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Vorwort

Der AusschuB fiir Geldtheorie und Geldpolitik des Vereins fiir Socialpoli-
tik hat sich auf seiner 19. und 20. Sitzung in vornehmlich mikro6konomi-
scher Sicht mit neuen theoretischen Fundierungen und institutionellen
Entwicklungen in Geldtheorie und Geldpolitik beschiftigt. Die Sitzungen
fanden am 4./5. November 1988 und am 24./25. November 1989 in Frank-
furt am Main statt. Der vorliegende Band enthélt mit einer Ausnahme die
dort vorgetragenen Referate, zum Teil in revidierter und aktualisierter Form.

Finanzintermedidre (Kreditvermittler) kénnen verschiedene wirtschaft-
lich bedeutsame Funktionen erfiillen. Professor Ernst Baltensperger (Uni-
versitdt Bern) zeigt anhand eines theoretischen Modells auf, daf} eine finan-
zielle Intermediation zwischen den Generationen nicht nur, wie vielfach in
der Literatur unterstellt oder behauptet, durch den Staat méglich ist,
sondern auch durch private Institutionen wahrgenommen werden kann. Dr.
Stefan Krasa und Dr. Josef Kubitschek (Universitit Wien) interessiert die
Frage, ob bei imperfekten, asymmetrischen Informationen, die Transak-
tionskosten entstehen lassen, Finanzintermediationen auch spieltheoretisch
begriindbar sind. Ihre Modellierung erlaubt dabei sogar die gleichgewichtige
Koexistenz von Intermediation und direkter Kreditbeziehung zwischen
Firmen und privaten Haushalten.

Die Entwicklungen auf den Finanzmaérkten sind gekennzeichnet durch
eine weltweite Liberalisierung und damit verbundener internationaler Inte-
gration. Gleichzeitig wird angestrebt, die Offentlichen Regulierungen der
Finanzmirkte und Banken international zu vereinheitlichen. Diese Beob-
achtungen legen es nahe, den grundsitzlichen Begriindungen fiir Bankenre-
gulierungen, den einzelwirtschaftlichen wie makrookonomischen Auswir-
kungen der Internationalisierung von Bankdienstleistungen und damit der
internationalen Offnung der Finanzmirkte nachzugehen.

Professor Rudolf Richter (Universitit Saarbriicken) behandelt die Aspek-
te der offentlichen Regulierung des Bankwesens aus der Sicht der Neuen
Institutionenbkonomik. Kernstiick der Regulierungstheorie ist in dieser
Sichtweise das Konzept des relationalen Vertrages fiir laufende Geschafts-
verbindungen. Dieses ist zu iibertragen auf die Geschiftsverbindungen
zwischen Geldbenutzern und Geldproduzenten, wobei zwischen Notengeld
und Einlagen bei Geschiftsbanken unterschieden wird. Dr. Jiirgen Becker
(Deutsche Bundesbank) zeichnet nach, mit welchen Regulierungsvorschla-



6 Vorwort

gen die Bankenaufsicht in den USA, England und Deutschland in jiingster
Zeit hervorgetreten sind und wie die Bemithungen um eine internationale
Vereinheitlichung im Baseler-Ausschufl der G 10-Lander und durch die EG-
Kommission stehen. Die Charakteristika der neuen Entwicklung des inter-
nationalen Handels in Bankdienstleistungen und der nationalen Regulierun-
gen als Hindernisse fiir den internationalen Freihandel zeigt Professor
Wernhard Moschel (Universitat Tiibingen) auf. Der Autor diskutiert zu-
gleich mogliche Strategien regulativer Fortentwicklungen auf internationa-
ler Ebene.

Nach Professor Hans-Egon Biischgen (Universitdt K6ln) werden Banken
und andere Finanzinstitute auf den integrierten EG-Finanzdienstleistungs-
markt mit der leistungspolitischen Strategie der ,,Allfinanz“ reagieren. Der
Autor diskutiert die Auspragungen dieser Strategie und mégliche strategi-
sche Varianten. Dr. Karl Thomas (seinerzeit: Deutsche Bundesbank, nun-
mehr Prisident der Landeszentralbank in Hessen) behandelt die Interdepen-
denz von Integration und Wettbewerb im Bankensektor und leitet dazu iiber,
warum und wie die 6ffentlichen Bankenaufsichten darauf reagieren sollten.
Damit bestatigt sich, daB} alle Analysen der fortschreitenden Finanzmarktli-
beralisierung und -integration in Uberlegungen zu den notwendigen (wenn
auch minimalen) Ausgestaltungen 6ffentlicher Regulierungen miinden.

Die Diskussion beider Sitzungen wurde abgeschlossen mit den makro6ko-
nomischen Konsequenzen der Offnung der europiischen Finanzmirkte
durch Professor Dietmar Kath (Universitdt Duisburg). Im Mittelpunkt des
Referates stehen die wihrungspolitischen Konsequenzen. Im Gegensatz zu
der Neigung der meisten Politiker und der EG-Kommission, die européische
Wahrungsvereinigung durch politische Koordination herbeizufithren, be-
griindet der Autor, die Europaische Wahrungsunion als letztes Glied der
Integration iiber Marktprozesse anzustreben.

Jiirgen Siebke
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Kredit und Finanzintermediation in
Overlapping-Generations-Modellen*

Von Ernst Baltensperger, Bern

Einfiihrung

Das Generationenmodell (overlapping-generations-model) von Samuel-
son (1958) ist in der jingeren Zeit haufig zur Diskussion der Rolle des Geldes,
des Kredits und der Finanzintermediation (Kreditvermittlung) verwendet
worden. Diese Literatur hat sich dabei stark auf die Rolle des Geldes
konzentriert (vgl. besonders Wallace (1980), und andere darauf aufbauende
Arbeiten). Der vorliegende Aufsatz will stattdessen mehr die Rolle des
Kredits und der Finanzintermediation ins Zentrum stellen. Das Generatio-
nenmodell bietet einen einfachen Rahmen fiir eine allgemeine Gleichge-
wichtsanalyse mit Beriicksichtigung einer spezifischen Friktion, nimlich der
beschriankten Moglichkeit des direkten intertemporalen Tauschs zwischen
Mitgliedern verschiedener Generationen (Unvollstindigkeit der Méarkte).

In einem solchen Modell kann die Finanzintermediation eine wichtige
Rolle als Mittel zur Uberbriickung der Generationen spielen (z. B. Samuel-
son [1958], Wallace [1980], Fischer [1983]). Dies ist die Rolle der Intermedia-
tion, die in dieser Arbeit betont werden soll. Daneben konnen Finanzinter-
medidre auch andere wirtschaftlich bedeutende Funktionen erfiillen, nim-
lich jene der Uberwindung von Informationsimperfektionen in den Kredit-
markten (z. B. Williamson [1987], oder jene der Schaffung von Liquiditét
und ,Geld“ (z. B. Diamond and Dybvig [1983], Bhattacharya and Gale
[1987]). Diese drei Funktionen der Finanzintermediation konnen natiirlich
nicht konsequent voneinander getrennt werden. Aber es ist die erste dieser
Funktionen, die hier im Zentrum stehen wird.

Im Rahmen eines Generationenmodells 148t sich leicht zeigen, daf3 Inter-
mediation zwischen Generationen wohlfahrtssteigernd sein kann. Am ein-
fachsten 148t sich dies im (extremen) Fall einsehen, wo alle Mitglieder einer
Generation homogen sind (gleiche Ausstattung und gleiche Préiferenzen
besitzen), die Ausstattungen fiir die verschiedenen Lebensperioden aber

* Fiir wertvolle Hinweise und Diskussionen danke ich Helmut Bester, Ben McCallum
und Marvin Goodfriend.



10 Ernst Baltensperger

ungleich sind. Man betrachte zum Beispiel eine positive Ausstattung mit
einem nicht lagerfahigen Gut in der ersten Lebensphase und eine Ausstat-
tung von Null in der zweiten Lebensphase, um den einfachen Fall eines
Zweiperioden-(Zweigenerationen-)Modells zu verwenden. Ohne Interme-
diation ist dann kein Tausch zwischen den Generationen moglich: Die
LAlten“ der Gegenwart leben in der nachsten Periode nicht mehr. Die
»~<Jungen“ der nichsten Periode andererseits sind noch nicht geboren. Fiir die
~Jungen“ der Gegenwart existieren somit keine direkten Tauschpartner. Die
Mitglieder jeder Generation sind daher gezwungen, einfach in jeder Periode
ihre jeweiligen Ausstattungen zu konsumieren, auch wenn diese zwischen
den beiden Lebensphasen sehr ungleich verteilt sind. Die Moglichkeit der
Intermediation erlaubt in einem solchen Kontext eine bessere Verteilung des
Konsums iiber die verschiedenen Lebensphasen und wirkt potentiell wohl-
fahrtssteigernd. (Heterogenitit der Ausstattungen und/oder der Préferen-
zen innerhalb der Generationen bringt natiirlich die Méglichkeit intertem-
poraler Transaktionen zwischen verschiedenen Mitgliedern einer Genera-
tion mit sich und dampft somit die Bedeutung des intertemporalen Tauschs
zwischen den Generationen.)

Im vorliegenden Aufsatz sollen die folgenden zwei Fragen diskutiert
werden:

1. Ist Intermediation zwischen Generationen in einem solchen Modell nur
durch den Staat moglich oder kénnen auch private Institutionen diese Rolle
erfiillen? Verschiedene Autoren unterstellen explizit oder implizit das erste-
re. Fischer (1983) diskutiert die Frage explizit und kommt zu dem Schluf},
daB} eine Intervention des Staates notwendig ist. Sargent (1987) geht explizit
davon aus, dafl die Reallokation der Ausstattungen, die gesamtwirtschaft-
lich effizient wire, tiber private Kreditvermittlung nicht bewerkstelligt wer-
den kann: , To reallocate goods across generations, it is therefore necessary
to resort to some governmental or social mechanism rather than to markets
in private loans“(Sargent [1987], p. 234). Wallace (1980) oder Sargent and
Wallace (1982) nehmen mehr oder weniger stillschweigend dieselbe Position
ein. Im folgenden werde ich argumentieren, daB3 dies nicht voll iiberzeugend
ist und daf} in einem gewissen Ausmaf} private Institutionen dieses Problem
ebenso gut 16sen kénnen. Eine private Losung setzt natiirlich einen ,sozialen
Konsens“ iiber gewisse Rahmenbedingungen voraus, genau wie iibrigens
auch eine staatliche Losung (bei Einfithrung eines ,Staates“). Dies gilt fiir
jedes System des organisierten Tauschs und damit selbstverstindlich auch
fiir einen privaten Kreditmarkt zwischen den Generationen.

2. Was ist die Rolle alternativer Formen von Intergenerationenkontrak-
ten? Wo liegen die Vor- und Nachteile von Anteilskontrakten (share con-
tracts) und von Schuldkontrakten (fixed-claim oder debt contracts), wo jene
von Nominal- und jene von Realkontrakten? Fischer (1983) hat argumentiert
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(im Zusammenhang mit der Staatsschuld), daf} natiirlicherweise eigentlich
Realkontrakte (indexierte Schuldtitel) als die Standardform staatlicher
Schuldtitel betrachtet werden sollten, und dafl die wirklich interessante
Frage in diesem Zusammenhang sei, warum Schuldtitel typischerweise
nominal fixiert sind (Fischer [1983], p. 240). Ich werde im folgenden argu-
mentieren, daBl nominal fixierte Schuldkontrakte eine natiirliche Kombina-
tion guter Anreizeffekte und giinstiger Risikoteilungseigenschaften erbrin-
gen konnen, wenn gesamtwirtschaftliches Risiko vorliegt (UngewiBheit
beziiglich gesamtwirtschaftlicher Ausstattung resp. Gesamteinkommen)
und die Einkommen (Ausstattungen) vom Arbeitsaufwand abhingig sind.

I. Ist private Intermediation zwischen Generationen moglich?

Zur Modellstruktur

Wir betrachten ein Modell einer Wirtschaft, welche stets weiterlauft, aber
aus Individuen mit endlicher Lebensdauer besteht, beispielsweise einer
solchen von zwei Perioden. In jeder Periode ¢ werden N () Individuen
geboren (,,Generation ). Einfachheitshalber unterstellen wir im folgenden
eine stationdre Wirtschaft: N(¢f) = N, fir alle 7. Die Individuen haben
identische Nutzenfunktionen, definiert iiber den Konsum in beiden Lebens-
phasen, und identische Ausstattungen mit einem nicht-lagerfahigen Kon-
sumgut von y in der ersten Lebensperiode und von Null in der zweiten
Lebensperiode. (Verallgemeinert konnten die Ausstattungen der beiden
Lebensperioden y, und y, sein.) Alle Mitglieder einer Generation sind also
sowohl im Hinblick auf ihre Ausstattungen wie auch ihre Priferenzen
identisch, so dal zwischen ihnen kein Anreiz zum Tausch bestehen kann.
(Bei heterogenen Ausstattungen und/oder Praferenzen innerhalb einer Ge-
neration wire dies natiirlich nicht mehr der Fall.) In jeder Periode umfaf3t die
Wirtschaft aber Mitglieder von zwei verschiedenen Generationen, mit unter-
schiedlichen Ausstattungen in der jeweiligen Periode (obwohl sie iiber das
ganze Leben hinweg betrachtet gleichgestellt sind).

Es ist klar, dal die Mitglieder verschiedener Generationen in diesem
Rahmen nicht direkt miteinander Tauschhandlungen eingehen kénnen (ob-
wohl an sich offensichtlich ein Anreiz dazu bestiinde). Die gegenwirtig
Jungen werden nicht bereit sein, den gegenwirtig Alten Kredit zu gewéhren,
weil die letzteren in der nichsten Periode nicht mehr am Leben sind und
somit als Gegenleistung fiir ein jetzt gewahrtes Darlehen nichts anzubieten
haben. Die gegenwirtig Alten ihrerseits sind ebenfalls nicht bereit, jeman-
dem Kredit zu gewihren (was sie natiirlich nur bei positiver Zweitperioden-
Ausstattung iiberhaupt kdnnen), weil sie ja in der letzten Periode ihres
Lebens stehen und es deshalb vorziehen, ihre gesamten verfiigbaren Mittel
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zu konsumieren. Jede Generation ist daher gezwungen, in jeder Periode ihres
Lebens einfach ihre jeweilige Ausstattung zu konsumieren, unabhingig
davon, wie ungleich diese Ausstattungen iiber den Lebenszyklus hinweg
verteilt sind. Dieses Problem wird natiirlich gemildert, wenn wir Lagerfahig-
keit der Giiter und/oder Produktion, und damit die Moglichkeit der Ver-
schiebbarkeit von Konsummaoglichkeiten zwischen Perioden zulassen. Ent-
sprechende Modellmodifikationen kénnen leicht konstruiert werden. Fiir
unsere Zwecke ist es jedoch sinnvoll, beim oben skizzierten einfachen
Modellbild zu bleiben.

Es ist offensichtlich, daf} in diesem Kontext Intermediation zwischen den
Generationen potentiell wohlfahrtssteigernd ist. Dies ist die zentrale Ausage
von Beitragen wie jenem von Wallace (1980) (oder Samuelson [1958]).
Wallace unterstellt, ohne groBe Diskussion, da diese Rolle durch die
Einfithrung von ungedecktem Papiergeld (fiat money) ausgefiillt wird. (Er
empfichlt auBerdem das sich so ergebende Modell als Basismodell fiir die
Erklarung der Funktion des Geldes im Wirtschaftssystem — eine kontrover-
se und wahrscheinlich fragwiirdige Sicht.) In den Beitragen von Wallace und
darauf aufbauenden Erweiterungen durch andere Autoren wird es iiblicher-
weise als selbstverstiandlich vorausgesetzt (mehr oder weniger diskussions-
los), daB dieses Papiergeld vom Staat ausgegeben wird.

Sargent (1987, S.234/235) unterstellt explizit, dal Reallokationen zwi-
schen den Generationen nur durch den Staat bewerkstelligt werden kénnen,
nicht jedoch iiber private Kreditaufnahme und -gewdhrung: ,,Government
transcends generations and operates as long as the economy.“ Aus diesem
Grund konne der Staat, im Gegensatz zu den privaten Kreditmirkten, die
Kreditvermittlung zwischen den Generationen leisten. Gewisse Erweiterun-
gen und Verfeinerungen dieser Ansitze lassen private Kredittransaktionen
zwar zu, aber nur zwischen den verschiedenen Mitgliedern einer einzelnen
Generation (und deshalb nur bei Heterogenitét innerhalb der Generatio-
nen).

