Finanzinnovationen und Geldpolitik

SchluBfolgerungen aus einem erweiterten Finanzmarktmodell

Von Max Bigler, Ziirich

I. Einfithrung

Die nationalen und internationalen Finanzmirkte sind seit Beginn der
80er Jahre durch eine Welle von Finanzinnovationen gekennzeichnet. Inter-
nationalisierung und Liberalisierung der Finanzmaérkte, Deregulierung,
Securitization, technologische Revolution im Informations- und Kommuni-
kationsbereich, Wettbewerbsintensivierung oder neue Finanzierungsinstru-
mente sind einige hiufig verwendete, gleichwohl nicht sehr prézise Schlag-
worte, um die vielfaltigen Phanomene des Strukturwandels auf den Finanz-
mirkten zusammenfassend zu charakterisieren. Dieser Aufsatz versucht,
die geldpolitischen Implikationen von Finanzmarktinnovationen im allge-
meinen und innerhalb eines erweiterten Finanzmarktmodells im besonderen
darzustellen.

II. Begriff, Urspriinge und Natur der Finanzinnovation

Da der Begriff ,Finanzinnovationen“ in der Literatur unterschiedlich
umschrieben wird!, und da Neuerungen auf den Finanzméirkten im allge-
meinen einem Kkontinuierlichen, evolutiondren Prozel folgen, werden
»Finanzinnovationen“ in diesem Beitrag definiert als relativ abrupt auftre-
tende Entwicklungen jungeren Datums auf den nationalen oder internatio-
nalen Finanzmérkten, welche die Allokation knapper Finanzressourcen
unter alternativen Verwendungszwecken durch eine Kosten- und Risiko-
reduktion verbessern und/oder monetire Grundrelationen einer Volkswirt-
schaft derart verdndern, daBl dadurch eine vorausschauende und planvoll
verfahrende Geld- und Wirtschaftspolitik erschwert oder in Frage gestellt
wird2. Diese allgemein gehaltene Definition einer Finanzinnovation umfagt

! Fir eine kritische Wirdigung des Begriffs , Finanzinnovation“ vgl. Franzen
(1988), S. 18ff.
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z.B. Neuerungen im Zahlungsverkehr (Point of Sale-Banking, Chip-Karte),
neue Finanzierungstechniken (wie Cash-Managementsysteme), neue
Anlageformen (wie Negotiable Orders of Withdrawal-Konten (NOW-Kon-
ten), Einlagezertifikate (CD)), die Verbriefung bestehender und das Entste-
hen neuer Sekundarmaéirkte fir Finanzaktiva (Futures, Options), neue
Finanzdienstleistungen, neue Typen von Finanzintermedidren sowie neue
Techniken in der Finanzmarktanalyse und im Portfoliomanagement.

Obwohl die Schweiz eher zu den Landern mit geringer Finanzinnova-
tionsdynamik gehért3, kommt es zunehmend zu finanziellen Innovationen
auf den schweizerischen Finanzméarkten. Dazu zéhlen z.B. neue Konstruk-
tionen im Emissionsgeschaft (wie Doppelwédhrungsanleihen, Zerobonds),
Zins- und Wahrungsswaps, neuere Finanzierungsinstrumente (NIFs, RUF's
etc.), die Treuhand- und Edelmetallkonten ebenso wie die auf Ende April
1988 geplante, vollelektronische Borse fiir Traded Options und Financial
Futures (SOFFEX)4, das Swiss Interbank Clearing, Weiterentwicklungen im
bargeldlosen Zahlungsverkehr (Lastschriftverfahren und gemeinsamer
Eurocheque der Schweizer Banken), die Ein- und Auszahlungen an automa-
tischen Bankschaltern oder neuere Publikumseinlageformen bei Banken.

