicators.

Ein Blick auf die Tabelle 2 (dritte Spalte) zeigt, daB8 die meisten Pensionsfonds
in den OECD-Liéndern nur geringfiigig im Ausland investiert sind. Selbst dort, wo
kriftig in Auslandsaktiva investiert wurde — etwa in Grofbritannien, auch in Irland

3 Um diesen Aufsatz zu fokussieren, diskutiere ich hier nicht die vielen Einwénde gegen
die effiziente Kapitalmarkthypothese.
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und Belgien — bleibt der ausldndische Portfolioanteil weit unter dem Weltmarkt-
portfolio. Warum sind die Pensionsfonds bislang so provinziell investiert, und war-
um haben sie das Ertragspotential der globalen Diversifizierung nicht energischer
ausgebeutet? Diese Frage ist Teil des in der neueren Literatur diskutierten ,,Inter-
nationalen Diversifizierungs-Puzzle“, wonach die Vermdgensanlagen der Investo-
ren eine weitaus starkere Inlandsorientierung aufweisen, als bei freier Kapitalmo-
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bilitdt portfoliotheoretisch erklirt werden kann (Obstfeld, 1993).

Tabelle 3

Regulierung der Auslandsinvestitionen von Rentenversicherern, 1994

BeschrankungsmaB Land Hochstgrenzen Wihrungsausgleichs-
vorschriften
1. Leicht Australien keine keine
Irland
Luxemburg
Niederlande'
Spanien
GroBbritannien
USA'
2. Mittel Belgien Wirtschaftsverwahrung  nicht anwendbar
in Belgien
Kanada' 20% keine
Japan 30% 80%
Portugal 40% (nur in der EU) keine
Schweiz 30% gesamt, keine
25% fiir Aktien,
30% fiir Schuldpapiere
5% fiir Immobilien,
20% fiir Fremdwihrung
3. Restriktiv Dénemark 60% miissen in dini- 80%
schen  Schuldpapieren
gehalten werden; nur
Jkleiner Anteil an Aus-
landsvermégen erlaubt.
Finnland 5% (in Fremdwihrung)  keine
Deutschland 6% 100%
Schweden 5-10% keine
Norwegen 0% nicht anwendbar

! Offentliche Rentenversicherer sind in diesen Lindern stirker eingeschrinkt im Anlageverhalten.
Frankreich und Italien werden wegen der vernachldssigbaren Bedeutung der vollfinanzierten Rentenversi-

cherer nicht erfaBt.

Quelle: OECD; die Klassifizierung des BeschrankungsmaBes beruht auf dem Urteil des Autors.



Alterssicherung, Pensionsfonds und Aktienmarkte 177

Eine erste Antwort findet sich in Tabelle 3, die den Kapitalverwendungsprotek-
tionismus auf seiten der OECD-Lander zusammenfaBt*. Offiziell sind in fast allen
OECD-Léndern die Kapitalverkehrskontrollen ausgerdumt; doch nur in Australien,
GroBbritannien, Irland, Luxemburg und seit kurzem in Spanien gibt es keine staat-
lich vorgeschriebenen Hochstgrenzen fiir die Auslandsinvestitionen der Pensions-
fonds (und Lebensversicherer). In den Niederlanden und den Vereinigten Staaten
haben nur die privaten Pensionsfonds freie Hand, im Ausland zu investieren. Eine
weitere Landergruppe, unter denen sich drei Linder mit hohem Pensionskapital be-
finden (Kanada, Japan und die Schweiz), weist eine mittleres Protektionsniveau
auf. Zu den drgsten Kapitalverwendungsprotektionisten zihlen Deutschland und
die skandinavischen Linder, entweder mit extrem niedrigen Hochstgrenzen fiir
Auslandsinvestitionen oder hohen Prozentschwellen fiir die Wahrungsdeckung von
Aktiva und Passiva (,currency matching*).

Ein Spiegelbild der rigiden Restriktionen (z. B. in Deutschland) ist der niedrige
Auslandsanteil im Portfolio der Pensionsfonds. Die Erfahrungen des Vereinigten
Konigreichs, wo Pensionsfonds bereits einen hohen Teil des Geldvermogens ver-
walteten, als dort im Jahre 1979 die Kapitalverkehrskontrollen fielen, legen nahe,
daB die Pensionskassen nach Wegfall der Restriktionen einen Teil ihrer Anlagen
global diversifizieren werden (Reisen und Williamson, 1994). Der Auslandsanteil
britischer Pensionsfonds stieg von 7 v.H. im Jahre 1979 auf 15 v.H. im Jahre 1985;
heute liegt er bei 30 v.H.

Da die Kapitalverkehrskontrollen in den OECD-Lindern weitgehend abgebaut
sind, begriinden die Regierungen die Anlagebeschrinkungen fiir Rentenversicherer
gerne als ,Vorsichtsregel‘. Besonders bei Auslandsinvestitionen sei Vorsicht ange-
zeigt wegen unseres Informationsriickstandes iiber im Ausland geltende Geschafts-
bedingungen und Regulierungen. Man traut offensichtlich dem Markt nicht zu, sol-
che Risiken zutreffend zu bewerten. Die Anlagebeschrinkungen scheinen in Wahr-
heit aber anders motiviert; die Motive dhneln stark denen fiir die klassischen Kapi-
talverkehrskontrollen, auch wenn das heute nicht mehr offiziell zugegeben wird.
Viele Regierungen sehen die Rentenversicherer

— als kaptiven Markt zur Aufnahme der Staatsschulden,
— als Vehikel zur Einsperrung von Inlandsersparnissen und

— als Mittel zur 6ffentlichen Kontrolle iiber die Zuteilung finanzieller Ressourcen
fiir die Konsolidierung des Bankensystems, fiir sogenannte ,Zukunftsindustrien*
und fiir andere ,Prioritdten‘.