Fischer (1983) fuhrt eine explizite Diskussion unserer Frage (in einem
leicht modifizierten Kontext) durch und kommt zu dem Schluf}, daf} allein
staatliche Intermediation (iiber die Ausgabe von staatlichem Geld oder
staatlicher Schuldtitel) diese Rolle erfiillen kann. Bei niherem Hinsehen
unterscheidet sich sein Argument aber wesentlich von jenem von Sargent
und ist nur im Hinblick auf die Risikoteilung zwischen den Generationen
anwendbar.

Intermediation durch den Staat

Wir betrachten ein 6konomisches System der oben skizzierten Art mit
einem nichtstochastischen Ausstattungsstrom [y, 0] fiir jedes Individuum
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jeder Generation (wie in Wallace [1980]). Die Nutzenfunktion eines Indivi-
duums der Generation ¢ sei Ulc, (¢), ¢, (t + 1)],wobei ¢, (f) denKonsum eines
Individuums der Generation ¢ in Periode ¢ und ¢, (¢ + 1) seinen Konsum in
Periode ¢+ 1 mift. Als einfaches Beispiel kann man den Fall einer separier-
baren und logarithmischen Nutzenfunktion betrachten:

U=Inc¢()+alnc (t+1).

Ohne Intermediation muB jedes Individuum, wie oben beschrieben, seine
Ausstattungen der jeweils laufenden Periode konsumieren. Der erzielte
Nutzen eines reprisentativen Individuums ist in diesem Fall U[y,0]=/ny +
a In (0).

Bei Wallace (1980) wird nun ein Staat eingefiihrt, der in Periode =1 einen
Betrag H an Papiergeld (,fiat money“, ,currency“) schafft und diesen
(beispielsweise) als Transfer an die ,,Alten“ der Periode (die Generation 0)
abgibt. Damit wird ein Wertaufbewahrungsmittel geschaffen, welches es
jeder Generation erlaubt, einen Teil ihrer Erstperiodenausstattung in die
zweite Lebensphase zu transferieren, eine Option, die zuvor nicht bestand.
Jedes Individuum wird einen Teil seiner Erstperiodenausstattung y sparen,
und zwar solange, bis die Grenzrate der Substitution zwischen Gegenwarts-
und Zukunftskonsum gerade dem relativen Preis zwischen Gegenwarts- und
Zukunftsgiitern entspricht:

Ule, (0, ¢,(t+ D] _PQ
Upyle, (1), ¢, + 1] P@+1)

=R

(wobei P(f) den Geldpreis der Giiter in Periode ¢z und R(¢#) die reale
Bruttoertragsrate der Geldhaltung mif3t).

Fir R (?) = 1, d. h. eine reale Nettoertragsrate von Null auf dem Wertauf-
bewahrungsmittel (ein Fall, der etwa bei einer Nominalverzinsung des
Geldes von Null und konstantem Giiterpreisniveau vorliegt) ergeben sich
beispielsweise aus der oben erwdhnten logarithmischen Nutzenfunktion die
optimalen Konsummengen als

Yy
1+ a

_*y
1+«

() = und ¢, (t+1) =
(=y/2und y/2 fir @ = 1). Jedes Individuum spart einen Betrag ay/(1 + @) in
der ersten Lebensphase, verkauft also Giiter in diesem Umfang an die
»Alten“ der Periode gegen Geld (das diese zuvor akkumuliert haben) und
verkauft dieses Geld dann in der nachfolgenden Periode (in seiner zweiten
Lebensphase) wieder gegen Giiter an die ,,Jungen® dieser Nachfolgeperiode
(welche ihrerseits wieder den Wunsch haben, diesen Betrag fiir ihre zweite
Lebensphase zu sparen).
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Bei konstanter Geldmenge H und konstanter Bevolkerung N existiert ein
Gleichgewicht dieser Art mit konstantem Preisniveau (d.h. R=1). (Bei
wachsendem H und/oder N ergeben sich modifizierte Gleichgewichte.) Es ist
klar, daB der Nutzen jeder Generation in diesem Gleichgewicht gegeniiber
einem Gleichgewicht ohne Intermediation mit ¢, (!) = yund ¢, (t+1)= 0
erhoht ist. Fiir die Mitglieder der ersten Generation (0) ergibt sich auflerdem
ein Zusatznutzen im Wert von ay/(1+ ), d. h. des Realwertes des Geld-
transfers, den sie vom Staat erhalten.

Es ist offensichtlich, daB dies nur funktioniert, solange man davon
ausgeht, daf} die Wirtschaft endlos weiterlduft: Jede Generation akzeptiert
Geld (ohne ,inneren“ Wert) von der vorausgehenden Generation, weil sie
davon ausgeht, dafl die nachfolgenden Generationen ohne Ende denselben
Anreiz haben werden, gleich zu handeln. Auf dieser Basis rechtfertigt sich die
Annahme jeder Generation, daB sie die von ihr akkumulierten Geldbestiande
in der nachsten Periode an die dann ,Jungen“ wieder verkaufen kann. Es
handelt sich hierbei natiirlich um ein Rationales-Erwartungs-Gleichgewicht,
das mit der Fragilitit aller solcher Gleichgewichte behaftet ist. Gdbe es eine
»letzte Periode“ des Wirtschaftsablaufes, miifite der ganze Mechanismus
offensichtlich zusammenbrechen.

Ist private Intermediation moglich?

Wallace unterstellt also einfach, daB die Funktion des Intermediirs zwi-
schen den Generationen vom Staat erbracht wird. Im Prinzip kann man sich
aber natiirlich im vorliegenden Kontext eine private Intermediation genau so
gut vorstellen wie eine Offentliche. Wir kénnen uns vorstellen, dall ein
privates System von Intermedidren entsteht, welches von den gegenwartig
Jungen Giiter im Betrag ay/(1 + ) erwirbt, und zwar gegen die Ubergabe
von Schuldtiteln (bonds), welche einen entsprechenden Betrag an Giitern in
der nichsten Periode versprechen (wenn die jetzt Jungen in ihrer zweiten
Lebensphase sein werden). Indem die Intermediére dies Periode um Periode
tun, verbinden sie indirekt die verschiedenen Generationen der Wirtschaft
miteinander. Daraus ergeben sich genau dieselben Nutzengewinne wie bei
Wallace. (Die Intermedidre resp. die Agenten, welche sie ins Leben rufen,
erzielen dabei den Extragewinn, welcher der ,Erstgeneration“ von Wallace
zufillt.)

Sargent (1987) nimmt explizit Bezug auf diese Moglichkeit, negiert sie
aber. Er fiihrt einfach per Annahme die Vorstellung ein, dal nur der Staat
eine Reallokation von Giitern zwischen den Generationen herbeifiithren
kann. Er nimmt an, daB} der Staat (und nur der Staat) die Generationen
umspannt und solange operiert wie die Wirtschaft insgesamt (im Gegensatz
zu den Individuen, die nur zwei Perioden iiberleben). Aber warum nur der
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Staat? Es ist natiirlich wahr, daf} eine private Losung einen Intermediir
verlangt, der langer lebt als die Individuen (die Generationen umspannt).
Und man kann fragen, ,wer“ denn diesen Intermedidr spielt und wie er
funktioniert, wenn doch jedes Individuum nur wiahrend zwei Perioden lebt.
Eine solche Frage ist in Modellen der vorliegenden Art nicht beantwortet.
Man muB sich aber dariiber klar sein, dal genau dieselbe Frage auch in
bezug auf den Staat von Wallace oder Sargent gestellt werden kann. ,, Wer®
ist dieser Staat wirklich? Wie funktioniert er? In der Realitdt kann eine
Regierung immer nur aus Mitgliedern der momentan lebenden Generatio-
nen bestehen. Aber das hindert uns nicht daran, den Staat als eine kontinu-
ierlich funktionierende Institution zu sehen. Dasselbe sollte dann aber auch
fur private Institutionen wie die hier genannten Intermediare gelten.

Als Institutionen umspannen sowohl der Staat wie auch private Firmen
die Generationen, obwohl sie in jedem einzelnen Zeitpunkt natiirlich nur aus
Mitgliedern der momentan lebenden Generationen ,ausgefiillt sein kon-
nen. Beide Arten von Losungen, staatliche und private, verlangen einen
»sozialen Konsens“, ein allgemeines Verstindnis dafiir, dal der Rahmen, in
dem heute gehandelt wird, auch morgen und iibermorgen und in aller
Zukunft Giltigkeit haben wird. Wiirde dieses Verstandnis fehlen, hitten die
Schuldtitel des Intermediirs oder jene des Staates (sein ,,Geld*) keinen Wert
mehr. Sie wiirden somit ihre Fahigkeit verlieren, Reallokationen zwischen
den Generationen zu erméglichen. Dies gilt fiir 6ffentliche Losungen genau
so wie fiir private. Wallace und Sargent geben keine Erklarung dafiir, warum
die Fahigkeit des Staates fiir die Schaffung eines solchen Konsens groBer sein
soll als jene privater Institutionen. Sie fithren dies vielmehr als eine ,,ad hoc“-
Annahme ein. Falls es wirklich Griinde dafiir geben sollte, miiiten diese im
Rahmen einer expliziten Analyse dieser Institutionen gesucht werden. Eine
solche geben Wallace und Sargent nicht. Der einfache Hinweis auf die
endliche Lebensdauer einzelner Individuen, bei dem es Wallace und Sargent
bewenden lassen wollen, geniigt dafiir jedenfalls nicht. Ebenfalls nicht
geniigend ist der bloBe Hinweis auf die Existenz von Risiko — von mir bisher
bewul3t weggelassen, da sie bei Wallace und Sargent keine Rolle spielt — und
die Wichtigkeit der Schaffung von Vertrauen und Sicherheit.

Risikoteilung zwischen den Generationen

Fischer (1983) hat die Frage der privaten versus 6ffentlichen Intermedia-
tion zwischen den Generationen in einem etwas anderen Kontext diskutiert,
welcher die Antwort komplexer macht. Im Prinzip erlaubt er (ohne Diskus-
sion) private Intermedidre, welche die Generationen umspannen, also belie-
big lange leben. (Im oben diskutierten Kontext miiite er also private
Intermediation ohne weiteres zulassen.) Er fiihrt nun aber Risiko ein, indem
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er zwar fiir jede Periode ¢ fiirr die Wirtschaft insgesamt eine sichere Gesamt-
ausstattung (Y) annimmt, die Verteilung dieser Ausstattung auf die ,alte”
und die ,junge“ Generation der Periode aber zufallsbedingt sein 1i6t. Das
heiflt, die Individuen erwarten stochastische Ausstattungen (Einkommen)
y.(®und y, (z+ 1), wobei y, () + y,,, (¢) = y (fur alle 7). Die Verteilung der
Ausstattungen ist fiir alle Generationen dieselbe. Die ,Lebensausstattung”
einer Generation, y, (f) + y, (¢ + 1), wird damit ebenfalls zufallsbedingt. Ex
ante sind nach wie vor alle Generationen gleich; eine Generation kann aber
Gliick oder Pech haben, je nach Realisierung von y, (¢) und y, (¢ + 1). Damit
kommt ein Problem der Risikoteilung zwischen den Generationen zum bis
jetzt besprochenen (und bei Wallace und Sargent allein im Mittelpunkt
stehenden) reinen Reallokationsproblem zwischen den Perioden (Generatio-
nen) hinzu.

Fischer beginnt seine Diskussion, indem er jene Allokation als ,effizient”
definiert, die fiir jedes Individuum (jede Generation) ex ante optimal ist. Bei
der oben erwihnten spezifischen Nutzenfunktion wire dies jene Allokation,
welche der jeweils jungen Generation l—_{—a und der alten Generation l°‘—+y;
gibt, unabhingig von der konkreten Realisierung von y, (¢). (Bei symmetri-
schem Nutzen ohne Zeitpriaferenz: % und % .) Diese Allokation entfernt
jegliches Risiko fiir jede Generation und teilt den Konsum aulerdem gemiB

den oben besprochenen Losungen auf die beiden Lebensphasen zu.

Fischer betrachtet dann ein System, in dem ein Intermediir in jeder
Periode die Rechte auf die (unsicheren) Zweitperiodeneinkommen der ge-
genwirtig Jungen kauft und den Alten eine Auszahlung macht, die der
effizienten Losung entspricht (Fischer [1983], S.230). Er fragt, ob ein
privater Intermediir, ohne die Macht zur Besteuerung, diese Losung realisie-
ren konnte. Bei dieser Art von Problemstellung ist es klar, dafl die Antwort
negativ ist. Fischers Intermediir kann nicht sicherstellen, daB er den jeweils
Alten den ihnen versprochenen Anteil auszahlen kann, solange er die Jungen
nicht besteuern kann. Folglich schlieBt Fischer, da} eine private Losung
nicht méglich sei und daf} staatliches Handeln notwendig sei.

Es ist aber nicht klar, warum Fischer nur diese, recht restriktive Kontrakt-
form betrachtet. Der Intermedidr konnte alternativ je zum Beispiel einen
Kontrakt anbieten, bei dem er von den jeweils Jungen sowohl ihr jetziges wie
auch ihr zukiinftiges Einkommen erwirbt und als Gegenleistung die effizien-
te Losung verspricht. Es ist klar, daB dies in einem ex ante Sinn fiir die
Individuen immer attraktiv ist; zudem ist es fiir den Intermediér realisierbar.

Ein einziges Problem k6énnte dabei auftauchen: Wenn Kontrakte (mit den
gegenwartig Jungen) erst abgeschlossen werden, nachdem diese ihr Erstpe-
rioden-Einkommen bereits kennen, so kénnte dessen Realisierung so hoch
sein (so weit iiber seinem Ertragswert liegen), daf} dieser (bekannte) Vorteil
den Nutzengewinn iibersteigt, der sich daraus ergibt, dal man in der zweiten
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Periode mit Sicherheit die ,effiziente“ Allokation erhilt. Dann wiirde ein
Individuum den angebotenen Kontrakt nicht annehmen, und die Durch-
fithrbarkeit des Intermediationsprozesses wiirde in Frage gestellt. Formal
148t sich das wie folgt darstellen:

Wenn y? (¢) die (bereits bekannte) Realisierung der Erstperiodenausstat-
tung mifit, so wird ein Individuum das Kontraktangebot des Intermediirs
unattraktiv finden und somit ablehnen, sofern

) ay
EU[y? +1 P .
e @3+ D> U | T 1+a]

Fiir den Fall der logarithmischen Nutzenfunktion 148t sich diese Bedin-
gung schreiben:

o Y ay
In y, (t)+aElny,(t+l)>lnl+a+alnl+a
oder
Yy ay
Inyf(r)—1 >all —FElny, (t+1
ye @) " . a[nl+a 7 ( )]

Ob dies iiberhaupt moglich ist, hangt ab von
— der Variabilitit des Zweitperiodeneinkommens
— dem Grad der Risikoaversion

— der Differenz zwischen den ,effizienten“ Anteilen und den erwarteten
Werten von y, (f) und y, (¢ + 1) (welche den Nutzengewinn bestimmen, der
mit der Umverteilung zwischen den Perioden per se verbunden ist).

Wenn beispielsweise y, (£ + 1) sehr tief fallen kann (im Grenzfall gegen
Null), und wenn der damit verbundene Nutzenverlust sehr hoch ist (im
Grenzfall gegen Unendlich geht), so wird der vom Intermediar angebotene
Kontrakt stets akzeptiert werden, auch wenn y? (¢) bereits bekannt ist.

Wie Fischer selber erwihnt, werden hier im Prinzip zwei verschiedene
Fragen vermischt: (1) Jene der Reallokation zwischen den Generationen
(Perioden) als solche, und (2) jene der Risikoteilung zwischen den Generatio-
nen. Konzeptionell kann man das erste vom zweiten Problem trennen, indem
man das Lebenseinkommen als deterministisch behandelt, wie wir es zuerst
getan haben (und wie Wallace oder Sargent es tun). Die Fischer’sche Schwie-
rigkeit betrifft nur die zweite Frage. Fischers Problem verschwindet natiir-
lich, und es verbleibt keine Schwierigkeit fiir die private Intermediation,
wenn in jeder Periode ¢ die Individuen der Generationen ¢-1 vor der
Realisierung ihrer Einkommen zustandsbedingte Tauschvertrige abschlie-
en konnen oder — was im Prinzip auf dasselbe herauskommt — wenn die
Eltern fiir ihre Kinder Versicherungskontrakte abschlielen konnen. Dies
wiirde das zweite Problem so 16sen, daB3 jeder fiir jede Periode sein erwartetes
Einkommen erhilt. Ex ante hat jedermann ein Interesse an einer solchen
Losung. Es handelt sich hierbei im Prinzip um ein Versicherungsproblem,

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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welches nicht zwangsliufig eine Staatsintervention erfordert (welches aber
naturgemifl nur ex ante gelost werden kann). Intermediation der zuerst
besprochenen Art kann dann das erste Problem 16sen. Auch dies verlangt,
wie besprochen, nicht zwangsldufig eine Staatsintervention. (Umgekehrt ist
damit natiirlich auch in keiner Art und Weise die Uberlegenheit einer
privaten Losung belegt. Es geht hier nur darum, ob eine solche grundsatzlich
moglich ist.)