Die Bestimmung der genauen Ursachen spezifischer Finanzinnovationen
stellt in der Literatur ein Problem dar. Zu Finanzinnovationen kommt es
gewohnlich immer dann, wenn die Marktvollkommenheit verbessert werden
kann oder wenn die Moglichkeit besteht, die Informations- und Trans-
aktionskosten und/oder das durch die Marktstruktur und -ordnung be-
dingte Risiko zu reduzieren. Finanzinnovationen erklaren sich innerhalb
eines ,supply-and-demand-approach* als Ergebnis interdependenter Ange-
bots- und Nachfrageveranderungen, die ihrerseits das Ergebnis der 6kono-
mischen Rahmenbedingungen (Inflation, Variabilitat der Zinssitze und der
Wechselkurse, makrotkonomische Ungleichgewichte im In- und Ausland,
internationale Renditedifferenzen etc.) und der politischen und institutio-
nell-organisatorischen Rahmenbedingungen (Regulierung bzw. Aufhebung
von Regulierungen, Veranderung der Steuergesetze, technischer Fortschritt
etc.) sind>.

Zu den wichtigen Bestimmungsfaktoren, die diesem Finanzinnovations-
prozeB unterliegen, zihlen auf der Angebotsseite die Veranderungsrate des

2 Auch diese Umschreibung des Begriffs , Finanzinnovation“ befriedigt nicht voll-
stidndig, weil sie einzelne Auswirkungen auf die Geldpolitik per definitionem festlegt.
Die nachfolgenden Ausfithrungen werden diese Kritik abschwachen.

3 Vgl. z.B. Konjunkturforschungsstelle ETH (1988), S. 8ff.; Birchler, Kdstli (1987),
S. 283 ff.

¢ Vgl. z.B. Zimmermann (1986), S. 33ff.; Neue Zurcher Zeitung, 1987, No. 229 S. 33

und No. 231 S. 35.
5 Vgl. z.B. Hawawini (1985); Frankel, Mann (1986).
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technischen Fortschritts, die Wettbewerbsintensitat unter den Finanzinter-
mediiren und der Regulierungsgrad®. Die Nachfrage nach bestehenden und
neuen innovativen Finanzierungsinstrumenten wird im wesentlichen durch
den erwarteten, risikobereinigten Ertragssatz von Finanzanlagen im Ver-
haltnis zur Sachkapitalrendite und durch fiskalische Verhaltensanreize

bestimmt?.

Welches auch immer die eigentliche Ursache ist, Finanzinnovationen sind
vielfach das Ergebnis von Gewinn- und/oder Risikoreduktionsmoglichkei-
ten (bezogen auf den einzelnen Marktteilnehmer), und diese Méglichkeiten
entstehen weitgehend aus operationellen Ineffizienzen in der Finanzinter-
mediation und/oder aus der Unvollstindigkeit der Finanzmirkte. Obwohl
dem einzelnen Anbieter und Nachfrager aus der Kostenreduktion (insbeson-
dere als Folge des technischen Fortschritts in der Kommunikationstechnik
und in der Informationsverarbeitung) und aus der Verbesserung der Finanz-
markteffizienz Vorteile entstehen8, resultieren aus Innovationen unter-
schiedliche Arten von Verwundbarkeiten fiir den gesamten Finanzmarkt.
Diese seien an dieser Stelle nur angetént: a) Neue Instrumente fithren zwar
zu einer Risikoumverteilung primér unter den Marktteilnehmern, doch das
potentielle Marktrisiko (im Sinne des erwarteten Gesamtverlustes) wird
dadurch nicht wesentlich veridndert. b) Das Zusammenwachsen nationaler
Finanzmirkte zu einem international integrierten Finanzmarkt erhoht das
systematische Risiko, da sich monetédre oder realwirtschaftliche Schocks in
einer Volkswirtschaft wegen der Integration und der Interdependenz mit
geringer Zeitverzégerung durch Preis- und Mengensignale auf den gesamten
internationalen Finanzmarkt auswirken®. ¢) Ferner fithrt die durch die
Informations- und Transaktionskostenreduktion bedingte Zunahme des
Transaktionsvolumens zu einem erhohten systematischen Risiko, das sich
unter anderem aus einer Uberlastung oder aus einer Unterbrechung des
nationalen Zahlungssystems ergibt!?. d) Die erhoffte hohere Liquiditat von

6 Nach Silber (1983) sind nicht vorab Regulierungen, sondern andere angebotsbe-
stimmende Faktoren als ursidchlich anzusehen. So sind es nach Silber positive und
steigende Schattenpreise (bindender) bankbetrieblicher Entscheidungsrestriktionen,
welche den Anreiz zu Innovationen geben.