Die inzwischen beerdigte EU-Direktive, welche fiir Europa freie Fondsverwal-
tung, -beratungsdienste und -investitionen vorsah, hat deutlich gemacht, da die

4 Die regulativen Beschrankungen der Lebensversicherer sind in der Regel dhnlich (und in
manchen Landern sogar restriktiver) wie die in Tabelle 3 fiir die Rentenversicherer aufgezeig-
ten Beschrankungen.
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Motive, die auf Beschrankung der Auslandsinvestitionen zielen, etwas weniger no-
bel sind als das viterliche Vorsichtsmotiv.

Die Inlandsorientierung des Pensionssparkapitals fallt allerdings auch in jenen
Léndern auf, wo die Portfoliorestriktionen aufgehoben sind. Pensionsfonds suchen
nicht nur die Renditemaximierung, sondern auch die Stabilisierung der Realkauf-
kraft ihres Anlagevermogens, welche durch ungesicherte Wahrungsrisiken aller-
dings stark beeintrdchtigt werden kann. Langfristige Abweichungen von der Kauf-
kraftparitit sind besonders seit den siebziger Jahren als Folge nominaler Wechsel-
kursschwankungen in der Tat beobachtet worden. Pensionsfonds mogen daher ei-
nen Fremdwihrungsanteil in ihrem Portfolio anstreben, der dem Importanteil des
Verbrauchswarenkorbs eines typischen Rentners entspricht. Investoren aus kleinen,
offenen Volkswirtschaften wiirden demnach einen hoheren Anteil ausldndischer
Wertpapiere in ihrem Portfolio halten als Investoren aus groen Volkswirtschaften
mit hohem Selbstversorgungsgrad, die dariiberhinaus ein hoheres Diversifikations-
potential als kleine monostrukturierte Lander bieten. Die Wahrungsthese ignoriert
jedoch, daB Wihrungsrisiken in einem klug gestreuten Portfolio wegdiversifiziert
und daB sie durch Futures und Optionen abgesichert werden konnen.

Tabelle 4

Theoretische und tatsichliche Auslandsanteile, 1993
in v.H. des gesamten Anlagevermigens der Rentenversicherer

Land Globales Portfolio' Verbrauchsgiiterkorb” Tatséchlich
USA 63 14 7
Japan 76 9 9
Deutschland 96 34 5
Vereinigtes Konigreich 90 34 28

! Neutrale Gewichtung auslindischer Aktien nach dem Weltborsenkapitalisierungsindex von Morgan
Stanley Capital International.

2 Importe (cif) in v.H. des privaten Verbrauchs.

Quellen: The Economist; International Monetary Fund; InterSec Research Corp.

Tabelle 4 legt nahe, dal Pensionsfonds-Manager eher dem Kriterium der Kauf-
kraftstabilisierung ihres Anlagevermdgens als der modernen Portfoliotheorie zu
folgen scheinen. Wo sie, anders als in Deutschland, in ihrer Investitionswahl ver-
gleichsweise frei sind, entspricht der Auslandsanteil des Portfolios bereits oder nd-
hert sich (USA) dem Importanteil des privaten Verbrauchs.

Einer hoher Anteil von Anleihen (oder liquiden Mitteln) im Portfolio der Pensi-
onskassen tendiert auch dazu, den Auslandsanteil zu driicken. Eine Untersuchung
hausinterner Investitionrichtlinien von Pensionsfonds in den wenig restriktiven
Lindern Australien, Niederlanden, Schweiz und GroBbritannien hat eine klare Pra-
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ferenz bei Auslandsengagements dieser Fonds fiir Aktien anstatt Anleihen oder Im-
mobilien konstatiert (Coote, 1993). Das kann kaum iiberraschen. Langfristig haben
Aktien hohere Realrenditen erzielt als jede andere Klasse von Vermogenswerten.
Auch sind die aus Aktieninvestitionen zu erzielenden Diversifikationsertrage hoher
als bei Anleihen, da zumindest die gedeckte Zinsparitit zwischen den OECD-Lén-
dern in der Regel erfiillt ist, wihrend die Aktienmarktintegration hier weniger per-
fekt ist. Dennoch fordern insbesondere zwei Faktoren einen hohen Bondsanteil im
Portfolio der Pensionskassen und damit einen geringen Auslandsanteil:

— Erstens miissen die Pensionsfonds die Struktur ihre Aktiva an der Struktur der
Passiva ausrichten. Die Definition der Rentenbeziige (nominal oder preisberei-
nigt; beitragsbezogen oder lohnabhingig) und die Fristenstruktur der Beitridge
sind daher wichtige Anlagedeterminanten. Reife, insbesondere von versiche-
rungsmathematischer Insolvenz bedrohte Pensionskassen meiden Wertpapiere
mit Kapital- und Wihrungsrisiken und priferieren kurzlaufende Anleihen. Eine
konservative Anlagestrategie wird jedoch in manchen OECD-Liandern iiber Ge-
biihr durch Bewertungsvorschriften gefordert, die hohe Strafen auf temporire
Bilanzdefizite und niedrige Hochstgrenzen fiir Aktienallokationen vorschreiben
(Davis, 1995).