II. Alternative Formen von Intergenerationenkontrakten

Im zweiten Teil dieses Aufsatzes sollen nun alternative Vertragsformen fiir
Intergenerationenkontrakte betrachtet werden. Im Gegensatz zu den bishe-
rigen Uberlegungen wollen wir dabei gesamtwirtschaftliches Risiko mitbe-
riicksichtigen. Zu diesem Zweck gehen wir zuriick zum einfachen Fall eines
Ausstattungsmusters [y (¢), 0] fiir die beiden Lebensperioden jeder Genera-
tion, d. h. y,(#) =y (1), y, (¢t + 1) = 0 (fuir alle #), wobei nun aber y () (= Y ()
als Zufallsvariable behandelt wird. Die Verteilung von y (¢), f(»), sei unab-
hingig von ¢. Spater werden wir zusitzlich eine Abhangigkeit des Einkom-
mens y(f) vom Arbeitseinsatz beriicksichtigen. Wie kann Intermediation
zwischen den Generationen unter diesen Umstdnden funktionieren? Was
sind die Vor- und Nachteile unterschiedlicher Vertragsformen?

Die Motivation fiir diese Fragestellung liefert wiederum ein Aspekt der
Modelle von Wallace und Sargent. Diese Autoren fiithren ein nominales
Aktivum in ihre Modelle ein (gemessen in irgendeiner Recheneinheit, z. B. in
Dollars oder Franken), welches sie iiblicherweise als ,,Geld“ bezeichnen, und
welches ihnen erlaubt, ein Preisniveau zu definieren und dessen Bewegungen
zu diskutieren. Im Grunde genommen gibt es aber in diesen Modellen gar
keine 6konomische Begriindung fiir die Existenz nominaler Anlagen und
eines Preisniveaus. Diese leisten im Modell keine 6konomische Funktion;
man konnte genausogut alle Anspriiche und Schuldtitel real fixieren, d. h. in
Giitereinheiten ausdriicken (auf die ausgegebenen Stiicke Papier schreiben:
»~Entspricht einer Giitereinheit“, anstatt: ,Entspricht einem Dollar®).

Ich stelle daher die Frage, ob man einem Nominalaktivum (das in einer
Recheneinheit fixiert ist, deren Realwert im Zeitablauf variieren kann) eine
O6konomische Funktion geben kann, indem man sich auf die Existenz
gesamtwirtschaftlichen Risikos abstiitzt, vielleicht kombiniert mit gewissen
Zusatzelementen (wie einer Abhingigkeit der Einkommen vom Arbeitsauf-
wand). Das Ergebnis, zu dem die nachfolgende Analyse hierbei kommt, ist,
dal} ein Nominalkontrakt ein einfaches Instrument sein kann, um gewisse
Risikoteilungseigenschaften in einen Kontrakt zu bringen, der sonst als
Schuldkontrakt konzipiert ist und der die vorteilhaften Eigenschaften be-
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sitzt, die man einem Schuldkontrakt zuspricht, nimlich gute Anreizeffekte.
Schuldkontrakte sind in unseren Wirtschaftsbeziehungen natiirlich sehr
weitverbreitet; sie sind aber meist als Nominalkontrakte fixiert.

Zu diesem Zweck betrachten wir wiederum das Modell einer Wirtschaft a
la Wallace (1980) mit einem Nominalaktivum ,Geld“, aber jetzt unter
Einschlu} von aggregativem Risiko (UngewiBheit beziiglich y). Dieses wird
im folgenden reinterpretiert als ein Modell mit Anteilskontrakten, bei dem
Bewegungen des Preisniveaus P (verursacht durch Zufallsschwankungen
von y) den Realwert der Anspriiche der jeweils alten Generation nach unten
oder oben anpassen, je nach Verfiigbarkeit von gesamtwirtschaftlichem
Output: Nominalkontrakte also als ein einfaches Instrument fiir die Schaf-
fung einer Anteilslosung; eine Losung, bei der der Markt sozusagen automa-
tisch (iiber die Bestimmung des Preisniveaus) den , korrekten (effizienten)
Realwert des Zweitperiodenanteils jeder Generation bestimmt, ohne daf ein
Intermediir den ,richtigen“ Wert dieses Anteils, z. B. angesichts von Beob-
achtungsproblemen, berechnen muB.

Wir behandeln zunichst y (7) als exogen (aber stochastisch) und verglei-
chen drei Kontraktformen: Einen realen Schuldkontrakt, einen Anteilskon-
trakt, und einen nominal fixierten Schuldkontrakt. Die verschiedenen Kon-
trakte unterscheiden sich in der Verteilung der Risiken auf die Marktteilneh-
mer voneinander. AnschlieBend werden wir dann zusétzlich eine Abhingig-
keit der Einkommen y () vom Arbeitseinsatz beriicksichtigen. Die Indivi-
duen seien Erwartungsnutzenmaximierer. Die Agenten jeder Generation ¢
maximieren ihren Erwartungsnutzen E Uc, (¢), c, (¢ + 1)], unter Beachtung
ihres Ausstattungsstroms [y (¢), 0] und der ihnen von den Intermediiren
angebotenen Tauschmoglichkeiten. Aulerdem soll in jeder Periode ¢ die
Bedingung fiir ein Marktgleichgewicht erfiillt sein:

(& (t) + € (t) = y (t)

Ein realer Schuldkontrakt

Hier kauft der Intermediir in jeder Periode ¢ einen Betrag s(f) von den
Jungen der Periode, im Austausch fiir eine real fixierte Riickzahlung R s (¢) in
der zweiten Lebensperiode 7+ 1. Man nehme einfachheitshalber an
ymin(t+ 1) = R s(2), fur alle ¢, so daB kein Insolvenzrisiko besteht.

Wir haben somit

und ¢ ()=y(H— s
¢, (t+ 1)=Rs (), furalle 2.

2%
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Fiir eine nichtwachsende Wirtschaft (N (#) = N, fiir alle #) wollen wir
unterstellen R=1.

Daraus ergibt sich ein Erwartungsnutzen
EUly@W—ss1=] Uly@®—ss1/0)dy .

Konkurrenz zwischen Intermedidren sorge dafiir, dal im Rahmen dieser
Kontraktstruktur der Kontrakt (d. h. die Hohe von s) so festgesetzt wird, daf3
der resultierende Erwartungsnutzen des repréasentativen Konsumenten ma-
ximiert wird (ex ante, d. h. bei noch nicht bekanntem y).

Dies verlangt (unter der Annahme einer separablen Nutzenfunktion)

dEU
d_= —EU(C)TU()=0
s
oder

@) Fuorman=60

Bei dieser Kontraktform liegt das ganze Risiko ausschlieBlich auf dem
Konsum der ersten Lebensperiode jeder Generation, c, (f), wihrenddem
¢,(t+ 1), der Konsum in der zweiten Lebensperiode, nichtstochastisch ausfillt.
Es ist klar, daB} eine derart einseitige Verteilung der Risiken im allgemeinen
nicht optimal ist.

FEin Anteilskontrakt

Bei dieser Kontraktform stellen wir uns vor, der Intermediiar kaufe von
den Jungen jeder Periode ihre ganze Ausstattung y(f) (verallgemeinert:
sowohl ihre Gegenwarts- wie ihre Zukunftsausstattung) und biete im Aus-
tausch dafiir den folgenden Konsumplan an:

cM=0-My®
und

@+ 1)=Ay@+1),furalles.

Etwas anders ausgedriickt konnen wir auch sagen: Der Intermediar kauft
A y(?) von den Jungen der Periode ¢, im Austausch gegen eine Zahlung von
Ay (¢+1) in der nachfolgenden Periode.

Der sich daraus ergebende Erwartungsnutzen fiir den Konsumenten ist
e e EU[Q—Ny®,Ay@+1)]
= _f” L UIA =Ny @, &y ¢+ D10l dy O f[y (¢ + Dldy ¢+ 1).

Konkurrenz zwischen den Intermedidren sorge wieder dafiir, daBl im
Rahmen dieser Kontraktstruktur der Kontrakt (d. h. hier die H6he von A) so
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festgelegt wird, dafl der Erwartungswert des reprdsentativen Individuums
maximiert ist.

Dies verlangt

dEU

= TEUGCYO+EGO)y ) =0

oder (mit separierbarem Nutzen)

+o +
(B) JUOyroaO=[ UOyfdya+1.

Bei Risikoaversion ist Losung (B) klar besser als Losung (A): Ausgehend
von (A) kann der Erwartungsnutzen erhéht werden, indem ein gewisses
Risiko von ¢, (¢) auf ¢, (t + 1) verschoben wird. Die optimale Losung ist im
allgemeinen eine Anteilslosung, welche das Risiko auf ¢, (f) und ¢, (¢ + 1)
verteilt. Dies entspricht der Sicht von Fischer (1983, S. 235), welcher von der
folgenden allgemeinen Problemformulierung ausgeht:

max E Ulc, (£), ¢, (¢ + 1)]
unter Beriicksichtigung der Restriktion
@+t D)=y@+1)—c (@+1),firaller.
Im Falle der logarithmischen Nutzenfunktion ist der Maximand

EU=I:lnc,(t)f(y)dy(t)-i-a_itlnLy(t-*—l)—c,(t+1)]f(y)dy(t+l).

Aus diesem Problem ergeben sich die optimalen, zustandsbedingten Werte
fiir den Konsum in beiden Lebensperioden wie folgt:

y (@ ay(+1)
de,t+1)= ——— |
1+aun ¢ ) 1+«

@ =

Dies entspricht dem oben dargestellten Anteilskontrakt (B), mit A =
a/(1+a)und1-A=1/(1+ a).

FEin nominaler Schuldkontrakt

Schuldkontrakte (fixed claim contracts) treten in unseren Wirtschaftsbe-
ziehungen sehr haufig auf; sie sind jedoch typischerweise nominal definiert,
d. h. in einer Recheneinheit fixiert, deren Realwert sich iiber die Zeit hinweg
verdndern kann. Ein Nominalkontrakt erscheint in unserer Diskussion als
ein niitzliches Instrument, das einem Schuldkontrakt Risikoteilungseigen-
schaften verleihen kann, wie sie im Lichte der vorausgehenden Diskussion
als witnschenswert erscheinen. Wir werden sehen, da} ein nominal fixierter
Schuldkontrakt als Anteilsmodell reinterpretiert werden kann. Zu diesem
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Zweck betrachten wir wiederum eine Wirtschaft a la Wallace, in der ein
nominal definiertes Wertaufbewahrungsmittel (,,Geld“) mit Nettoertragsra-
te von Null die Funktion der Intermediation zwischen den Generationen
erfiillt. (Wir kénnten im Zusammenhang mit diesem Wertaufbewahrungs-
mittel aber genau so gut von , Kreditinstrumenten“ oder ,,Bonds“ sprechen.
Es ist auch unwichtig, ob das Wertaufbewahrungsmittel vom Staat oder von
Privaten ausgegeben wird. Wichtig ist hier allein, daf} es nominal fixiert ist.)

Wir bezeichnen mit M () den Nominalbetrag an Geld pro Kopf N, der sich
in Periode 7 im Wirtschaftssystem befindet. P (¢) sei der Geldpreis der Giiter
in Periode ¢, und m (t) = M (¢)/P (¢) der reale Geldbestand. Dieses Geld wird
von den jeweils Jungen der Periode ¢ als Ersparnis gehalten und reprisentiert
ihren Anspruch auf Zukunftsgiiter. In der nachfolgenden Periode verkaufen
sie dieses Geld an die Jungen jener Periode gegen Giiter. Es gilt also (fiir
alle?)

M@

«@=yO-mO=y0 -3

und
M@ _ M@ _PQ
P@t+1) P@ P@+1)

@+ = =m@®R(©)

wobei R(t) = P(t)/P(t+1) die reale Bruttoertragsrate der Geldhaltung
bezeichnet.

Der Erwartungsnutzen eines repréisentativen Individuums der Generation
t ergibt sich unter diesen Umstidnden als

PW . _ _ P()
Farn) TEVDOUNAYOF o

EUy (@) —m(),m() ]

wobei A = m (t)/y (t) die Sparrate mif3t.

Wir unterstellen im folgenden einfachheitshalber eine nichtwachsende
Wirtschaft (N (f) = N, fiir alle ) und eine konstante Geldmenge (M (1) = M,
fir alle 7). Daraus ergibt sich ein stationidrer Trend des Preisniveaus P.
Stochastische Schwankungen der Giiterausstattung y (¢) verursachen jedoch
entsprechende Schwankungen des Geldpreises der Giiter P () und damit der
Kaufkraft des Geldes und der Nominalanspriiche. Die Bestimmung des
Preisniveaus ergibt sich aus der Gleichgewichtsbedingung fiir den Giiter-
markt (respektive den Geldmarkt) wie folgt: P(#) paBt sich stets so an, daf}
die Ersparnisse der Jungen m (f) = A y () (d. h. ihre Nachfrage nach dem
Wertaufbewahrungsmittel resp. ihr Giiterangebot) gerade der Giiternach-
frage der Alten (und damit deren Angebot an Wertaufbewahrungsmitteln)
M (t)/ P(¥) = m(t) entspricht:
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M
Ay =
bzw. MO
t
P = —,
D =50

Die Individuen bestimmen ihre Ersparnisse m (¢) resp. ihre Sparquote so,
daB ihr Erwartungsnutzen maximal ist. Hierbei wollen wir zwei Fille
unterscheiden:

Fall I: Nehmen wir zunédchst an, dafl die Entscheidungen der Periode ¢
gemacht werden, bevor die Realisierung von y (¢) bekannt ist. Die Realisie-
rung von y (¢ + 1) ist zum Zeitpunkt ¢ sowieso unbekannt. Daraus folgt, dafl
auch P(f)und P (¢ + 1) zum Zeitpunkt der Entscheidung unbekannt sind. Da
y(®) und y (z+ 1) identische Verteilungen haben, sind die Erwartungswerte
von P(¢) und P(z+ 1) gleich. Die Maximierung des Erwartungsnutzens £ U
ergibt unter diesen Umstédnden eine Losung, welche genau der oben bespro-
chenen Anteilslosung (B) entspricht. Die formale Aquivalenz des Maximie-
rungsproblems mit jenem beim Anteilskontrakt (B) wird offensichtlich,
wenn man beachtet, daB} gilt (bei konstantem M)

PO/P+D)=y@+1/y@®
und somit
AyOP@/PE+1D)=Ay@+1).

Die Anspriiche der alten Generation (in jeder Periode 7) werden hier
automatisch iiber Bewegungen des Preisniveaus P (#) nach oben oder unten
angepaBlt, wenn die verfiigbare Gesamtausstattung y (¢) schwankt. In dieser
Form kann der Nominalkontrakt und eine Recheneinheit, deren Realwert
zustandsabhingigen Schwankungen unterliegt, eine 6konomisch sinnvolle
Rolle spielen, ndmlich jene eines einfachen Instruments zur Schaffung einer
Anteilslosung (eines Instruments der Risikoteilung).

Es ist zu beachten, daf3 die hier auftretenden Schwankungen von P ()
vollkommen konsistent mit einem stationdren Trend von P sein kénnen.
Andauernde Inflation konnte vielmehr die hier besprochenen positiven
Eigenschaften von Nominalkontrakten zerstoren, indem in der einen oder
anderen Weise Indexierung notwendig wiirde. Es ist auch darauf hinzuwei-
sen, daB} die hier vorliegende Preisniveauvariabilitat nicht zu verwechseln ist
mit den (zyklischen) Preisniveauschwankungen im ,,Real Bills“ Modell von
Sargent und Wallace (1982). Die letzteren sind vollkommen antizipiert und
konnten grundsitzlich ebensogut durch ex ante festgelegte Zinszahlungen
ersetzt werden. Hier trifft dies nicht zu, da wir iiber Zufallsschwankungen
und deren Bewaltigung sprechen.

Fall 2: Nehmen wir nun an, y(#) und P(?) seien bereits bekannt, wenn
Entscheidungen der Periode t gemacht werden. Wir bezeichnen die realisier-
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ten Werte dieser GroBen mit y° (f) und P° (). Die Situation der Jungen jeder
Periode ¢ (der Sparer) unterscheidet sich dann von der zuvor skizzierten in
zweifacher Hinsicht:

(a) Der Erstperiodenkonsum c, () ist jetzt nichtstochastisch
(b) E[P°(#)/ P(t+ 1)]# 1 (sofern nicht zufilligerweise P° (1) =E P(t+1)
=P).