7 Vgl. z.B. Hawawini (1985), S. 17 ff.

8 Vgl z.B. Zimmermann (1987), S.167£f.

9 Vgl. z.B. Szego (1986), S. 91{f.

10 Die negativen Einfliisse beispielsweise infolge der Finanzmarktliberalisierung
auf die Marktstabilitat kann noch weiter reichen, wenn z.B. Marktinstitutionen rela-
tiv neu und unerfahren, die Kosten hoch, die Mittelaufkommen niedrig sind und ein
scharfer Wettbewerb um Marktanteile die Ertrdge schmalert. Auch kénnte der Aus-
fall eines wichtigen Marktmachers oder des elektronischen Interbank-Zahlungsver-
kehrssystems schwerwiegende Folgen nach sich ziehen. Vgl. auch Federal Reserve
Bulletin, November 1987, S. 839 ff.
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verbrieften Verméogenstiteln gegeniiber konventionellen Bankkrediten stellt
sich dann als Irrtum heraus, wenn z.B. eine Bank simultan eine gréfere
Anzahl ihrer Verbindlichkeiten erfiillen muBl. Denn der Erlés aus dem Ver-
kauf der verbrieften Vermdégenstitel diirfte wegen des Zeitdrucks unter
ihrem Erwartungswert liegen. Dieser Umstand konnte die Bank vor Liqui-
ditatsprobleme stellen. e) Im weiteren sei auf die Problematik bei der Preis-
festsetzung neuer Instrumente hingewiesen. Eine tendenziell falsche Preis-
festsetzung diirfte sich ergeben wegen der unbekannten Verteilung des
systematischen Risikos und des spezifischen Instrumentenrisikos, aus Wett-
bewerbsgrinden, wegen der Nichtberiicksichtigung externer Effekte in der
Kalkulation oder wegen der Unfahigkeit, die langerfristige Wirtschaftsent-
wicklung vorherzusagen!!l. f) SchlieBlich zeigt sich eine besondere Eigenart
von Finanzmarktinnovationen darin, wenn ihre zu erwartende Bedeutung
beurteilt werden muB. Finanzinnovationen kénnen sich als Strohfeuer ent-
puppen. Sie kénnen allerdings auch Breitenwirkung erzielen und wichtige
funktionale Beziehungen zwischen makrookonomischen Variablen verin-
dern. Da der InnovationsdiffusionsprozeB gewdéhnlich einen logistischen
Verlauf annimmt und da sich die Implikationen von Finanzinnovationen
zeitverzogert in einer verdnderten GroéBenordnung einzelner makrodkono-
mischer Variablen duBlern!?, stellt sich fiir die Aufsichtsbehérden das Pro-
blem, zwischen Overshooting einzelner Variablen und Strukturbriichen in
Basisrelationen zu unterscheiden.

III. Einige allgemeine, geld- und wihrungspolitische
Konsequenzen von Finanzinnovationen

Finanzinnovationen iiben einen maBgeblichen EinfluBl aus auf den stabili-
tatspolitisch relevanten Geldmengenbegriff, den Geldangebotsprozeli, die
Geldnachfrage, die Zinssatzstruktur, den Transmissionsmechanismus
monetéarer Impulse, die internationale Kapitalmobilitat und den Transmis-
sionsmechanismus externer Schocks. Bisher giiltige makrodkonomische
Grundbeziehungen zwischen monetiaren Geldmengenaggregaten und real-
wirtschaftlichen Variablen werden durch Finanzinnovationen veridndert.
Dies hat Konsequenzen fir die Geld- und Wahrungspolitik. Im folgenden
werden die einzelnen Implikationen detaillierter diskutiert.