— Zweitens scheinen hohe reale Anleiherenditen, die etwa in Deutschland in der
Vergangenheit zu erzielen waren, eine konservative Anlagestrategie zugunsten
inldndischer Anleihen zu rechtfertigen. Jedoch werden mit der wachsenden Inte-
gration der internationalen Kapitalmarkte solch iiberlegene preisbereinigte An-
leiherenditen zunehmend unwahrscheinlich. Damit erhohen sich die Alternativ-
kosten von Regulierungen, welche die Pensionskassen zur Anlage in inldndische
Anleihen einsperren.

Uber die generellen Faktoren hinaus, welche die Inlandsorientierung der OECD-
Pensionsfonds erklédren, gibt es spezifische Griinde, die ihr Engagement in den
Schwellenldndern trotz des weiter unten aufgezeigten Diversifikationspotentials
begrenzen. Die ,,Benchmark“-Orientierung der Pensionsfonds hilt ein verstirktes
Engagement in den aufstrebenden Mirkten solange zuriick, solange diese in den
,»,Benchmarks* nicht oder unterreprasentiert sind. Die Anlage in den Schwellenldn-
dern fiihrt unter diesen Umstidnden zwangsldufig zu positiven oder negativen Ab-
weichungen vom Standard (,tracking error*). Die Manager der Pensionskassen
vermeiden mangels umfassender ,,Benchmarks® solche Investitionen, um das per-
sonliche Risiko der unterdurchschnittlichen Ertrags-Performance auszuschlieBen.

Weitere Barrieren, die das spezifische Engagement in den aufstrebenden Mark-
ten behindern, sind auf der Seite der Empfiangerlander zu finden. Eine neuere Um-
frage bei Marktteilnehmern ergab als hiufigst zitierte Hindernisse fiir institutio-
nelle Investitionen in den aufstrebenden Mirkten die damit vermuteten Ausfallrisi-
ken, ihren geringen Liquidititsgrad und die oft zweifelhafte Qualitat der Informa-
tion iiber diese Mirkte. Es mag erstaunen, dafl Kapitaleinfuhrrestriktionen nicht zu
den zitierten Hindernissen zihlen (Chuhan, 1994). Tabelle 5 bestitigt diesen Ein-

12*
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Tabelle 5
Borsenzugang und Aktienerwerb in den aufstrebenden Mirkten, 1993 in v.H.

Kapitalisierungsgewichte Anteil am aktienbezoge-
nen Nettokapitalimport
Global Zuginglich fiir
Auslander

Asien 63,7 42,5 57,7
Lateinamerika 31,1 488 38,4
Andere

aufstrebende Markte 5.4 8,7 38

Quellen: IFC, Emerging Markets Factbook 1994; Baring Securities, Cross Border Capital Flows,
1994/5 Review.

druck: Sie vergleicht die regionalen Borsenkapitalisierungsgewichte (IFC global
index) mit den Gewichten fiir die von Auslédndern ohne Einschrankung erwerbba-
ren Aktien (IFC investable index). Die Tabelle zeigt, dal Lateinamerika und die
anderen aufstrebenden Mirkte offener sind als die asiatischen Borsen. Dennoch er-
hielt die asiatische Region im Jahr 1993 einen iiberproportionalen Anteil der Net-
tokapitalstrome zum Erwerb von Aktien in den aufstrebenden Markten, die sich
insgesamt auf 52 Mrd. US-Dollar beliefen.

Wie auch immer die Inlandsorientierung der Pensionskassen-Portfolios moti-
viert sein mag, sie ist sehr teuer. Nur sehr rosige Erwartungen iiber das Rendite-
niveau inldndischer Wertpapiere kann deren Dominanz in den Portfolios rechtferti-
gen. Tesar und Werner (1992), die die aktuellen Portfolios mit dem Weltmarktport-
folio fiir verschiedene Lénder verglichen haben, stellen ganz allgemein einen Man-
gel an globaler Diversifizierung fest: Investoren erscheinen dauernd optimistischer
iiber die auf den heimischen Wertpapiermirkten zu erzielenden Ertrdge als iiber
das Renditepotential der Auslandsmairkte. Besonders optimistisch waren die deut-
schen Investoren, wo die fiir Deutschland erwarteten Ertrige um 420 Basispunkte
hoher lagen als vom Weltmarktportfolio angezeigt; diese Ertragsdifferenz wire no-
tig gewesen, um die starke Inlandsorientierung des in Deutschland gehaltenen
Wertpapiervermdgens zu legitimieren.

4. Diversifizierungertrige durch Anlagen
in den aufstrebenden Aktienmérkten

Das Jahr 1993 wird im Riickblick als das Jahr gelten, in dem die Pensionskassen
der OECD-Linder ernsthaft damit begonnen haben, einen Teil ihres Anlagekapi-
tals in die Schwellenldnder zu streuen. Wihrend Ende 1992 diese Pensionsfonds
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nur 0,2 v.H. ihres Portfolios dort investiert hatten (Ahmed und Gooptu, 1993), be-
legen die Daten der Consultingfirmen Greenwich Ass. und InterSec Research
Corp., da3 die méachtigen britischen Pensionsfonds 2 v.H. und die amerikanischen
Fonds 0,7 v.H. ihres Kapitals in den Schwellenldndern Ende 1993 investiert haben.
Die International Finance Corporation (IFC), eine Tochter der Weltbank-Gruppe,
erfalt die aufstrebenden Borsen in 25 Schwellenldndern (ohne Hong Kong und
Singapur, die als entwickelte Borsen gelten), in denen insgesamt mehr als 1 400
Aktiengesellschaften notieren. Die gesamte Borsenkapitalisierung der aufstreben-
den Mirkte betrug Ende 1993 etwa 1.600 Mrd. US-Dollar — mit einem Anteil an
der Weltkapitalisierung von fast 12 v.H. (gegeniiber nur 4 v.H. im Jahr 1984). So-
lange die institutionellen Investoren der Industrieldnder in den aufstrebenden
Mirkten unterreprésentiert sind, konnen die Schwellenldnder langfristig mit einem
NettozufluBl von Portfolioinvestionen aus den Industrieldndern rechnen.