Punkt (b) bedeutet, daBl der erwartete Realertrag auf den Ersparnissen
(der Geldhaltung), ER(f) = R (¢), schwanken und Werte ungleich Eins
annehmen kann. Wenn wir von speziellen Nutzenfunktionen absehen, bei
denen die optimale Sparquote A von der erwarteten Rendite R unabhingig
ist, beriihrt dies das Sparverhalten der jungen Generationen. Deren Maxi-
mierungsproblem lautet nun

max EU[y° (1) — m (¢), m () R ()]

wobei R (£)=P°(t)/ P(¢t + 1) eine Zufallsvariable ist (da ja y ( + 1) und somit
P(t+ 1) stochastisch sind) mit Erwartungswert

ER (=R (1> 1, wenn P° (f) > P (oder y° (1) < Ey)
ER(@®)=R (<1, wenn P° (f) < P (oder y° () > Ey)

Daraus ergibt sich als Optimalbedingung (fiir den Fall separablen Nut-
zens)

U(O=EU,()R®.

Unterstellen wir eine Nutzenfunktion, bei der die Sparrate A positiv von
ER(#)=R (¢) abhiangt:

m@=N[R (] y° (1), A (R) > 0.
Gleichgewicht im Giiter- resp. Geldmarkt verlangt
AR (0 (0] = o
P®
wobeiR (1)=P(t)/ P.
Daraus ergibt sich

__[M B0}
Ndy () = [P2(1)+ N ]dP(t)
oder
dP() - <o
P2 (f) P

Fiir A> = 0 ergibe sich die einfache ,quantititstheoretische” Bestim-
mungsgleichung fiir P-Schwankungen, die wir aus Fall 1 kennen. Wenn
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hingegen A\’ >0, so wird der Effekt von y (¢) auf P (¢) (absolut ausgedriickt)
gedampft: Ein hoheres y (f) induziert eine Senkung von P (#) und impliziert
somit (gegeben P ) einen tieferen Wert von R (= P(f)/ P). Dies wiederum
bedeutet (bei A\’ >0), daB die Jungen der Generation ¢ weniger zu sparen und
mehr in der Gegenwart zu konsumieren wiinschen, im Vergleich zur Situa-
tion mit konstantem A. Damit die Ersparnisse der Jungen mit den Konsum-
anspriichen der Alten ins Gleichgewicht kommen, muB3 das Preisniveau
weniger stark fallen als bei konstantem A (d. h. im Vergleich zur Situation bei
konstantem A ,steigen®).

Der Anteil des laufenden Einkommens, der der alten Generation zufallt,
wird hier somit im Vergleich zu einem reinen Anteilskontrakt bei steigendem
Einkommen y (¢) reduziert, und umgekehrt. Die Risikoteilungseigenschaften
des Nominalkontrakts sind in diesem Fall also unvollstindig.

Arbeitsleistung, Risiko und Nominalkontrakte

Die Uberlegungen des vorausgehenden Abschnittes zeigen, daB ein Nomi-
nalkontrakt ein Risikoteilungselement in einen Vertrag einbringen kann, der
ansonsten als Schuldkontrakt konzipiert ist, dal er also die Vorteile eines
solchen Kontraktes duplizieren kann. Damit ist aber noch nicht erklart,
warum nicht einfach direkt (real definierte) Anteilskontrakte verwendet
werden. Ein Argument zugunsten des Nominalkontraktes kénnte sein, dafl
hier der Markt sozusagen ,,automatisch“ und als neutrale Stelle das besorgt,
was sonst irgend ein Intermedidr (oder eine andere Institution) explizit
bestimmen muf}, ndmlich die Festlegung der ,,richtigen” Anteile der Genera-
tionen am Einkommen jeder Periode.

Im folgenden soll die Argumentation zugunsten der Verwendung nomina-
ler Schuldkontrakte noch etwas weitergefithrt werden. Zu diesem Zweck
wollen wir die vorausgehenden Uberlegungen mit der Vorstellung verbin-
den, dall die Einkommen (,Ausstattungen®), die wir bis jetzt als exogen
behandelt haben, leistungsabhéngig sind, und dafl die Leistung anderer
schwierig zu beobachten und zu iiberwachen ist. Dies deshalb, weil solche
Abhingigkeiten und die damit verbundenen Anreizprobleme zu jenen Fak-
toren gehoren, die iiblicherweise als Begriindung fiir die Verwendung von
Schuldkontrakten (bzw. fiir die Probleme von Anteilskontrakten) genannt
werden. Vgl. dazu etwa Jensen und Meckling (1976), Gale und Hellwig
(1985), oder Williamson (1987). Wir werden sehen, daf} in einem so erweiter-
ten Modell ein nominal fixierter Schuldkontrakt gute Anreizeffekte mit
giinstigen Risikoteilungseigenschaften verbinden kann.

Wir stellen uns nun also vor, daB3 das Einkommen der Periode ¢ nicht mehr
bloB zufallsbedingt ist, sondern auch vom Arbeitsaufwand der Jungen der
Periode, den wir mit e (¢) bezeichnen, abhingt:
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y@=yle@®,u@],

wobei u () eine zeitlich nicht korrelierte Zufallsvariable mit Erwartungswert
Null bezeichnet und e () und u (¢) nicht separat beobachtbar seien (aufler von
jenen, die die Arbeitsleistung selber erbringen).

Im Falle eines real definierten Schuldkontraktes stellt sich das Entschei-
dungsproblem eines Individuums der Generation ¢ dann wie folgt

maxs,e EU {}’ [e (t)’ u(t)] = S(t), S(t), e(t)} >

mit Optimalbedingungen
und EU=EU,

EU,’

EUy, = —EU, odery, =

Der Zweitperiodenkonsum ¢, (¢+ 1) = s(¢) jeder Generation fillt in diesem
Fall nichtstochastisch aus, was unter dem Gesichtspunkt einer optimalen
Risikoverteilung nicht optimal sein kann.

Bei einem reinen Anteilskontrakt andererseits sieht das Optimierungspro-
blem folgendermalBien aus:
max, ,EU{(1-N) y[e(n), u ()], Ay [e ¢+ 1), u (z+ 1)), e (1)},
mit Optimalbedingungen
EUy(H)=EU, y@+1)
und
EUy.(1—N=—FEU
bzw.
~EU, _ _EU

CEU,(1—-MN) T EU,

Ve

Wir unterstellen dabei, da die Entscheidungstriager der Periode ¢ den
Arbeitseinsatz der nachfolgenden Periode, e(z+ 1), als unkontrollierbar
(und in seinem Effekt nicht vom unbeobachtbaren u (¢ + 1) unterscheidbar)
betrachten.

Das Problem des Anteilskontraktes ist, daf} der Erbringer der Arbeitslei-
stung nur einen Anteil (1-A) y, seines Grenzbeitrages zum Produktionser-
gebnis erhalt. Das hat zur Folge, daB er weniger Arbeitseinsatz leistet, als
gesellschaftlich effizient ist. (Das Grenzprodukt der Arbeitsleistung iiber-
trifft die Grenzen der Substitution zwischen Arbeitsleistung und Konsum).
Ein Vergleich der Optimalbedingungen fiir y, macht klar, dal unter dem
Anteilskontrakt weniger Leistung erbracht wird als unter dem Schuldkon-
trakt. Hier liegt die Ineffizienz des Anteilskontrakts. Im Hinblick auf die
Risikoteilung andererseits hat dieser Kontrakt die besseren Eigenschaften
als der Schuldkontrakt.
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Betrachten wir schlieBlich wiederum eine Wirtschaft mit einem nominal
definierten Schuldinstrument, welches einmal mehr ,,Geld“ genannt sei. (Es
sei aber wiederum betont, dal wir in unserem Kontext genau so gut von
»Bonds“ oder ,Kredit“ sprechen kénnten.) Das Entscheidungsproblem eines
Individuums der Generation ¢ erscheint hier wie folgt (einfachheitshalber sei
der Fall mit konstantem A unterstellt):

P

max,. EUDle (0, u (0] = m @, m®) o2 e 0)
P
= EUI =Ny e OO by (O 5o L e OF

Als Optimalbedingungen ergeben sich folgende Ausdriicke

EU, = Eu, 20
! *Pa+0)
und

EUlye=_EU3.

Dabei gehen wir wieder davon aus, daBl die Agenten e(z+ 1) sowie die
Preisniveaus als von ihren eigenen Entscheidungen unabhingige Daten
behandeln (eine iibliche Annahme kompetitiver Modelle).

Wie man sieht, vermeidet diese Lésung die Ineffizienz sowohl des Schuld-
kontraktes wie auch des Anteilskontraktes. Umgekehrt ausgedriickt: Sie
verbindet die giinstigen Anreizeffekte des Schuldkontraktes mit den giinsti-
gen Risikoteilungseigenschaften des Anteilskontraktes. Dal} letzteres der
Fall ist, sieht man wiederum expliziter, wenn man beachtet, da} gelten muf}
Ay (@) P(t)/P(t+1)=Ay(t+1). Schwankungen von y (t + 1), die auf Zufalls-
einfliisse (u (¢ + 1)) zuriickgehen, werden absorbiert durch (jetzt nicht antizi-
pierbare) Fluktuationen von P (#+ 1) und damit der zukiinftigen Kaufkraft
der jetzt akkumulierten Nominalanlagen. Fiir Anderungen von y(¢z+1)
andererseits, welche auf einen veranderten Arbeitseinsatz zuriickgehen, gilt
das nicht.

Zum Abschluf} sei erwdhnt, dall man grundsitzlich natiirlich auch reale
Schuldkontrakte konzipieren kénnte, welche in bezug auf das Gesamtein-
kommen y(z+ 1) indexiert sind. Solche Kontrakte konnten die gleichen
Eigenschaften besitzen wie die hier besprochenen Nominalkontrakte. Letz-
tere konnen als einfaches Instrument gesehen werden, ein solches Ergebnis
iiber den Marktmechanismus zu erzielen.
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Direkte Finanzierung, Kreditrationierung
und Finanzintermediation

Von Stefan Krasa und Josef Kubitschek, Wien

1. Einleitung

Die folgende Arbeit beschiftigt sich mit der Analyse von Finanzinterme-
didren in Mirkten, in denen auch direkte Kreditbeziehungen zwischen
Haushalten und Firmen zulassig sind. Die neuere Literatur zur Finanzinter-
mediation (z. B. Diamond 1984, Williamson 1986) zeigt, daB} in Markten mit
asymmetrischer Information Transaktionskosten entstehen. Intermedidre
werden als Institutionen gesehen, die diese Transaktionskosten minimieren.
Der Wettbewerb zwischen den Intermediiren fithrt dazu, da3, wenn Raum
fur Intermediation ist, die resultierende Allokation effizient ist. Das erste
Ziel der vorliegenden Arbeit ist es zu iiberpriifen, ob diese Ergebnisse auch in
einem Modell erhalten bleiben, in dem die Interaktion der Wirtschaftssub-
jekte explizit spieltheoretisch formuliert wird. Neueste Arbeiten von Yanelle
(1989a, 1989b) bezweifeln dies. Im Gegensatz dazu fiihrt die in unserem
Papier gewihlte spieltheoretische Struktur zur Bestatigung der Ergebnisse
von Diamond (1984). Zweitens erlaubt unsere Modellierung Gleichgewichte,
in denen direkte Finanzierung und Intermediation koexistieren konnen.
Dies ermoglicht eine tiefergehende Analyse der Auswirkungen von Kreditra-
tionierung. Es zeigt sich, daf} Kreditrationierung auch dann auftreten kann,
wenn sich die Firmen nicht nur bei den Intermediiren, sondern auch direkt
bei den Haushalten verschulden kénnen. Drittens bestimmen wir die Form
der optimalen Finanzkontrakte, die im Gleichgewicht auftreten. Wahrend
— wie in Williamson (1986), Gale/Hellwig (1985), oder Diamond (1984) —
die optimalen Kontrakte zwischen Haushalten und Firmen bzw. zwischen
Haushalten und Intermediaren Standard-Kreditvertrage sind, gilt dies nicht
unbedingt fir die Kontrakte zwischen Firmen und Intermediiren. Wir
zeigen in einem Beispiel, daB} fiir bestimmte Parameterkonstellationen der
optimale Vertrag zwischen einem Intermediédr mit positiver Bankrottwahr-
scheinlichkeit und einer Firma kein Standard-Kreditvertrag ist. Die Gliede-
rung der Arbeit ist wie folgt: In Abschnitt 2 wird das zugrundegelegte Modell
dargestellt, ferner wird die spieltheoretische Struktur vorgestellt. Abschnitt 3
leitet die im Gleichgewicht optimalen Vertriage ab, und gibt das oben zitierte
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Beispiel an. Abschnitt 4 beweist die Existenz eines teilspielperfekten Gleich-
gewichts und klassifiziert alle moglichen Gleichgewichtspayoffs.

I1. Das Modell

Wir betrachten eine , Ein-Gut“ Okonomie mit drei Arten von Wirtschafts-
subjekten: n Firmen, m Haushalten, und r Finanzintermedidren, wobei n, m
und r die Anzahl der jeweiligen Wirtschaftssubjekte angibt. Es soll gelten
m > n. Jede Firma i ist mit einem Investitionsprojekt derselben, fixen GroBe
ausgestattet. Das Investitionsprojekt produziert mit einer Einheit an Input
0, Einheiten an Output, wobei 6, eine endliche Anzahl von Werten aus dem
Intervall [0, M], M > 1 annehmen kann. Die einzelnen 6, seien identische,
unabhingig verteilte Zufallsvariablen auf dem Wahrscheinlichkeitsraum (),
M, A). Die Verteilung sei allen Wirtschaftssubjekten bekannt. Die Realisa-
tion der Zufallsvariablen kann ohne Kosten nur von der jeweiligen Firma
festgestellt werden. Die Firmen sind risikoneutral, maximieren ihren Profit
und besitzen keine Anfangsausstattung des Input-Gutes. Sie konnen sich
den benétigten Input entweder von den Haushalten oder von Intermedidren
ausleihen. Die m Konsumenten unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Kosten,
die bei einer Uberpriifung anfallen. Es gibt ,gut informierte“ und ,,schlecht
informierte“ Haushalte. Will ein gut informierter Haushalt das Betriebser-
gebnis einer Firma feststellen, so verursacht ihm dies Kosten c,, bei einem
schlecht informierten fallen Kosten von ¢, an, wobei ¢, > ¢,. Die Anzahl der
gut informierten Haushalte betrage k, die der schlecht informierten m - k.
Die Uberpriifungskosten werden in Arbeitseinheiten gemessen. Jeder Haus-
halt ist mit einer Einheit des unteilbaren Investitionsgutes und mit einer
beliebigen Menge e von Arbeit ausgestattet, und es soll gelten: e>c,. Die
risikoneutralen Haushalte maximieren ihren erwarteten Nutzen U (x, €) =
x - e, wobei x die Menge des Output bezeichnet. Das Fehlen von Gréfen-
transformation ist fiir unsere Resultate nicht von Bedeutung, erleichtert aber
die Darstellung. Der allgemeinere Fall mit GroBentransformation wird in
Abschnitt 4 behandelt. Ein Haushalt kann seine Anfangsausstattung entwe-
der direkt an eine Firma verleihen, oder sie als Einleger einem Intermediar
zur Verfiigung stellen, oder sie bei sicherem Ertrag in sein Reservationspro-
jektinvestieren. Direkter Konsum der Anfangsausstattung ist nicht moglich.
Das Reservationsprojekt des Konsumenten i wandelt seine Anfangsausstat-
tung in 7; Einheiten des Konsumgutes um. Um die Notation moglichst
einfach zu halten nehmen wir an, daB alle gut informierten Haushalte
dasselbe Reservationsprojekt besitzen, und dal r, <r,, ,.Um Trivialitaten zu
vermeiden sei weiters angenommen, dal} es fiir einen gut informierten
Haushalt immer profitabel ist, seine Anfangsausstattung direkt bei einer
Firma anzulegen. Intermediire sind ebenfalls risikoneutral. Sie maximieren
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ihren erwarteten Nutzen u (x, €) = x - e. Die Kosten der Uberpriifung einer
Firma betragen fiir einen Intermedidr ¢, wobei ¢; < ¢ < c,. Intermediére
besitzen keine Anfangsausstattung des Input-Gutes, haben aber eine belie-
big groBBe Anfangsausstattung an e. Wenn ein Intermediar i tatig wird, fallen
fixe Kosten k;an. Wir nehmen an, daf} k;>0, und daB k; <k fiir i <j. Da wir
eine endliche Anzahl von Firmen annehmen, bedeutet dies, daB fiir einen
Intermedidr immer eine positive Bankrottwahrscheinlichkeit existiert. Das
Betriebsergebnis einer Bank ist wieder nur von der jeweiligen Bank ohne
Kosten beobachtbar. Eine Uberpriifung eines Intermediirs verursacht die
fiir alle Haushalte gleichen Kosten ¢, und es soll gelten ¢, < k, fiir alle i. Ein
Kontrakt zwischen einem Intermediér und einer Firma bzw. zwischen einem
Haushalt und einer Firma bzw. zwischen einem Intermedidr und einem
Haushalt legt die Riickzahlung in Abhéngigkeit vom Zustand der Welt fest,
sowie jene Zustinde der Welt in denen eine Uberpriifung zu erfolgen hat. Wir
bezeichnen mit %, die Menge aller Kontrakte zwischen Intermediédren und
Firmen, mit.%,, die Menge aller Kontrakte zwischen Haushalten und Inter-
medidren, und mit.%,, die Menge aller Kontrakte zwischen Haushalten und
Firmen.