Die Jahre 1994 und 1995 haben allerdings friihere Warnungen (Reisen, 1993)
bestitigt, die den zyklischen Charakter der Portfolioinvestitionen betont haben.
Insbesondere die expansive Geldpolitik der Vereinigten Staaten, welche die Real-
zinsen auf ,risikolose‘ Anlagen (certificate of deposits) seit Ende 1992 auf Null
senkte, hatte die Portfolioinvestionen in die Schwellenldnder stimuliert. Die Sen-
kung der US-Zinsen reduzierte den Schuldendienst der Schwellenldnder und ver-
besserte so ihre Kreditwiirdigkeit auf den internationalen Finanzmairkten, wodurch
sich wiederum die Fahigheit asiatischer und siidamerikanischer Unternehmen ver-
besserte, zinsgiinstige Fremdfinanzierung in den Industrielindern aufzunehmen.
Die niedrigen US-Zinsen stimulierten auch die Riickfiihrung des alten Fluchtkapi-
tals in die Schwellenldnder. Auf der Kapitalangebotsseite erhdhten die niedrigen
US-Zinsen die Risikotoleranz der Sparer, deren Anlagen zunehmend durch Invest-
mentfonds (mutual funds) verwaltet wurden, welche sich zunehmend entlang des
gesamten Risikospektrums bis in die aufstrebenden Aktienmarkten vorwagten. Als
die Federal Reserve ab Februar 1994 begann, die US-Geldmenge zu verknappen,
kam es zu dem von einigen Okonomen recht prizise prognostizierten Versiegen
und Riickzug der Portfolioinvestitionen, (z. B. Reisen, 1993). Der damit verbun-
dene Riickgang der Borsennotierungen war besonders dort ausgeprigt, wo die
Wihrungsanbindung an den US-Dollar zundchst den Zustrom von kurzfristigen
Portfolioinvestitionen stimuliert hatte, nun aber die Erhéhung der inldndischen
Zinsen erforderte. Der Kollaps des mexikanischen Peso am 19. Dezember 1994
und die dann um sich greifende Panik auf anderen periphdren Mirkten (inklusive
Nord- und Siideuropas) zeigten einmal mehr, wie rasch das Kurzzeitgedachtnis
vieler Investoren (auch der inlédndischen) von maBlosem Optimismus auf maBlosen
Pessimismus umsteigen kann. Die Rentenversicherer gehéren in der Regel nicht zu
dieser Klasse von Investoren.

Soweit die wirtschaftliche Entwicklung einen langen Zeitraum permanenter
(statt tempordrer) Kapitalzufliisse verlangt, konnen die Pensionsfonds als ein ge-
eignetes Vehikel fiir solche Zufliisse gelten. Im Gegensatz etwa zu den Mutual
Funds oder den privaten Investoren, die ihre Wertpapierengagements in Verfol-
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gung kurzfristiger Renditeziele rasch auflosen und umleiten (Gooptu, 1993), gelten
die Pensionsfonds (wie auch die Lebensversicherer) als risikoaverse Investoren mit
Langfristperspektive. Pensionsfonds sind selten gezwungen, ihr Engagement zur
kurzfristigen Befriedigung der Nachfrage nach liquiden Mitteln aufzulosen. Sie
profitieren von einem regelmaBigen MittelzufluB auf vertraglicher Basis und von
der langfristigen Bindung ihrer Verbindlichkeiten; beide Faktoren implizieren ihr
geringes Liquiditatsrisiko (Davis, 1995).

Eine neuere Untersuchung der ,hausinternen Anlagerichtlinien von Pensions-
kassen in Australien, den Niederlanden, der Schweiz und dem Vereinigten Konig-
reich ergab folgende Anhaltspunkte® (Coote, 1993):

- Pensionskassen nehmen bei den Auslandsinvestitionen ein konservatives Anla-
geverhalten ein, das stdrker durch die Risikoreduktion qua Portfoliostreuung als
durch die Erwartung langfristig hoherer Ertrdge geleitet ist. Die Betonung der
Risikominderung zeigt sich in der Spezifizierung von Mindest- und Hochstwer-
ten fiir Auslandsanteile im Portfolio; es ist ebenso unvorsichtig, im Ausland un-
terinvestiert wie iiberinvestiert zu sein. Die Limits fiir ausldndische Aktienanla-
gen sind hoher als die Limits anderer Aktiva.

— Die Richtlinien spezifieren in der Regel ,benchmarks‘ (eindeutige und kontrol-
lierbare MaBstibe) zur Festlegung einer neutralen langfristigen Anlagestruktur
fiir Aktien, festverzinsliche Papiere und Immobilienwerte als auch fiir Regionen.
Der Anteil einzelner Anlageldnder hdngt von ihrem Anteil an der globalen Bor-
senkapitalisierung ab; der ,benchmark‘ ist in der Regel der Morgan Stanley Mar-
ket Capitalisation Weighted Accumulation Index. Die Uber- bzw. Untergewich-
tung einzelner Lander darf ihren Prozentanteil im ,benchmark‘ um nicht mehr
als fiinf Prozentpunkte iiberschreiten.

— Die Entwicklung der Devisenterminmirkte hat die Erkenntnis bei den Pensions-
kassen verbreitet, daB Anlagen in Ausland und solche in Fremdwihrung zwei
separate Anlageentscheidungen involvieren.

Dariiberhinaus sind die Pensionsfonds, anders etwa als Geldmarktfonds und
Pfandbriefinstitute, in erster Linie bei ihren Auslandsengagements an Aktienakqui-
sitionen interessiert. Da ihre Auslandsdiversifikation daher eher die Aktienmarkt-
integration als den internationalen Zinszusammenhang starkt, impliziert sie fiir die

5 Aus diesen Anhaltspunkten 148t sich zwar ein konservatives Anlageverhalten der Pensi-
onskassen ablesen, aber auch eine starke Tendenz zur Anlagekonformitit, die ein principal-
agent-Problem reflektiert: Der Manager einer Pensionskasse lduft das geringste personliche
Risiko, wenn er nicht von der Branchennorm abweicht. Er minimiert damit das Risiko, per-
sonlich fiir seine Anlageentscheidungen — auch die falschen — zur Verantwortung gezogen zu
werden. Den Schaden trigt nicht der ,agent‘, sondern der ,principal’, also die Pensionsberech-
tigten. Wieweit die Anlagekonformitit der Pensionskassen vorhandere Marktvolatilititen ver-
starkt, bleibt aufgrund unvollstindiger Daten bislang ebenso offen wie die Frage, ob der in
den USA zu beobachtene Wandel von lohnabhingigen zu beitragsorientierten Rentenbeziigen
die bislang beobachteten Anlagementalititen entscheidend dndern wird.
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Empfangerldnder geringe makro6konomische Kosten in Form einer Aufhebung ih-
rer geldpolitischen Autonomie (Reisen und Williamson, 1994). Am wichtigsten
aber scheint, dal die Anlagen der Pensionsfonds wegen ihres Umfangs und ihrer
Langfristperspektive bestens geeignet sind, Risiken zu absorbieren, zu streuen und
damit zu reduzieren. Die Empfiangerlander profitieren dadurch in Form von gerin-
geren Kapitalbeschaffungskosten und der Bereitschaft, mehr unternehmerische Ri-
siken zu iibernehmen. Das Engagement der Pensionsfonds kann so Investitionen
und Wachstum stimulieren.

Aus der Perspektive des global investierten Pensionsfonds versprechen die Inve-
stitionen auf den Aktienmirkten der Schwellenldnder ein stark verbessertes Risi-
ko-Ertrags-Profil. Natiirlich ist das Engagement in diese hierzulande despektierlich
bezeichneten ,,Exotenborsen* riskant, in der Summe riskanter als Investitionen in
den Aktienmarkten der reichen Lénder, jedoch weniger als diese Bezeichnung sug-
geriert. Tabelle 6 vergleicht die annualisierte Monatsrendite, deren Standardabwei-
chung und die Sharpe Ratio fiir wichtige Benchmarks seit der Einfiihrung des
Schwellenldnder-Index durch die International Finance Corporation. Die Sharpe
Ratio, ein risikobereinigtes Performance-Mal, zeigt, wieviel UberschuBrendite ge-
geniiber der Geldmarktrendite von 7,1% auf einjahrige Dollar-Depositen je Volati-
litdtseinheit im Zeitraum 1985-1993 erzieht werden konnte. Im Vergleich mit den
USA (SP 500) und den entwickelten Bérsen Europas und Asiens (EAFE) weisen
die Schwellenldnder dentlich giinstigere Kennzahlen auf. Die Sharpe Ratio der
Schwellenldnder fillt mit 0,57 hoher aus als auf den entwickelten Borsen, deren
risikobereinigte Rendite wiederum hoher ist als die Geldmarkt-Rendite.

Tabelle 6
_Rendite, Risiko und Sharpe Ratio, 1985-1993
- annualisierte Monatsdurchschnitte auf US-Dollar-Basis —

Rendite Standardabweichung Sharpe
% p.a. % p.a. Ratio
1. LIBOR, auf einjdhrige Dollar-
Depositen 7.1 2,1 0,00
2. SP 500 (USA) 12,4 22,1 0,40
3. EAFE (Entwickelte Borsen
in Europa und Asien) 22,4 29,7 0,52
4. TIFC Composite
(Schwellenldnder) 24,7 31,1 0,57

Quellen: IMF, International Financial Statistics, versch. Jgge; IFC, Emerging Stock Market Factbook,
versch. Jgge; eigene Berechnungen.