Die Gleichgewichtsallokation der oben skizzierten Okonomie wird als
Losung eines 1 + m + n + r stufigen Verhandlungsspiels erreicht. Das Spiel
gliedert sich in 4 Hauptabschnitte, dann erfolgen Produktion und Konsum.
Wir beschreiben zunichst das Verhandlungsspiel.

Erster Abschnitt: Die r Intermediire entscheiden simultan, welchen Kre-
ditvertrag R e % sie den Firmen, welchen Einlagevertrag R* ¢ %, sie den
Haushalten anbieten sollen und iiber die Anzahl der angebotenen Vertrége.
Es wird angenommen, daB ein Intermediir allen Firmen und allen Haushal-
ten dieselben Kontrakte R bzw. R* anbietet. Damit ergibt sich folgende
Darstellung der Strategien eines Intermedidrs: X1=%;, X %, X{1, ..., m} U
{N}, wobei N fur die Entscheidung, nichts anzubieten, steht. Der erste
Abschnitt ist dann vollstindig beschrieben durch P = X'1.

Zweiter Abschnitt. Die m Haushalte entscheiden sequentiell, ob sie den
Firmen direkt Vertrige anbieten. Wenn ja, so bieten die Haushalte einen
Vertrag R € %, an. Die Reihenfolge der Entscheidung wird durch einen
ZufallsprozeB} bestimmt, bei dem jeder Haushalt die gleiche Wahrscheinlich-
keit hat, in einer bestimmten Stufe zum Zug zu kommen. Sei R,,U {N} =T die
Strategienmenge eines Haushalts, wobei N fiir die Entscheidung steht,
keinen direkten Vertrag anzubieten. Sei T* das s-fache Produkt von T. Mit
C's bezeichnen wir die Menge aller méglichen Reihungen von s Haushalten,
die nicht den Haushalten i enthalten. Sei Q%= T* X C** die Menge aller
moglichen Spielablaufe, bevor Haushalt i zum Zug kommt. Die Menge aller
moglichen Spielabliufe vor dem Zug von Haushalt i, nachdem bereits s
Haushalte gezogen haben, ist dann gegeben durch P X Q%s. Seise{l, ..., m}
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dann ist fiir jedes s die Entscheidung des Haushaltes i gegeben durch die
Menge aller Funktionen . PX Q% —%, U{N}. Diese Menge bezeichnen wir
mit .

Dritter Abschnitt: Die Firmen entscheiden sequentiell, welchen der ihnen
angebotenen Kreditvertrage sie annehmen. Die Reihenfolge der Entschei-
dung ist durch einen Zufallsprozef3 bestimmt. Sei F* s die Menge aller
moglichen Reihungen von s Firmen, die nicht Firma 7 enthalten. Sei weiters
Cm die Menge aller moglichen Reihungen von m Haushalten, und sei Z die
Menge aller Haushalte und Intermediire. Dann ist K“*= P X "X Cm X Fis
die Menge aller moglichen Spielabldufe, bevor Firma i zum Zug kommt,
gegeben daf} s Firmen schon gezogen haben. Seise{l,...,n- 1}, fiir jedes sist
die Strategienmenge der Firma i durch die Menge aller Funktionen ¢: K#s —
Z gegeben. Diese Menge bezeichnen wir mit $* =,

Vierter Abschnitt: Alle Haushalte, die im zweiten Abschnitt keine Kredit-
vertrage angeboten haben, entscheiden sequentiell ob, und wenn ja, welchen
der angebotenen Einlagevertrage sie annehmen. Die Reihenfolge der Ent-
scheidung wird durch einen Zufallsprozef3 bestimmt. Sei A** die Menge aller
moglichen Reihungen von s Haushalten, die nicht den Haushalt i enthalten,
und sei F* die Menge aller moglichen Reihungen von # Firmen und 7 die
Menge aller Intermediire. Die Menge aller moglichen Spielablaufe, bevor
Haushalt i zum Zug kommt, gegeben daf} s Haushalte bereits gezogen haben,
ist bestimmt durch B:* =P X Tn X C" X F* X &7 X A%5, Seisefl,. , k-1}, k<
m - 1. Fur alle s ist dann die Entscheidung des Haushaltes durch die Menge
aller Funktionen ¢ : B:s — I'U {N} gegeben, die wir mit E** bezeichnen
wollen. N steht fiir die Entscheidung das Reservationsprojekt zu wihlen.

Wir kénnen nun die Strategienmengen des Spieles definieren:

n-1
= Jla®s, D=x
4 s=0 !

und sei

m-1 m-1
)= Ilyi-x I B~
s=0

s=0

Somit ist I'/ die Menge der Strategien der Firma j, I'; die Menge der
Strategien des Haushaltes jund I'/die Menge der Strategien des Intermediirs

7]
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I11. Optimale Kontrakte

Im Rahmen des in Abschnitt zwei definierten Verhandlungsspieles kann es
zu Kontraktabschliissen zwischen Firmen und Haushalten, Haushalten und
Intermedidren, sowie Firmen und Intermedidren kommen. Bevor wir das
Gleichgewicht des Spieles angeben, wollen wir auf die im Gleichgewicht
gewiahlten optimalen anreizeffizienten Kontrakte eingehen. Betrachten wir
zuerst den Fall eines Kreditkontraktes zwischen einem Haushalt mit Uber-
priifungskosten m und einer Firma i. Sei w die Realisation der Zufallsvari-
blen 6,. Gegeben die Realisation w sendet die Firma ein Signal w¥ an den
Haushalt. Sei S die Menge aller Signale, fiir die im Kontrakt eine Uberprii-
fung vorgesehen ist, und sei R (w) die vertraglich festgelegte Auszahlung an
den Kreditgeber fiir ein w¥ € S. In den Fillen, in denen keine Uberpriifung
stattfindet, wird die Firma ihr w¢ so wiahlen, daB} die Auszahlung an die
Haushalte minimal wird. Fiir w¢ ¢ S gibt es somit immer eine feste Riickzah-
lung R. Fiir w? e S muB aus Griinden der Anreizeffizient R (w) <R gelten.
Somit bestehen die Mengen %), %,,und %;;aus allen Funktionen R (-) fiir die
ein R € R existiert, so daB R (w) < R und R (w) < w. Wir bezeichnen
Kontrakte mit diesen Eigenschaften mit (R (-), R). Die Menge der Zustinde
der Welt, in denen eine Uberpriifung erfolgt, ergibt sich also als B={w: R (w)
< R}, fiir w e B = {w: R (w) = R} erfolgt keine Uberpriifung. Somit bleibt
noch die optimale Kontraktform fiir w e B zu bestimmen. Betrachten wir den
optimalen Kontrakt, der den erwarteten Nutzen des Haushaltes maximiert,
gegeben daB} die Firma zumindest einen erwarteten Profit von C erhilt. Also:

0) max [, ® (w) — m) dF (w) +[, R dF (w)

s. t.
[, W — R(w)) dF (w) +[,, (w — R) dF (w) = C,

Wir bezeichnen fiir einen beliebigen Kontrakt (R (-), R) die erwartete
Auszahlung an eine Firma mit 7 (R (-), R), und mit «,, (R (-), R) den
erwarteten Nutzen, den ein Konsument mit Uberpriifungskosten m aus dem
Vertrag zieht. Ferner bezeichnen wir einen anreizeffizienten Kreditvertrag
mit der Eigenschaft, daB er eine feste Riickzahlung besitzt, daf} eine Uber-
priifung des Kreditnehmers dann und nur dann erfolgt, wenn der Kreditneh-
mer die feste Riickzahlung R nicht leisten kann, und mit der Eigenschaft,
daB dann dem Kreditgeber das gesamte Betriebsergebnis zufallt — also R (w)
=w — als einen Standardkreditvertrag. Im weiteren schreiben wir fiir einen
Standardkreditvertrag SK'V oder bezeichnen ihn mit R.

Lemma 1: Es existiert ein optimaler Vertrag fiir Problem (i). Der optimale
Vertrag ist ein SKV.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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Beweis: Wir verwenden den Grundgedanken des Beweises von Proposi-

tion 1 in Williamson (1986). Sei (R‘ (w), R ) ein beliebiger Kontrakt mit der
Eigenschaft 7 (R* (w), R*) = C*, wobei C* eine beliebige positive Konstante
ist. Da  (-) eine in R stetige Funktion ist, kénnen wir ein R < R* derart
wihlen, daB8 7 (R) = C*. Im ersten Fall betrigt der payoff fiir einen Haushalt

mit Uberpriifungskosten m

f[o,M] w dF (w) —f‘R,(me m dF (w) — C*,
im zweiten Fall

f[o_M]wdF(w) —f‘wdz,mdF(w)— C.

Da {w < R} C {R* (w) < R}, ist die Auszahlung im ersten Fall fiir den
Haushalt geringer. Somit dominiert der SKV alle anderen Kontrakte. Fiir C
= C’ ergibt sich bereits der optimale Kontrakt. Ansonsten erfolgt die
Existenz aus der Tatsache, daB fiir jede Folge R; t R folgt: k,, (R;) — ., (R).@

Aus Lemma 1 folgt sofort, dal auch fiir Problem (ii) der optimale
Kontrakt ein SKV ist.

(ii) max_ [, (R (w) = m) dF (w) +, R dF (w).

Betrachten wir als néchstes die Kontrakte zwischen Firmen und Interme-
didren und zwischen Haushalten und Intermedidren. Der Intermediidr maxi-
miert den erwarteten Nutzen der Einleger unter den Nebenbedingungen, dafl
(a) der erwartete Profit der Firma nicht eine bestimmte Konstante C
unterschreitet, und (b) daB der erwartete Erlés aus dem Kreditvertrag mit
der Firma kleiner als die erwartete Auszahlung an den Haushalt zuziiglich
den durchschnittlichen Fixkosten ist. Sei 6, jene Zufallsvariable, die den
Output von Firma i beschreibt. Sei G; (R (-), R) der erwartete Erlos eines
Intermediirs aus einem Kontrakt (R (-), R ) mit Firma i. Dann folgt aus dem
obigen:

G, (R(),R)(w)= {%(Bi ), ;vcf:; ‘R 6: W) <R;

Die Zufallsvariablen G, sind unabhingig von der Wahl von (R (-), R), da
die 6; unabhingig sind. Betrachten wir nun einen Intermediir der GroBe s.
Da laut Annahme der Intermediir allen Einlegern denselben Kontrakt
anbietet, ergibt sich sein Erlos pro Firma als:

— 1 < —
FREOR)W =7 ZGROR W,



Direkte Finanzierung, Kreditrationierung und Finanzintermediation 35

Fiir den Fall, daB (R (-), R) ein SKV ist, schreiben wir G, (R) bzw. G* (R).
Wir bezeichnen mit F* die Verteilungsfunktion von G*. Somit haben wir
folgendes Maximierungsproblem zu 16sen:

i) o max [ (R* ()= &) dF* (R (), R) )+, R* dF* (R (), R) (W),
s.t.
@ [y w = R(w)dF W)+, dF (0) 2 C,
und
[y R W) = &dF )+, R dF (W) Z[, R* (w) dF* R (), R) (W)
®) Hu R P ®O,B) 0+ ok,

wobei B = {R* (w) < R*}und B = {R (w)<R}.

Wir behaupten jetzt, daB fiir (iii) optimale Kontrakte existieren, und daf§
fiir einen geniigend groBen Intermediér die optimalen Kontrakte SKV sind.
Auf die zum Teil recht umfangreiche Beweisfithrung wird aus Platzgriinden
verzichtet.

Lemma 2: Es existieren optimale Kontrakte fiir Problem (iii).
Beweis: Siehe Krasa/Kubitschek (1988) oder Krasa (1989). @

Lemma 3: Fiir einen hinreichend grofien Intermediir sind die optimalen
Kontrakte immer SKV.

Beweis: Siehe Theorem 2 in Krasa (1989). @

Die Optimalitit des SKV im Falle eines Einlagevertrages findet man schon
bei Diamond (1984). Allerdings zeigt er nicht, daBl der optimale Vertrag
zwischen einer Firma und einem Intermedidr ein SKV ist. Daf} dies nicht
unbedingt der Fall sein muB, zeigt folgendes Beispiel:

Beispiel 1: Wir betrachten einen Intermedidr der GroBe s = 2 und setzen
0.B.d.A. k=0. Esist leicht zu zeigen, dafl unser Gegenbeispiel auch fiir alle k
mit0 <k < 13 000 Silt. Sel P.=P({w:6,(w)=a}). Wir setzen p, = f—ound
h=p,= 10 . Se1 c= W und ¢ = —1'? und sei weiters C = 11—3 Dann lau-
tet der optimale SKV zwischen zwei Firmen und dem Intermediir R =1, da
Nebenbedingung (a) aus (iii) fiir diesen Kontrakt bindend ist. Wir definieren

jetzt u, = P ({w : G* (R) (w) = a}). Dann gilt p, = 100 s ML= 00 und yu, =

1

3*
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100 Aus Lemma 1 folgt, dal der optimale Kontrakt fiir dle Haushalte ein

SKV R* sein muBl. Wir zeigen nun, daB fiir jedes R* <3 die Nebenbe-

20
dingung (b) erfiillt ist: Die linke Seite von (b) lautet nun = 10 18—0 c= 2070

Fiir R* = T erhalten wir fiir die rechte Seite von (1v) (u+ p ) = 90

Fﬁr R* =1L erhalten wir fiir die rechte Seite von (b) —u_ + == 17’ M =

20 20

500 Bei R * erhalt der Einleger eine Auszahlung von % —c 16(‘)‘0 = % )
bei R* = - erhalt der Emlegcr 0 — € 1930 = 25330 Somit lauten die
optimalen SKV R =1und R* =%. Wir zeigen nun, daB diese beiden

Kontrakte von folgendem Kontraktpaar dominiert werden: R (0) =R (1) =
0,R(2)=2undR*=1. Nebenbedmgung (a) ist offensichtlich erfiillt. Die

linke Seite von (b) lautet 4 — ¢ 19—0= %% Wir definieren v, = P({w:
_ 18

G* (R(-), R) (w) = a)). Dann gilt v, = 100, Vi = 100

2
mit ergibt sich fiir die rechte Seite von (b) v, + v, = Zg’go. Damit ist Ne-

benbedingung (b) aus (iii) ebenfalls erfiillt. Somit erhalten die Einleger eine

760 __ = 81 _ 652.5 s .
Auszahlung von 5o — € 755 = 2300 - Und das ist eine hohere Auszahlung

als in Fall 1. Das zeigt, dal der maximierende Kontrakt kein SKV ist.

und v, = L. So-

Ein intuitives Argument fiir die Nichtoptimalitit des SKV lautet wie folgt:
Der SKV ist z. B. in Problem (i) der optimale Vertrag, da er die Uberprii-
fungskosten minimiert. Fiir einen Intermedidr mit positiver Bankrottwahr-
scheinlichkeit dient der optimale Kontrakt aber auch dazu, die Bankrott-
wahrscheinlichkeit zu mininieren, und hierzu ist — gegeben dafl Nebenbe-
dingung (a) bindend ist — der SKV nicht der optimale Vertrag. Fiir
geniigend groBe Intermedidre liegt die Bankrottwahrscheinlichkeit aber
nahe bei 0, so daB} die Eigenschaft der Kostenminimierung wieder dominiert,
und somit der optimale Vertrag wieder ein SKV ist.