Den global engagierten Investor interessiert jedoch nicht das lokale Risiko, son-
dern der Beitrag der Schwellenldnder zum Risikograd seines gesamten Portfolios.
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Die groBten Streuungsertrige, welche die Schwellenldnder in der Vergangenheit
dem globalen Investor offeriert haben, lagen in der geringen (oder negativen) Kor-
relation ihrer Aktienmirkte untereinander und gegeniiber den Aktienmérkten der
Industrieldnder (vgl. etwa Divecha et al., 1992). Im Gegensatz dazu sind die Akti-
enmirkte der OECD-Linder bereits hochintegriert; die Korrelationskoeffizienten
ihrer monatlichen Durchschnittsertrdge liegen heute zwischen 50 und 90 v.H. Es
ist also zu priifen, ob die Aktienmaérkte in Asien und Lateinamerika auch weiterhin
relativ geringfiigig mit den Borsen der Industrieldnder korreliert bleiben werden.
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Abb. 2: Effiziente Portfolios: aufstrebende vs entwickelte Markte
(aufstrebende Mirkte in v.H. des Portfolios)

Quelle: International Finance Corporation; Emerging Stock Markets Factbook 1990 und 1994.

Abbildung 2 legt nahe, daB die Diversifizierungsertrige aus Investitionen in
asiatischen und lateinamerikanischen Aktienmaérkten im groBen und ganzen unver-
sehrt geblieben sind, trotz der massiven Zufliisse anfangs der 90iger Jahre in diese
Regionen. Die Abbildung stellt anhand von Grenzverldufen effizienter Portefeuil-
les die Streuungspotentiale fiir zwei Fiinfjahreszeitrdume dar, fiir 1985-1989 (eine
Periode geringer Portfolioinvestitionen in die Schwellenlénder) und fiir 1989-1993
(Periode massiver Portfoliozufliisse). Die Diversifizierungsertrage, die sich aus ei-
nem Aktienengagement in den Schwellenlindern erzielen lieBen, werden anhand
der annualisierten monatlichen Durchschnittsertrdge und deren Risiko (annuali-
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sierte Standardabweichungen) dargestelit. Bei dem Verfahren wird sukzessive der
IFC-Gesamtindex in ein Portfolio eingespeist, von zundchst Null bis auf einen 100
v.H.-Anteil der aufstrebenden Mirkte, wobei die Lindergewichtung sich stets nach
der Borsenkapitalisierung richtet. Im Zeitraum 1989-93 hitte ein Portfolio, das
passiv nur in die Industrieldnder investiert gewesen wire, eine Rendite von 7.5%
p.a. (annualisierte Monatsrendite in US-Dollar) erwirtschaftet; das entsprechende
Risiko (Standardabweichung dieser Ertrige) wire mit 14% fast doppelt so hoch
gewesen. In diesem Zeitraum hitte die Anlage in Schwellenldnderaktien bis zu 22
v.H. des Portfolios das Risiko nicht erhoht, sondern um zwei Prozentpunkte redu-
ziert. Erst oberhalb des 22 v.H.-Anteils bestitigt der Grenzverlauf die iibliche
These, dal hohere Renditen nur unter Inkaufnahme hoherer Risiken erzielt werden
konnen. Die Risikoreduktion, die durch Investitionen in die aufstrebenden Mirkte
im Zeitraum zuvor (1985-89) erzielt werden konnte, war geringfiigig geringer.
Diese Beobachtung widerspricht der Hypothese, da die umfangreichen Aktienin-
vestitionen der neunziger Jahre, die aus den Industrieldndern in den Schwellenldn-
dern getiitigt wurden, die Ertragskorrelation der Borsen zwischen den beiden Lian-
dergruppen erhoht haben. Die Streuungsertrige, welche die Rentenversicherer der
OECD-Liénder durch Anlagen in den Schwellenldndern erzielen konnen, bleiben
intakt. Die hier veranschaulichten Diversifikationsertrage diirften wohl noch eine
Weile zu erzielen sein; solange ndmlich, wie sich Industrie- und Schwellenlidnder
hinsichtlich der Inzidenz ldnderspezifischer Schocks, des wirtschaftlichen Reife-
grades und der Harmonisierung ihrer Wirtschaftspolitiken weiter unterscheiden
werden.

Wihrend beider Fiinfjahresperioden, die wir in Abbildung 2 betrachtet haben,
konnten die Ertrige an den Schwellenldnderborsen die der entwickelten Borsen
iibertreffen. Die langfristige Durchschnittsrendite eines Portfolios wird durch En-
gagements an den Borsen der Schwellenldnder wohl solange erhoht werden, so
lange die starken Wachstumsdifferenzen zu Lasten der OECD-Lénder fortbeste-
hen. Denn Ertrage aus Aktieninvestitionen konnen in langer Sicht das reale Wirt-
schaftswachstum nicht iibersteigen: Kapitalertrige konnen nicht schneller wachsen
als die Dividenden, die den Aktien ihren Wert geben; Dividenden konnen nicht ra-
scher wachsen als die Unternehmensgewinne, aus denen sie bezahlt werden. Diese
Gewinne konnen auf Dauer nicht rascher wachsen als die Volkswirtschaft, weil
sonst die Aktiondre zu Lasten anderer Gruppen auf Dauer bessergestellt sein mii3-
ten. Aktienengagements in den stark wachsenden Entwicklungsldndern verspre-
chen daher eine hohere Rendite als ein Engagement in den vergleichsweise sta-
gnierenden OECD-Liéndern, sofern die Aktienmaérkte nicht vollkommen effizient
sind in der Arbitrage dieser Unterschiede.
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S. Pensionsfonds und aufstrebende Miirkte: ein Anlageszenario

Schitzungen iiber die potentiellen Auswirkungen auf die internationalen Kapi-
talstrome, welche eine in Zukunft energischer verfolgte Ausbeutung ungenutzter
Diversifizierungsertrdge durch die Pensionskassen ausldsen konnte, sind naturge-
mif sehr spekulativ. Es mag dennoch sinnvoll sein, eine ungefahre Vorstellung
tiber die potentiellen GroBenordnungen zu vermitteln. Tabelle 7 vergleicht den ge-
ringen Betrag, den die Pensionsfonds der OECD-Lénder Ende 1992 in den aufstre-
benden Mirkten angelegt hatten, mit einer Schitzung iiber die entsprechenden An-
lagen im Jahr 2000. Auch wenn der Unterschied zwischen den geringen Anlagen
im Jahr 1992 und der Schitzung fiir das Jahr 2000 enorm ist, unterliegen dem Sze-
nario doch recht vorsichtige Annahmen.

Tabelle 7

OECD-Pensionsfonds und aufstrebende Mirkte:
ein Anlageszenario fiir das Jahr 2000

1992 (a) 2000 (b)
Mrd. US$ (v.H) Mrd.US$ (v.H.)
Gesamtes Anlagevermogen der 5.750 (100,0) 12.000 (100,0)
OECD-Pensionsfonds
Anlagen in den aufstrebenden
Mirkten 12 (0,20) 353 2,9
davon: Asien 6 (0,10) 235 (2,0
Lateinamerika 4 (0,07) 101 0,8)
Andere 2 (0,03) 17 0,1)

(a) Schitzungen iiber das gesamte Anlagevermdgen der OECD-Pensionsfonds sind von InterSec Re-
search Co. iiber die in den aufstrebenden Mirkten investierten Anlagen von Chuhan (1994). Die Alloka-
tion auf Asien, Lateinamerika und andere aufstrebende Mirkte unterstellt eine neutrale Gewichtung dieser
Anlagen nach dem IFC Global Composite Index im Jahre 1992 (ohne Hong Kong, Singapur und Stidafri-
ka).

(b) Schitzungen iiber das gesamte Anlagevermogen der OECD-Pensionsfonds beruhen auf Davanzo
und Kautz (1992). Die Allokation dieser Anlagen unterstellt a) einen Auslandsanteil von 20 v.H. und b)
neutrale Gewichtung dieser Auslandsanteile. Die der Schitzung zugrundeliegenden Kapitalisierungsge-
wichte im Jahre 2000 beruhen auf out-of-sample-Vorhersagen, die durch lineare Kleinstquadrate-Regres-
sionen iiber den Anteil der aufstrebenden Mirkte an der Weltborsenkapitalisierung gewonnen wurden
(Quelle: IFC, Emerging Stock Markets Factbook, versch. Jgge.; eig. Berechnungen.)

Erstens stimmen Marktbeobachter darin iiberein, da8 die Vermogensanlagen der
Pensionsfonds in Zukunft rasch steigen werden; die Schitzung von Davanzo und
Kautz (1992), daB diese im Jahr 2000 bei 12 Bio. US-Dollar liegen werden, deckt
sich mit anderen Prognosen. Zweitens unterstellt das Szenario, da3 der globale Di-
versifizierungsgrad der OECD-Pensionskassen den durchschnittlichen Auslandsan-
teil ihrer Anlagen bis zum Jahr 2000 auf 20 v.H. (2.400 Mrd. US-Dollar) gehoben
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haben wird. Drittens unterstellt das Szenario eine neutrale Gewichtung der Aus-
landsanlagen. Auf der Grundlage des Trendverlaufs im Zeitraum 1980-93 wird da-
bei prognostiziert, da die aufstrebenden Mirkte bis zum Jahr 2000 einen Anteil
an der Weltborsenkapitalisierung von 14,7 v.H. erreicht haben werden (im Ver-
gleich zu 11,9 v.H. Ende 1993). Eine neutrale Gewichtung wiirde folglich implizie-
ren, daB die Pensionsfonds der OECD-Linder 2,9 v.H. (353 Mrd. US-Dollar) ihrer
Anlagen im Jahr 2000 in die aufstrebenden Mirkte investiert hétten. Von diesen
Anlagen wiirde der Hauptteil, ndmlich 2,0 v.H. (235 Mrd. US-Dollar), nach Asien
flieBen, insbesondere als Folge der wachsenden Borsenkapitalisierung Chinas und
Indiens.

Die Realisierung der prognostizierten Anlagenbestinde wiirde eine jihrliche
Nettokapitalzufuhr von 40 Mrd. US-Dollar aus den OECD-Lindern in die aufstre-
benden Mairkte implizieren. Ob sich das Szenario realisiert, héngt allerdings vor
allem von zwei wichtigen Annahmen ab: Die Pensionskassen des OECD-Raumes
setzen ihre globale Diversifizierung fort bis hin zum unterstellten Auslandsanteil
von durchschnittlich 20 v.H. ihrer Anlagen; und ihre Auslandsanteile werden neu-
tral investiert anstatt auf die OECD-Lénder konzentriert.

In der Folge der erfolgreichen Beispiele in Chile, Singapur, Malaysia und Korea
stellen derzeit immer mehr Entwicklungsldnder ihre Altersvorsorge auf das Kapi-
taldeckungsverfahren um (World Bank, 1994). Um die Rentner gegen ldnderspezi-
fische Risiken abzusichern, werden auch die Pensionsfonds der Entwicklungslén-
der zunehmend im Ausland investieren (Reisen und Williamson, 1994). Folglich
werden die pensionsbezogenen Nettoforderungspositionen geringer ausfallen als in
Tabelle 7 angezeigt, mit entsprechend geringeren Nettokapitalexporten in die
Schwellenldnder. Im Gleichgewicht, wenn der ,home bias‘ der Vermdgensanlagen
der Pensionsfonds ausgeglichen ist, hidngen die pensionsbezogenen Kapitalstrome
in die Entwicklungslander im wesentlichen von drei Faktoren ab:

— vom relativen Wachstum der Vermogensanlagen von Pensionsfonds in den Indu-
strielandern bzw. in den Entwicklungsldndern;

— vom relativen Wachstum der Borsenkapitalisierung in den beiden Landergrup-
pen (wenn neutrale Gewichtung unterstellt wird) und

— vom relativen Reifegrad der Pensionsfonds.