Im weiteren bezeichnen wir mit 7*((R (-), R), R*) die Zahlung, die ein
Haushalt als Anleger von einem Intermediir der GroBe s erwarten kann, mit
o*((R (-), R), R*) den erwarteten Nutzen eines Haushaltes aus einem
Einlagevertrag bei einem Intermediir der Grofie s. Es gilt also

o (R(),R), RH)=w (R (),R),R*) — [ 2dF' R (), R),
Den Profit eines Intermediirs i der GroBe s bezeichnen wir mit

R — - — = 1
B (R(),R)R*) =w:(R("),R) = n*(R(*),R), R*) — — k;.

Lemma 4: Wenn im Optimierungsproblem (iii) die Nebenbedingung (a)
nicht bindend ist, so erhilt man immer ein Paar von SKV (R, R *)als Losung.
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Beweis: Sei (R (-), R), R *) ein Paar von optimalen Kontrakten. Angenom-
men (R (-), R ) ist kein SKV. Wir wihlen nun einen Kontrakt (R* (w), R ) so, da3
R (w)=R‘(w)und R (w) < R‘ (w) auf einer ‘Menge mit positivem Ma8. Dann gilt
P{G* (R (-), R)=z}) < P ({G* (R* (), R) = z}) fiir jedes z aus den reellen
Zahlen, wobei die strikte Ungleichung wieder auf einer Menge mit positivem
MaB erfiillt ist. Dann gilt aber n* (R (), R),R <7 (R(), R),R *). Ebenso
gilt k: (R (), R) < k; (R* (-), R). Da n* stetig in R * ist, existiert ein R | | sodaf}
Nebenbedingung (b) erfiillt ist und 7° (R (-), R ), R*) <7 (R‘(:),R),R }). Da
die Wahrscheinlichkeit des Bankrotts eines Intermediérs ebenfalls abnimmt,
erhalten wir & (R (), R), R*) < o* (R* (-), R), R*), und das ist ein
Widerspruch zur Annahmen der Optimalitit von ((R (-), R), R *). Somit ist
(R(-),R)ein SKV. @

Lemma 5: Sei R ein SKV, der das Optimierungsproblem (iii) fiir m = ¢,
16st. Wenn R eine Losung fiir Problem (iii) ohne Nebenbedingung (a) ist,
dann gilt immer R <R.

Beweis: Folgt direkt aus der Beweisidee von Lemma 4. @

Betrachten wir abschlieend noch folgendes Optimierungsproblem:

(iv) max_ _ Bi((R(),R),R*)
((R(),R),R%)
s.t.
@mR(),R)=C

und o
(b)a*(R(),R),R*)=D,

wobei C und D konstant sind. Aus den Beweisen von Lemma 2-4 folgt
unmittelbar:

Lemma 6: Es existiert ein optimaler Firmenvertrag fiir (iv). Fiir s hinrei-
chend groB ist der optimale Firmenvertrag ein SKV. Betrachtet man die
Lo6sung von (iv) ohne Nebenbedingung (a), so gilt R <R.

Abschlieend fithren wir noch einiges an Notation ein. Mit

k= max_ K., (R (), R)
(R(),R)

bezeichnen wir den maximal méglichen erwarteten Nutzen, den ein schlecht
informierter Haushalt als direkter Kreditgeber bekommen kann. Sei ¢ die
Losung von Problem (iii), wobei wir fiir C= C und fiir k = k;setzen. Dann ist
a; der maximale erwartete Nutzen, den ein Einleger von einem Intermediér i
mit der GroBe s bekommen kann. C sei wie folgt bestimmt: Wenn «, L, <Tnt1s
dann ist die Nebenbedingung (a) nicht bindend und wir konnen cC=0
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wihlen. Ansonsten wird C so gewihlt, daB} «,, (R)=r,.,, wobei R jener
Kontrakt ist, der (i) fiir gegebenens C und m = ¢, maximiert. Weiters sei.
angenommen, daf} k, hinreichend groB ist, so daf (b) fiir alle s < n bindend ist
und eine erwartete Auszahlung des Intermediars an den Haushalt — af —
eine in s steigende Funktion ist.

IV. Gleichgewicht

Wir zeigen nun, da8 fiir das in Abschnitt 2 dargestellte Verhandlungsspiel
ein teilspielperfektes Nash-Gleichgewicht existiert. Das bedeutet, da} im
Gleichgewicht die Strategien der Spieler an allen Entscheidungsknoten des
Spieles die wechselseitig besten Antworten sind, also auch an Entscheidungs-
knoten, die nicht erreicht werden, wenn die Spieler ihre Gleichgewichtsstrate-
gie spielen. Diese Anforderung der sequentiellen Rationalitidt impliziert,
daB3, selbst wenn ein Spieler vom Gleichgewichtspfad abweicht, die Strate-
gien der anderen Spieler noch immer deren beste Antwort bleiben. Somit
sind Gleichgewichte, in denen die Strategien eines oder mehrerer Spieler eine
nicht glaubhafte Drohung enthalten, ausgeschlossen.

Theorem 1: Das Verhandlungsspiel besitzt ein teilspielperfektes Gleichge-
wicht.

Beweis: Wir konstruieren uns zunichst die Gleichgewichtsstrategien mit
Hilfe des Prinzips der Riickwirtsinduktion. Betrachten wir zunichst das
Spiel an der Stelle B!, In diesem Teilspiel hat der letzte der Haushalte, die in
Abschnitt 2 keinen Vertrag angeboten haben, zu enscheiden, ob er ein
Einleger werden will. Er wihlt aus allen Angeboten von Intermediéren, die
noch einen Einleger benétigen, um tétig werden zu konnen (d. h. aus allen
Intermediiren die ihre angekiindigte Gréfie noch erreichen konnen), das fiir
ihn giinstigste aus. Liegt der erwartete Nutzen aus diesem Angebot nicht
unter dem seines Reservationsprojektes, so wird er zum Einleger, ansonsten
fuhrt er sein Reservationsprojekt durch. Dieses wéhlt er auch fiir den Fall,
dafB} keine Angebote mehr vorhanden sind. Betrachten wir nun das Teilspiel
an der Stelle B %2, also die Entscheidung des vorletzten Einlegers. Er wihlt
aus allen Angeboten von Intermediiren, die noch potentiell titig werden
konnen, das fiir hin giinstigste aus. Hierbei handelt es sich sowohl um
Angebote von Intermedidren, die nur noch einen Einleger benétigen, als
auch um Angebote von Intermediiren die noch zwei Einleger benotigen, und
die — gegeben, daf sie in der letzten Stufe noch titig werden konnen — vom
letzten Haushalt gew#hlt werden. Liegt der erwartete Nutzen des giinstigsten
der Angebote nicht unter dem seines Reservationsprojektes, so wird er zum
Einleger. Diese Strategien lassen sich auch fiir die letzten k - 2 Haushalte, die
im 4. Abschnitt noch zum Zug kommen, induktiv fortsetzen. Betrachten wir
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nun das an der Stelle ®&"! beginnende Teilspiel, in dem die letzte Firma des 3.
Abschnittes zum Zug kommt. Sie wihlt aus der Menge der Angebote von
Intermedidren, die noch ihre angekiindigte GroBe erreichen kénnen (also
Intermediire, die noch einen Kreditvertrag benotigen und deren Grofle < k
ist), den fiir sie giinstigsten und vergleicht ihn mit dem giinstigsten Angebot
aus den noch verfiigbaren direkten Kreditvertragen. Die Firma wihlt den
Intermediir, falls kein giinstigerer direkter Vertrag angeboten wird, sonst
wihlt sie den giinstigsten direkten Vertrag. Ist die Menge aller Angebote
(Intermediire und direkte Anbieter) leer, so ist die Firma rationiert. Im mit
®' 2 beginnenden Teilspiel ist die vorletzte Firma am Zug. Sie wahlt
ebenfalls aus der Menge von Angeboten von Intermedidren, die noch ihre
angekiindigte GroBe erreichen kénnen, das fiir sie giinstigste aus, falls es
kein giinstigeres direktes Kreditangebot gibt. Diese Strategien lassen sich
wiederum auf alle restlichen n - 2 Spieler dieses Abschnittes induktiv
fortsetzen. An der Stelle Q" ™! beginnt das letzte Teilspiel des 2. Abschnitts.
Der letzte Haushalt entscheidet sich, ob er direkter Anleger werden soll. Sei v
der Mindestprofit, den sein Vertrag einer Firma bieten muf3, so daB sie ihn
wihlt, und sei R der SKV (wegen Lemma 1) der das Optimierungsproblem
(i) fir C = v und fiir m = ¢, 16st. Der Haushalt vergleicht den erwarteten
Nutzen dieses Vertrages mit dem aus dem schlechtesten Einlageangebot aller
Intermediire, die noch titig werden konnen (d. h. die noch die erforderliche
Anzahl von Einlegern und Firmen bekommen konnen). Wenn das Einlage-
angebot ginstiger ist, verzichtet er darauf, einen direkten Kreditvertrag
anzubieten. Wenn er einen direkten Vertrag anbietet und nicht von einer
Firma gewahlt wird, fithrt er sein Reservationsprojekt durch. Dies ist
optimal gegeben die Strategien der Firmen. Im direkt vorgelagerten Teilspiel
kommt der vorletzte Haushalt zum Zug. Er vergleicht den erwarteten
Nutzen aus dem fiir ihn giinstigsten Kreditangebot an Firmen, welches auch
noch akzeptiert wird, mit den angebotenen Einlagekontrakten der Interme-
didre, die noch zustande kommen konnen. Er verzichtet auf das Angebot
eines direkten Vertrages wenn der Nutzen aus den Einlagekontrakten hoher
ist. Diese Strategien lassen sich induktiv auf die restlichen m - 2 vorgelagerten
Teilspiele iibertragen. Da ¢, = ¢ und die Banken immer eine positive
Bankrottwahrscheinlichkeit haben, folgt daB a* (R (-), R) < k., (R) fir alle s,
und somit bieten die gut informierten Haushalte im Gleichgewicht immer
nur direkte Verfrage an. Betrachten wir nun den ersten Abschnitt des Spieles.
Falls es fiir einen Haushalt profitabel ist, Einleger zu werden, bieten die
Intermedidre Vertrige an. Aus Optimierungsproblem (iii) folgt, dafl Inter-
mediation immer profitabel ist. Aus (iii) und der Annahme iiber k,, die
impliziert daB (b) in (iii) immer bindend ist, folgt daB der Intermediar mit
den geringsten Kosten die besten Kontrakte anbietet. Gegeben die Strategien
in Abschnitt 2 und die Tatsache, daBl «f ansteigend in s ist, wéhlt der
Intermediidr immer das groBtmogliche s. Sei @ der minimale Ertrag eines
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Einlagevertrages, um s Einleger zu bekommen. Der Intermediir bietet als
Vertriage die Losung des Optimierungsproblems (iv) mit D = max («, &%) an.
Es ist offensichtlich, dafl die obigen Strategien ein teilspielperfektes Gleich-
gewicht bilden.

Mit Hilfe von Theorem 1 kénnen wir nun alle moglichen Gleichgewichts-
payoffs klassifizieren.

(1) Wenn'x =r,,,und a/*<r,,,, oder wennr,,, > k=r,und a/* <k, dann
liegt ein Gleichgewicht ohne Rationierung und ohne Intermediation vor. Die
Bedingung beziiglich k besagt, daB es fiir zumindest 7 - k schlecht informierte
Haushalte profitabel ist, direkt bei den Firmen anzulegen, die Bedingung
beziiglich o "-* besagt, dall auch Einlagevertrage durch direktes Anlegen
dominiert werden. Betrachten wir zunichst den Fall k = r,,,. Sei R, der
Kreditvertrag, der das Optimierungsproblem (i) fir C= C und m = ¢;miti=
1,216st. Da laut Annahme Einlagevertrage fiir die gut informierten Haushal-
te nicht profitabel sind, bieten die Intermedidre im Gleichgewicht keine
Vertrage an. Im zweiten Abschnitt bieten alle Haushalte, fiir die es profitabel
ist (d. h. die kein besseres Reservationsprojekt haben) den Vertrag R, an, da
die Nebenbedingung von (i) in unserem Fall fiir beide Haushaltstypen
bindend ist. Im dritten Spielabschnitt wiahlen die Firmen die ersten n
Haushalte als Kreditgeber, die restlichen Haushalte wiahlen im letzten Spiel-
abschnitt ihr Reservationsprojekt. Im zweiten Fall mit r,,, >« = r, ist die
Nebenbedingung in (i) nicht bindend, und die gut informierten Haushalte
bieten Kontrakte R, an, die ersten n - k schlecht informierten Haushalte
bieten Vertrige R, an, wobei wegen ¢, < ¢, gilt: R, <R,.

(2)Wennk =r,,,und ai*=r,,, oder wennr,,, >« =r,und a/*=«, dann
gibt es im Gleichgewicht keine Rationierung, und die ersten n - k der schlecht
informierten Haushalte wihlen den Einlagevertrag. Da unter unseren An-
nahmen Intermediation profitabel ist, bietet der Intermediar mit den gering-
sten Kosten an. Sei @« =min (7,4, k) Der Intermediér bietet n-k Vertrags-
paare (R (-), R) an, die das Optimierungsproblem (iv) fir C= C und D =
max (a, &§* ) 16sen. Die Nebenbedingung (a) in (iv) ist fiir den Fall x = r,,,
bindend. In der zweiten Stufe bieten alle gut informierten Haushalte direkte
Vertrige an. Im Fall k = r,,, bieten die gut informierten Haushalte die
Losung des Optimierungsproblems (i) — den Vertrag R, — an, ansonsten
bieten sie R, an — die Losung des Optimierungsproblems (ii). In der dritten
Spielstufe werden die gut informierten direkte Anleger, die ersten n - k der
schlecht informierten Haushalte werden Einleger, die anderen wihlen ihr
Reservationsprojekt.

(3) Fiir r,,,< « < r,, wobei s eine beliebige natiirliche Zahl ist, und
fur aprs <, ap*tt < af* <r, liegt ein Gleichgewicht mit
Rationierung und ohne Intermediation vor. Alle gut informierten Haushalte
bieten in der zweiten Spielstufe R, — die Lésung fiir (ii) — an, die schlecht
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informierten bieten R, an. Die ersten s zufillig ausgewihlten Firmen schlie-
Ben Kreditvertrage ab, der Rest ist rationiert.

(4) Wenn r,,, <k < r,_ fiir ein natiirliche Zahl s > 0 und wenn @/~ =«
oder af*s = r,, fur die kleinste natiirliche Zahl s* < s, dann wéhlen s*
Haushalte einen Intermedidr und es gibt Rationierung wenn s < n - k. Der
Intermediir mit den geringsten Kosten bietet s Vertragspaare (R, R *) an,
die eine Losung von Problem (iv) fiir D = max (k, 7,, @) und ohne
Nebenbedingung (a) sind. In der zweiten Spielstufe bieten alle gut informier-
ten Haushalte dieselben Vertrige R , wie in (3)an. Aus Lemma 3 folgt R | <R.
Im dritten Spielabschnitt wihlen die ersten n-k+s‘ aus den angebotenen
Vertriagen, s* Firmen sind rationiert. Im vierten Abschnitt wihlen die ersten i
der schlechten Haushalte den Einlagevertrag. Zum Abschlufl noch zum Fall
mit GroBentransformation. Laut unseren Annahmen ist es fiir einen gut
informierten Haushalt billiger, eine Firma zu iiberwachen, als einen Interme-
didr. Somit ziehen die gut informierten direkte Finanzierung der Intermedia-
tion vor, gegeben daf die Bankrottwahrscheinlichkeit des Intermediérs nicht
zu klein ist. Somit bleiben die vier moglichen Fille eines Gleichgewichts
erhalten, gegeben der Intermedidr ist nicht zu groB3. Fiir geniigend grofle
Intermedidre erhalten wir Gleichgewichte mit vollstdndiger Intermediation.