Je reifer die Pensionsfonds in den Industrielédndern, je langsamer das Wachstum
der aufstrebenden Mirkte und je geringer die Steigerung der kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge in den Industrielandern, desto geringer wird der intergenerationale
Kapitaltransfer von Nord nach Siid ausfallen.
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6. Wirtschaftspelitische Implikationen

Der rapide Alterungsproze8 in den Industrielindern 14Bt ein starkes Wachstum
vollfinanzierter Pensionskassen und deren energische Ausbeutung des optimalen
Risiko-Entrag-Profils erwarten. Dadurch setzt der Alterungsproze Anreize, die
Rentenersparnisse global zu diversifizieren. Die Portfoliomanager konnen wichtige
Diversifizierungsertridge — eine verbesserte Kombination von geringerer Ertragsvo-
latilitdt und hoherer Durchschnittsrendite — erzielen, indem sie in die aufstreben-
den Mirkte investieren. Daraus ergibt sich ein massives Potential pensionsbezoge-
ner Kapitalstrome von Nord nach Siid, entsprechend der Komplementaritit des Ka-
pitalhungers der jungen Empfingerldnder und dem Bediirfnis der alternden Kapita-
lexportldnder nach hohen Kapitalertragen zur Abfederung ihrer demographischen
Spannungen.

Die Ausbeutung dieses Potentials setzt voraus, daB in den alternden OECD-Lin-
dern die Entwicklung von Ansparmodellen der Altersvorsorge stimuliert wird und
die Pensionsfonds in der Maximierung des risikokorrigierten Renditeziels nicht be-
hindert werden. Die kostspielige Inlandsorientierung der institutionellen Vermo-
gensanlagen kann nur korrigiert werden, wenn — besonders in Kontinentaleuropa —
Lokalisierungsbeschrankungen und Wiahrungsvorschriften fiir Pensionsfonds (und
die Lebensversicherer) aufgehoben werden. Ein hilfreicher Schritt wire es, die
Pensionskassen und Lebensversicherer endlich unter die Disziplin des OECD-Li-
beralisierungskodex zu bringen und sie damit wie die anderen Investoren einem
Liberalisierungsdruck zu unterwerfen.

Die Aufgabe der Politiker in den jungen Nationen wird es sein, das Rentenkapi-
tal durch Aufhebung von Zutritts- und Marktbarrieren zu attrahieren. Der schwie-
rigste Teil dieser Aufgabe mag es sein, die Bedenken der globalen Investoren hin-
sichtlich der Léanderrisiken und der Aktienmarktliquiditdt auszurdumen. Die iiber-
zeugendste Demonstration seitens der jungen Nationen, dal sie ohne Wenn und
Aber die Eigentumsrechte der ausldndischen Investoren respektieren werden,
kommt aus ihrer Handelsoffenheit; in den achtziger Jahren war es die Drohung,
von den Vorteilen des internationalen Handels ausgeschlossen zu werden, welche
die hochverschuldeten Schwellenldnder von der Zahlungseinstellung abgehalten
hat. Die jungen Empfingerldnder miissen auch die Vertiefung ihrer Aktienmaérkte
fordern, um der Furcht der institutionellen Investoren zu begegnen, auf den illiqui-
den Borsen werde jede Bewegung ihres méchtigen Portefeuilles die Kurse gegen
sie wenden. Zu den effektivsten MaBnahmen, die Aktienmarkte in den Entwick-
lungsldandern zu verbreitern und zu vertiefen, zihlen erfahrungsgemiB die Privat-
isierung der Staatsbetriebe und die Forderung einer vollfinanzierten Altersvorsor-
ge.

Dieser Aufsatz schlieft mit den Implikationen fiir die Investoren. Die Renten-
versicherer sollten in ihrem Interesse eine starke Lobby fiir die Beseitigung der ih-
nen auferlegten Investitionsbeschriankungen bilden; dabei ist besonders die Besei-
tigung jener Beschrinkungen anzuvisieren, die das Engagement in Landern mit
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giinstigeren demographischen Bedingungen erschweren. Nach Beseitigung dieser
Beschriankungen sollten die Fondsmanager eine Erhchung der Schwellenlinder-
Anteile an ihrem Portfolio anstreben, insbesondere wo niedrige Kurs-Gewinn-Ver-
héltnisse und erfolgreiche Inflationsbekdmpfung unausgebeutetes Gewinnpotential
versprechen; alles andere als effizient, verlangen die Aktienmarkte der Schwellen-
ldnder ein gutes Timing. Die iibrigen Investoren sind gut beraten, die internationale
Diversifikationsstrategie der Renten- und Lebensversicherer genau zu verfolgen;
das Alterssparkapital wird im kommenden Jahrzehnt wesentlich die Entwicklung
der internationalen Kapitalstrome, Borsenwerte und Wechselkurse bestimmen.
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