V. Schluf§

Die vorliegende Arbeit hat gezeigt, daB in einer endlichen Okonomie mit
asymmetrischer Information Intermediation und direkte Finanzierung im
Gleichgewicht koexistieren kénnen. Im Falle von Intermediation ist die
resultierende Allokation effizient. Dies bestétigt die Resultate von Diamond
(1984), widerspricht aber den Ergebnissen von Yanelle (1989a, b). Der Grund
dafiir scheint im unterschiedlichen Aufbau des zugrunde gelegten Spieles zu
liegen. Weiteres wurde gezeigt, dal der optimale Kontrakt zwischen einem
endlichen Intermediir und einer Firma nicht notwendigerweise ein SK'V sein
muB.
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Bankenregulierung aus der Sicht der
Neuen Institutionenokonomik

Von Rudolf Richter, Saarbriicken

In diesem Beitrag (vgl. auch Richter 1989/90) werden Aspekte der offentli-
chen Regulierung des Bankwesens aus der Sicht der Neuen Institutionendko-
nomik behandelt. Obgleich ,,Regulierung“ zu den zentralen Themen der
Vorreiter des Denkstils der Neuen Institutionenékonomik gehort
(Williamson 1976, Goldberg 1976), haben sie und andere bekannte Reprasen-
tanten dieser Ausrichtung das alte Thema der staatlichen Regelung des Geld-
und Bankwesens unberiicksichtigt gelassen. Versuche in diese Richtung
finden sich in Richter (1987, 1988). Sie bilden die Grundlage dieses Papiers,
das sich wie folgt gliedert:

Im ersten Abschnitt beschaftigen wir uns generell aus der Sicht der Neuen
Institutionen6konomik mit der Frage ,Warum o6ffentliche Regulierung?“.
Eigentiimlicherweise spielt die Regulierungstheorie in der Auseinanderset-
zung zum Thema Regulierung des Bankwesens keine — oder jedenfalls keine
nennenswerte — Rolle. Wir halten das fiir einen Mangel, der angesichts der
angestrebten internationalen Vereinheitlichung der oOffentlichen Regulie-
rung der Banken und Finanzmirkte iiberwunden werden sollte.

Im zweiten Abschnitt folgen einige geldtheoretische Voriiberlegungen
zum Thema Bankenregulierung. Im 3. und 4. Abschnitt wenden wir dann die
Regulierungstheorie i. S. der Neuen Institutionendkonomik auf Fragen der
Regulierung des Bankwesens an, und zwar zuerst auf Notenbanken, an-
schlieBend auf Depositenbanken. Zum Schluf} fragen wir uns, was wir aus
der Anwendung des Denkstils der neuen Institutionendkonomik auf die
Noten- und Depositenbankregulierung gelernt haben.

I. Zur Theorie 6ffentlicher Regulierung

Kernstiick der Regulierungstheorie der Vertreter der Neuen Institutionen-
6konomik ist das Konzept des relationalen Vertrages (Macneil 1974, Gold-
berg 1976, Williamson 1976, Alchian und Richter 1985). Miiller-Graff (1973)
spricht von ,laufender Geschiftsverbindung“. Angesichts der Ungewif3heit
kiinftiger Ereignisse lassen die Vertragsparteien Liicken in ihren Vereinba-
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rungen; sie einigen sich stattdessen (explizit oder implizit) iiber die Art des
Verfahrens, nach dem sie sich von Fall zu Fall neu zu arrangieren beabsichti-
gen. Offentliche Regulierung ist eine solche Verfahrensart.

Das Konzept des relationalen Vertrags steht im Gegensatz zu dem in der
Mikro6konomik angewendeten Konzept des klassischen Vertrages. In letzte-
rem wird unterstellt, die Parteien schlieBen einen Vertrag ab, der alle
Eventualititen beriicksichtigt und sie fithren ihn wie vereinbart piinktlich
durch: ,Sharp in by clear agreement; sharp out by clear performance“
(Macneil 1974). Das Konzept des klassischen Vertrags wird sowohl auf Zug-
um-Zug-Geschifte angewendet als auch auf die in die Zukunft reichende
Geschifte (Kreditkauf, Miete, Darlehen, Arbeitsvertrag). In Modellen mit
unsicheren Erwartungen wird davon ausgegangen, daf bedingte Vertrige
abgeschlossen werden, die allen Eventualititen Rechnung tragen. Die Uber-
wachung und Durchsetzung der Leistungspflichten erfolgt gedachtermallen
liickenlos. Die Kosten der Anbahnung, des Abschlusses und der Durchset-
zung des Vertrages (die Transaktionskosten) bleiben allenthalben unberiick-
sichtigt.

In der Welt mit Transaktionskosten paBt der Idealtyp des klassischen
Vertrags allenfalls auf den Zug-um-Zug-Tausch oder Kauf zwischen Unbe-
kannten. Sehr viele unserer Transaktionen (wenn nicht die meisten) sind
jedoch eingebettet in geschiftliche Dauerverbindungen. Das gilt vor allem
fir Geschifte, die sich nicht nur hiaufig wiederholen, sondern die auch
transaktionsspezifische Investitionen erfordern. Auf solche Fille ist das
Konzept des relationalen Vertrages zugeschnitten (Williamson 1985). Das
Konzept 1aBt sich u. a. in den Principal-Agent-Ansatz eingliedern: es besteht
asymmetrische Information entweder nach VertragsschluBl (moral hazard)
oder vorher (adverse selection) oder sowohl vorher als auch nachher. Wir
beschranken uns hier auf den moral-hazard Fall: Der Prinzipal kann die
Aktionen des Agenten nicht (genau) beobachten. Das Ergebnis hdngt nicht
nur von den Aktionen des Agenten, sondern zugleich von externen Schocks
ab. Im Unterschied zu den Principal-Agent-Modellen kennen jedoch im
Falle des relationalen Vertrags die Vertragsparteien erstens nicht die Art
aller kiinftigen Ereignisse einschlieflich ihrer Eintrittswahrscheinlichkeiten
und es wird zweitens nicht angenommen, daf} die Erbringung der Leistungs-
pflichten kostenlos und in genau vorhersehbarer Weise (also mit Sicherheit)
durch Gerichte erzwungen werden kann.!

Anders als im klassischen Vertrag werden im relationalen Vertrag die
Verhandlungen laufend fortgefiihrt (Williamson 1985, 29). Da die transak-

! Zu den Informationsasymmetrien, die in der Neuen Institutionenékonomik beriick-
sichtigt werden, gehort ferner die ,Konig-Salomo-Form“: die beiden Parteien wissen
Bescheid, es ist jedoch teurer, ,to disclose the facts to anyone other than an on-site
observer.“ (O.E. Williamson 1985, 82; dort mehr zu diesem Fall).
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tionsspezifischen Investitionen im allgemeinen unterschiedlich hoch sind, ist
davon auszugehen, daf3 der locked-in-Effekt fiir eine Partei groBer ist als fiir
die andere, fiir die sich dann ein ,,Raubiiberfall” (hold-up) auf die Quasirente
ihres Vertragspartners lohnt. Angesichts der hohen Informationskosten
(= Teil der Transaktionskosten) verhalten sich die Individuen eingeschrinkt
rational (Simon 1981) und opportunistisch (Williamson 1985). Opportunis-
mus i. S. von Williamson (1985, 47) bedeutet:

“The incomplete or distorted disclosure of information, especially calculated
efforts to mislead, distort, disguise, obfuscate, or otherwise confuse”.

Gerichtsverfahren allein helfen nicht. Sie unterliegen ebenfalls den Proble-
men des Opportunismus (der Anwalte) und der eingeschrankten Rationali-
tat (des Richters). ,Court orderings“ sind deshalb nach Moéglichkeit zu
ersetzen durch ,private orderings®, wobei ex ante ausbedungene Sicherun-
gen gegen ex post Opportunismus eine wichtige Rolle spielen (Williamson
1985, 48). Verpflichtungen werden glaubwiirdig gemacht durch Uberlassung
von Geiseln, Pfiandern, durch 6ffentliche Abgabe bindender Erkliarungen
(hands-tying, Kronman 1985), durch ,unified governance“ (Williamson 1985,
78) oder durch Konstruktion selbstdurchsetzender Vertrage (self-enforcing
agreements, Telser 1981), die ihre Bindungswirkung durch das Nutzenkalkiil
der Parteien erhalten: der Vertrag wird so lange fortgesetzt, wie beide
Parteien dies fiir vorteilhafter halten als den Abbruch. ,Private ordering®
bedeutet, die Parteien einigen sich explizit oder implizit auf eine ,,Verfas-
sung“ (,Herrschafts-Organisation® = governance structure, Williamson
1985, 72) der relationalen Vertragsbeziechung, auf Regeln, die die Parteien bei
der weiteren Gestaltung ihrer Geschiftsbeziehungen beachten. Die Hypo-
these der Vertreter der Neuen Institutionen6konomik ist nun: Die (idealty-
pisch) rational handelnden Parteien gestalten die Verfassung ihrer relationa-
len Vertragsbeziehung so, dafl die Gesamtkosten der Anpassung an die sich
laufend dndernden Umweltbedingungen minimiert werden. Generell geht es
darum, eine effiziente oder (besser) eine zweckentsprechende? Verfassung
der relationalen Vertragsbeziehung zu finden, d. h. eine Verfassung, die das
gewiinschte Ziel mit moglichst geringen Kosten (darunter Transaktionsko-
sten) zu erreichen verspricht.> ¢ Die Forderung lautet:

2 Der Effizienzbegriff ist unklar, sobald institutionelle Rahmenbedingungen zur Dis-
kussion stehen, vgl. E.G. Furubotn und R. Richter (1989).

3 «..., the object is not to economize on transaction costs but to economize in both
transaction and neoclassical production cost respects. Whether transaction cost econo-
mies are realized at the expense of scale economies or scope economies thus needs to be
assessed.” (D. E. Williamson 1985, 61).

4 Nichts bleibt der Formalisierung verschlossen. Es gibt verschiedene Versuche einer
formalen Analyse unvollstandiger Vertriage, darunter Hart und Moore (1988) (vgl. dort S.
756, n. 2 weitere Literatur). Sie nehmen allerdings vollstindige Rationalitiat an. Das
Problem der Suche einer ,efficient governance structure” modellieren sie als Problem des
Entwurfs eines ,,optimal revision game*.
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“Organize transactions so as to economize on bounded rationality while simult-
aneously safeguarding against the hazards of opportunism.” (O. E. Williamson
1985, 32).

Prognosen iiber die jeweilige Verfassung eines relationalen Vertrags sind
moglich
“...if we assume that the agreement reflects the balancing of the parties’ interests

given the tools available, the efficacy of those tools in different contexts, and the
constraints facing the decision makers, ...” (Goldberg 1980).

“The relational exchange framework directs attention to a number of concerns
often overlooked in standard microeconomics. It also suggests that in many
contexts the significance of the static optimality sort of questions, with which
economists typically deal, has been overrated. The parties will be willing to absorb
a lot of apparent static inefficiency in pursuit of their relational goals.” (Goldberg
1980).

Statt von der Verfassung einer relationalen Vertragsbeziehung kénnen wir
auch (mit Blick auf M. Weber 1980, 16 f.) von deren ,legitimer Ordnung“
samt ,Garantie ihrer Legitimitit“ sprechen. Zu den theoretischen Uberle-
gungen gehort es dann, sich Gedanken zu machen iiber

— erstens den elementaren Regelungsinhalt einer solchen Ordnung (Bei-
spiel: die elementare Wiahrungsordnung; R. Richter (1990, 4. Kap.)),

— zweitens iliber den Zusammenhang zwischen ihren Maximen samt Ga-
rantieverfahren und dem zu erwartenden Verhalten aller Beteiligten
(Beispiel: die property-rights Analyse).

Offentliche Regulierung ist unter bestimmten Bedingungen die kosten-
giinstigste Verfassungsgestaltung einer laufenden Geschiftsverbindung (ei-
ner relationalen Vertragsbeziehung). Offentliche Regulierung wird u.a.
angewendet, wenn viele Prinzipale (Stromverbraucher, Geldbenutzer, usw.)
mit einem oder wenigen Agenten (Kraftwerk, Notenbank) in einem geschift-
lichen Dauerverhiltnis stehen. Die Zukunft ist ungewi3. Die transaktions-
spezifischen Investitionen beider Seiten sind nicht erheblich. Die Zwischen-
schaltung eines Unterhidndlers oder Aufsehers (eines ,Regulators®), der
(explizit oder implizit) im Auftrage der Prinzipale handelt, 146t sich trans-
aktionskosten-6konomisch begriinden.

Der Regulator hat zwei Funktionen:

1. Die Etablierung und Fortentwicklung einer von Prinzipalen und Agenten
akzeptierten Verfassung oder Ordnung des relationalen Vertragsverhalt-
nisses samt ihrer Uberwachung;

2. Die Fithrung der immer wieder von neuem erforderlichen Verhandlungen
(renegotiations) mit dem Agenten (dem Stromerzeuger, Geldproduzenten
usw.).



Bankenregulierung aus der Sicht der Neuen Institutionenékonomik 47

Der relationale Vertrag wird in diesem Sinne ,,verwaltet®, weshalb Gold-
berg (1976) im vorliegenden Zusammenhang von einem ,,administered con-
tract” spricht.

Goldberg schreibt, daB} eine Analyse des Problems 6ffentlicher Regulierung unter
Verwendung des Paradigma der diskreten Transaktion (des klassischen Vertrags)
zu einer Uberbetonung der Argumente gegen Regulierung gefiihrt habe: “First,
that framework generates the wrong criteria against which regulation is to be
evaluated. Second, when viewed in an administered contracts perspective, regula-
tory policies that would appear indefensible in a discrete transactions world can
be seen to have a (loose) efficiency rationale. And finally, a failure to appreciate
the complexity of contractual arrangements in the private sector is apt to leave the
analyst unduely sanguine as to the efficacy of private market solutions to
problems in the regulatory sector.”

Goldberg fahrt fort: “The point is simply that if one is interested in seriously
analyzing regulation and other institutional alternatives, it is necessary to open
the “black-box” of contract.” (Goldberg 1976, 427).

Offentliche Regulierung wird von Vertretern der Neuen Institutionenoko-
nomik nicht mit der Existenz eines natiirlichen Monopols begriindet, son-
dern damit, daB eine komplexe laufende Geschiftsverbindung zwischen
vielen Prinzipalen und wenigen Agenten bei nennenswerten transaktionsspe-
zifischen Investitionen beider Seiten besteht.

Der geschilderte Ansatz er6ffnet neue und interessante Perspektiven.
Problematisch an ihm ist, da} die Frage, in wessen Interesse der Aufseher
(oder ,,Regulator®) wirklich handelt, bislang offengelassen wurde. Goldberg
nimmt an, der Aufseher ,is a faithful representative of his principals’
interests“ (Goldberg 1976, 430). Der Regulator handelt bei Goldberg also
nicht opportunistisch. Das Problem, dafl der Regulator von den Agenten
(Produzenten, Banken usw.) oder von Dritten beeinfluBt werden kann
(Stigler 1971, Posner 1974), wird von ihm ausdriicklich nicht diskutiert. Thm
geht es nur darum, ,.ein Argument gegen das Argument gegen Regulierung®
(von Demsetz 1968) zu liefern.’ In einer vollstindigen Diskussion des
Regulierungsproblems ist zugleich dem ex post Opportunismus des zwi-
schengeschalteten Regulators bei der Gestaltung der Verfassung des relatio-
nalen Vertragsverhiltnisses Rechnung zu tragen. Wie kann das geschehen?
Am einfachsten wire es, den Regulator (oder Agenten) an feste, alle mogli-
chen kiinftigen Situationen umfassenden Verhaltensregeln zu binden. Aber
gerade das ist in der von uns betrachteten Welt relationaler Vertrdge nicht
moglich! Mit einfachen, festen Regeln ist es nicht getan.

Wir sehen, das ,,Regeln-versus-Autoritits“-Problem der Literatur (H. C.
Simons 1936) ist sozusagen die 6ffentlich-rechtliche Version des zivilrechtli-

5 Goldberg 1976, 444; vgl. auch die Erwiderung von Goldberg (1988, 885) auf die Kritik
von Boudreaux und Ekelund (1987).



48 Rudolf Richter

chen Gegensatzes zwischen ,klassischem“ und ,relationalem® Vertrag. Die
Analogie zum alle kiinftigen Eventualititen umfassenden klassischen Ver-
trag ist das allen Eventualititen Rechnung tragende und durch Recht
garantierte Regelwerk — die komprehensive, durch Rechtszwang garantier-
te staatliche Verfassung, die dem Agenten keinerlei Ermessensfreiheit 146t
und opportunistisches Verhalten perfekt ausschlieft. Die Analogie zum
unvollstindigen oder relationalen Vertrag ist dagegen eine 6ffentlich-rechtli-
che Verfassung zwischen Prinzipalen und Agent, die dem Agenten eine
gewisse Ermessensfreiheit gibt. Sie enthilt allgemeine Regeln, die Raum fiir
opportunistisches Verhalten des Agenten bieten und die sich nicht allein
durch Rechtszwang (court orderings) ausschlieen lassen. Die Aufmerksam-
keit hat sich deshalb den Méglichkeiten des ,,private ordering“ zuzuwenden,
dem durch die Betroffenen selbst geregelten Verkehr zwischen den Parteien.
Zu schaffen ist eine Verfassung (governance structure), die eine Durchset-
zung der Vertragspflichten ohne unmittelbaren Rechtszwang unterstiitzt
(»ex post support institutions of contract®, Williamson 1985, 29) und die
damit die Anpassung der relationalen Vertragsbeziehung an die sich fortlau-
fend dndernden Umweltbedingungen erleichtert. Da laufende Verhandlun-
gen der Parteien teuer sind, wird hiufig einer der Parteien (z.B. dem
Arbeitgeber) oder einem Dritten (im Vertretungsmodell: dem Agenten oder
dem Regulator) Entscheidungsvollmacht gegeben. Gewihlt wird zu dem
Zweck der ,least cost avoider” (Goldberg 1985, 571). Gegen ex post Oppor-
tunismus 4Bt sich dabei ex ante u. a. zweierlei tun:

— den Ermessensspielraum des Agenten (der Geschiftsleitung, der Regula-
toren) in engen Grenzen halten (Gewaltenteilung, limited government),

— das Eigeninteresse des Agenten (der Geschiftsleitung, der Regulatoren)
zu nutzen, indem ihm Anreize dafiir geboten werden, seinen Ermessens-
spielraum zugleich im approximativen Interesse seiner Prinzipale zu
nutzen (so daB gilt: ,honesty is the best policy*).

Der zweite Punkt bezieht sich auf die Mdglichkeiten der internen und
externen Disziplinierung der Agenten (Holmstrom und Tirole 1987). Einen
geeigneten theoretischen Ansatz zur Behandlung des Problems der internen
Disziplinierung der Agenten bieten die Principal-Agent Modelle. Die exter-
ne Disziplinierung der Agenten erfolgt im Wege des Wettbewerbs iiber
relevante Mirkte: den Arbeitsmarkt fiir Agenten, den Markt fiir das Produkt
der von den betroffenen Agenten verwalteten Einrichtung, den Markt fiir
das Recht, die Agenten zu heuern und zu feuern (take-overs durch andere
Aktionidre oder durch andere staatliche Einrichtungen als letzte Waffe gegen
Fehlverhalten der Agenten). Die Ansitze sind anwendbar sowohl auf private
Unternehmungen oder Organisationen (darunter Geschiftsbanken) als auch
auf 6ffentliche Einrichtungen (darunter Zentralbanken, Bankenaufsichtsbe-
hérden).
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I1. Bankenregulierung: Einige Voriiberlegungen

Modernes Geld ist in erster Linie Bankgeld: Banknoten und Bankeinla-
gen. Benutzt wird Geld im Vertrauen darauf, da} es auch in Zukunft als Geld
Verwendung findet. Dieses Vertrauen ist sowohl vom Verhalten des Bank-
geldproduzenten als auch von den Geldbenutzern abhingig. Zwischen
Geldbenutzern und Geldproduzent besteht eine typische laufende Ge-
schiftsverbindung: Wir haben es nicht nur mit einem einmaligen Austausch
Ware-Geld-Ware, sondern einer langen Kette solcher oder dhnlicher Trans-
aktionen zu tun. Transaktionsspezifische Investitionen sind erforderlich,
tiber die Zukunft herrscht UngewiBheit. Die Voraussetzungen fiir die An-
wendbarkeit des Konzepts des relationalen Vertrages auf das Verhiltnis
zwischen den Geldbenutzern und den Geldproduzenten sind also gegeben.
Die vielen Geldbenutzer lassen sich als Prinzipale, der Bankgeldproduzent
alsein von den Prinzipalen bestellter Agent auffassen. Die Prinzipale kénnen
die Aktionen des Agenten (dessen Geldpolitik) nicht genau beobachten. Sie
sehen nur das Ergebnis, das aber nicht allein von den Aktionen des Agenten,
sondern auch von Umwelteinfliisssen abhingt. Welche Umwelteinfliisse in
Zukunft eine Rolle spielen und in welchem Umfange ist unbekannt. Es
herrscht UngewiBheit. Eine Anpassung der Vertragsbeziehungen an die in
unvorhersehbarer Weise sich andernden Umweltbedingungen kann notwen-
dig werden. Dem Agenten muf} ein gewisser Ermessensspielraum gegeben
werden.

Konkrete laufende Geschiftsverbindungen bestehen zwischen Einlegern und
Depositenbanken und zwischen Depositenbanken und Zentralbank (bei der die
Depositenbanken ihre Reserven halten). In beiden Fillen gibt es konkrete Forde-
rungen auf Leistung gesetzlicher Zahlungsmittel (in der Bundesrepublik Deutsch-
land: Noten der Deutschen Bundesbank). In beiden Fillen bestehen auflerdem
vertraglich explizit oder implizit begriindete oder anderweits gesicherte Kreditli-
nien. Im Warenstandard, in dem die Zentralbanknoten in ein Geldgut einlésbar
sind (wie im Deutschen Reich vor August 1914), hat auBerdem der Noteninhaber
eine konkrete Forderung gegen die Zentralbank. Im Papierstandard, in dem
Zentralbanknoten definitives Geld sind, ist das nicht der Fall, besteht aber noch
eine Beziehung, die auch im Warenstandard gilt, nimlich eine Art Mitglied-
schaftsrecht (Duden 1968,7). Der Geldbenutzer 146t sich als Mitglied einer
Wihrungsgemeinschaft auffassen (Richter 1990, 4. Kapitel). Das Konzept des
relationalen Vertrags ist auf das Verhiltnis zwischen den Mitgliedern einer
Wihrungsgemeinschaft und ihrer Zentralstelle anwendbar, und zwar im positiven
wie im normativen Sinne. Wir verdeutlichen das in unseren weiteren Ausfiihrun-
gen.

Die Theorie der 6ffentlichen Regulierung der Neuen Institutionenékono-
mik 14Bt sich insofern auf den Themenkreis der Bankenregulierung im
weiteren Sinne, d. h. der Regulierung von Notenbanken und Depositenban-
ken (Zentralbanken und Geschiftsbanken) anwenden. Die Frage der Neuen

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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Institutionen6konomik lautet: Welches ist unter bestimmten gegebenen
Verhiltnissen die kostengiinstigste Verfassung der laufenden Geschiftsver-
bindung zwischen Geldbenutzern und Geldproduzenten? Bei der Beantwor-
tung diese Frage unterscheiden wir zwischen originirem Geld (Noten der
Deutschen Bundesbank) und subsididrem Geld (Einlagen bei der Dresdner
Bank usw.; Richter 1990, 327). Im ersten Fall gibt es regelmiBig ein staatlich
reguliertes Monopol. Im zweiten Fall gibt es zahlreiche Anbieter, die mehr
oder weniger miteinander konkurrieren und fiir die, historisch gesehen,
offentliche Regulierung relativ neu ist. In Deutschland gibt es sie praktisch
erst seit der Weltwirtschaftskrise. Welche 6konomischen Griinde sprechen
fiir 6ffentliche Regulierung in den beiden Fallen? Welche Antwort 146t sich
mit Hilfe des Konzepts des relationalen Vertrags und seiner Komponenten
geben?

IT1. Notenbankregulierung

Hier geht es um die Frage: Wettbewerb zwischen (originaren) Wahrungen
oder Wihrungsmonopol (innerhalb eines klar abgegrenzten Gebietes)? Die
Vorteilhaftigkeit einer moglichst breiten, ,flichendeckenden* Verwendung
der gleichen origindren Wiahrung ist unmittelbar plausibel. Carl Menger
(1909, 574) beschreibt sie plastisch. Es muB} nicht abgewartet werden, bis eine
worganische“ Entwicklung zum vorab sinnvoll erkennbaren Zustand gefiihrt
hat, bis also in einem bestimmten Gebiet nur noch eine einzige Wahrung
»gilt“. Das wire ein sehr aufwendiges und unsicheres Verfahren, das mog-
licherweise nie oder nur nach sehr langer Zeit zum Ziel fithrt. Transaktions-
kosten werden gespart, wenn von vornherein der Staat oder ein internationa-
les offentliches Organ das Ergebnis vorwegnimmt. Menger (1909, 574)
spricht in dem Zusammenhang von der ,,Vervollkommnung des Geld- und
Miinzwesens durch den Staat“. Von einer ausschlieBlich spontanen oder
automatischen Entwicklung des Geldwesens hilt er nichts. Andererseits
mul} es sich nicht um ein striktes Wahrungsmonopol handeln, das den
Gebrauch aller iibrigen Wahrungen fiir Gebietsansissige ausschlie8t. Es
geniigt, daBl in einem bestimmten Gebiet fiir bestimmte Zwecke eine be-
stimmte Wahrung gilt (Richter 1990, 135, 335 f.). Frei, allein aus dem
Eigeninteresse der Individuen, zustandekommen wird es jedenfalls in einem
~optimalen Wahrungsgebiet“ i. S. von Mundell (1961).

Fiir die 6ffentliche Regulierung eines Wahrungsmonopols spricht, aus der
Sicht der Neuen Institutionenékonomik, das relationale Vertragsverhiltnis,
das sich zwischen Notenbank und Geldbenutzern entwickelt in Verbindung
mit hohen spezifischen Investitionen auf seiten der Geldbenutzer.

Die spezifischen Investitionen driicken sich aus in den Kosten des Wech-
sels der ,,Heimatwahrung“ eines Individuums, d. h. der Wahrung, in der ein
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Individuum letztendlich sein Vermdégen berechnet. Diese Kosten mégen
vernachlassigbar sein, wenn mehrere Wahrungen am gleichen Ort benutzt
werden (i.S. der ,pure theory of multiple currencies“, beschrieben von
Girton und Roper 1981, 12). In einem solchen Falle trifft evtl. die Kaufkraft-
parititentheorie (KKP) vollstindig zu. Dieser Fall steht jedoch im Wider-
spruch zur Vorteilhaftigkeit der Verwendung des gleichen Geldes in einem
grofBBeren Gebiet. Wie wir wissen, gilt dann das Gesetz der Preisunterschieds-
losigkeit nur noch fiir sehr wenige Giiter. Die KKP ist nicht mehr uneinge-
schrinkt anwendbar. Beim Ubergang von der einen in die andere Bilanzwih-
rung kénnen jetzt nicht einfach die einzelnen Positionen mit dem jeweils
geltenden Wechselkurs multipliziert werden. Aktiva und Passiva miissen
jeweils neu bewertet werden — eine zeitraubende und teure Angelegenheit.

Die hohen spezifischen Investitionen der Geldbenutzer machen nun ex
post Opportunismus des Geldanbieters lohnend. Der Geldanbieter kann ex
post versuchen, durch unerwartete Inflationierung dem Geldbenutzer Teile
seiner Gewinne abzujagen, die er sich aus der Verwendung einer bestimmten
Wihrung als ,Heimatwidhrung® errechnet hatte. Die Verfassung des relatio-
nalen Vertragsverhiltnisses zwischen Geldbenutzern und Notenbank hat
deshalb in erster Linie die Sicherung des Versprechens einer bestimmten
realen Verankerung der Rechnungseinheit zum Inhalt. Glaubwiirdig ge-
macht wurde sie frither durch Pfinder (die Verwendung vollwertiger Miin-
zen), in neuerer Zeit durch 6ffentliche Regulierung.

Im Falle des Warenstandards ist das Problem der ex ante Sicherung der
Prinzipale gegen den ex post Opportunismus des Agenten auf vergleichswei-
se einfache, wenn auch nicht vollig unproblematische Art gelost. Die Funk-
tion der Regulierungsbehorde iibernimmt hier im wesentlichen der Gesetz-
geber. Die reale Verankerung (der Miinzfu3) wird gesetzlich vorgeschrieben
und die Notenbank wird verpflichtet, ihre Noten jederzeit zum fest vorge-
schriebenen Kurs in das Geldgut einzulosen. Die tatsdchliche Einhaltung der
realen Verankerung der Wiahrung konnen auf einfache Weise die Geldbenut-
zer selbst iiberpriifen, was voraussetzt, daf die Notenbank eine ausreichende
Geldgut-Reserve hilt. Eine starre Deckungsregel ist jedoch, wie die Erfah-
rung gelehrt hat, nicht angezeigt. Bagehot (1873/1962, 23 ff.) hat das
Problem klar erkannt. Die nach ihm benannte Regel (,,lend freely” im Falle
einer Panik) setzt einen ausreichenden diskretioniren Spielraum des Direk-
toriums der Notenbank voraus. Die Zukunft ist ungewil}. Die Notenbank
muf frei sein, eine den Umstinden entsprechende Geldmarktpolitik zu
betreiben, dies zumal in Anbetracht des bestehenden internationalen Zu-
sammenhangs der Warenstandardlander. Was diesen betrifft, ist die enorm
kostengiinstige Verwirklichung (beinahe) fester Wechselkurse und damit
eines Weltgeldes (z. B. im internationalen Goldstandard) zu sehen. Wir
miissen hier darauf nicht weiter eingehen.
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Die Kosten des Betriebs eines internationalen Warenstandards diirften,
soweit wir ihn bisher betrachtet haben, trotz der Kosten der Reservehaltung
vergleichsweise niedrig sein. Sie sind es allerdings nur, wenn die Geldbenut-
zer mit dem Ergebnis — der praktisch gleichlaufenden Entwicklung der
Kaufkraft des Geldes und (z. B.) des Goldes — einverstanden sind. Auflange
Sicht war die Kaufkraft des (z. B.) Goldes sehr stabil. Mittelfristig dagegen,
und vor allem kurzfristig, trifft das nicht zu. Mittelfrisitg (15-30 Jahre) gab es
Zeiten der ,Inflation” und , Deflation“ von 1-3 %; kurzfristig (jahrlich) gab
es Schwankungen von +/— 10% bis +/— 20% (Ubersicht: Richter 1990,
243). Wiinschen sich die Geldbenutzer eine stabile Kaufkraftentwicklung
des Goldes, dann ergibt sich das Problem der Intervention am Goldmarkt —
ein komplexes Principal-Agent-Problem, das sich nicht durch ein einfaches
festes Regelsystem l6sen lassen diirfte. Keynes (1924, 174 £.) hat frith auf das
Problem hingewiesen.

Im Falle des Papierstandards unterscheidet sich die Notenbank von ande-
ren Unternehmungen oder Individuen dadurch, daB sie ihre eigene Liquidi-
tat (definitives Papiergeld) produzieren kann. In der Marktwirtschaft nimmt
sie eine Ausnahmestellung ein (Richzer 1988, 213). Mit dem einzigen staatli-
chen Zwangsmittel der (idealtypisch) freien Marktwirtschaft, dem Instru-
ment der Zwangsvollstreckung ist ihr nicht beizukommen, wenn sie ihrer
Verpflichtung, ,,die Wahrung zu sichern“, nicht nachkommt. Sonderregelun-
gen sind erforderlich. Eine spezielle 6ffentliche Regulierung der Notenbank
ist unter diesen Umsténden unabdingbar. Die Funktion der Regulierungsbe-
horde (als Vertreter der Geldbenutzer) kann auch hier im Prinzip der
Gesetzgeber durch Vorgabe fester Regeln iibernehmen. Wiahrend jedoch die
Uberwachung der Leistungspflichten des Notenbankdirektoriums im Falle
des Warenstandards vergleichsweise einfach ist (stabiler Goldpreis), trifft
das im Falle des Papierstandards nicht zu (stabile Kaufkraft i.S. eines
stabilen Lebenshaltungskostenindex). Auf den Goldpreis kann die Noten-
bank unmittelbaren Einflul nehmen, auf eine wie immer definierte Kauf-
kraft des Geldes nicht. Der Einflu} exogener Schocks ist zu gro83. Friedman
(1960) wendet sich deshalb gegen den Vorschlag von Simons (1936), der
Notenbank von Gesetzes wegen ein bestimmtes Lebenshaltungskostenin-
dex-Ziel vorzugeben. Er pléddiert fiir ein Geldmengenziel, weil es in engerer
Beziehung zu den Aktivitiaten des Notenbankdirektoriums steht. Die Uber-
wachung ist aber auch dann noch problematisch — vom Problem der
Definition einer geeigneten Geldmenge ganz abgesehen.

¢ Die starken Schwankungen sind mit darauf zuriickzufiihren, daB hier GroBhandels-
preisindices benutzt werden, sowie auf die damals frei und nicht unerheblich schwankenden
Agrarpreise. Die vergleichsweise geringen Schwankungen des heutigen Lebenshaltungs-
kostenindex diirften eher eine Konsequenz der staatlichen Preispolitik sein als des
Ubergangs zum Papierstandard (s. u. FN 7).
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Vgl. dazu z. B. Bernholz (1986, 497): Was geschieht, wenn die in der Verfassung
dem Geldmengenziel zugrundeliegende Geldmenge infolge finanzieller Innova-
tionen obsolet wird? Ferner: Wer erzwingt die Einhaltung des Geldmengenziels?
Eine eigens dafiir eingerichtete offentliche Behorde? Ein Gerichtshof, der von
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