11 Vgl. z.B. Gardener (1986), S.18ff.; Bank for International Settlements (1986),
S. 200f£f.
12 Vgl. z.B. Hester (1981), S. 1681f.; Fuhrmann (1987), S. 287ff.
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1. Definition der Geldmengenaggregate

Geld kann als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel und als Rechen-
einheit dienen. Finanzinnovationen erschweren die Abgrenzungen verschie-
dener Geldmengenaggregate, weil die zunehmende Vermischung unter-
schiedlicher Motive der Geldhaltung auf liquiden Vielzweckkonten der
Banken und das Angebot von Quasi-Transaktionskonten eine eindeutige
Zuordnung zu Transaktions-, Vorsichts-, Spekulations-, Spar- oder Investi-
tionsmotiven nicht mehr erlaubt. Die urspriinglichen Geldmengenabgren-
zungen sind in den letzten Jahren immer problematischer geworden, vor
allem nachdem in den angelsachsischen Landern Finanzinstrumente einge-
fithrt wurden, die hoch verzinslich sind, iiber die aber gleichzeitig per Che-
que verfiigt werden kann (NOW-Konten, Geldmarktfonds etc.). Zudem ver-
starken die Entwicklung neuer und die Verbriefung vorhandener Sekundar-
mairkte, die gesunkenen Informations- und Transaktionskosten und die ver-
kiirzten Laufzeiten die Geldnéhe vieler Finanzanlagen. Das Federal Reserve
Board — um ein Beispiel zu nennen — sah sich aus diesen Griinden mehrfach
veranlaBt, die Definition der verschiedenen Aggregate zu dndern. Solche
Neudefinitionen sind zwar notwendig; sie erschweren aber nicht nur den
Zentralbanken, sondern auch der Offentlichkeit, die monetare Entwicklung
zu interpretieren. Insbesondere beeintrachtigen sie die Moglichkeit des
interessierten Publikums, die Geldpolitik der Zentralbank als stabil und
vorhersagbar einzuschétzen, und damit einen Hauptvorteil einer monetari-
stisch konzipierten Geldpolitik, ndmlich die Bekanntgabe von Geldmengen-
wachstumszielen. Zudem erfordert es Zeit, nach Neudefinitionen statistisch
gesicherte Beziehungen zwischen veranderten monetéaren Variablen und den
wirtschaftspolitischen Endzielen abzuleiten. Aber auch die modifizierten
Geldmengenbegriffe sind nicht tiiber jeden Zweifel erhaben, weil die Gren-
zen zwischen der immer lianger werdenden Substitutionskette liquider
Finanzinstrumente zunehmend flieBender und unsicherer geworden sind.
Daraus folgt, daB eine streng monetaristische Geldmengenpolitik problema-
tisch wird, wenn der Aussagewert der Geldmengenbegriffe abnimmt.

2. Geldangebot

Die Festlegung von Geldmengenzielen innerhalb des ,target-indicator-
approach“1? ist nur dann zweckmaéaBig, wenn das Beziehungs-, das Steuer-
barkeits- und das Reaktionskriterium erfiillt sind. Das Beziehungskriterium
verlangt, dafl zwischen der monetiren Kontroll- und der Zwischenzielvaria-

13 Vgl. z.B. Brunner, Meltzer (1969), S. 1£f.
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ble sowie zwischen diesen monetaren Variablen und den nachgelagerten
gesamtwirtschaftlichen EndzielgroBen eine enge, theoretisch und empirisch
gesicherte Beziehung besteht. Das Steuerbarkeitskriterium fordert, dal
zwischen dem geldpolitischen Instrumenteneinsatz und der monetiren Kon-
trollvariablen ein moglichst direkter Wirkungszusammenhang vorliegt. Das
Reaktionskriterium verlangt, daB die Systemvariablen auf einen geldpoliti-
schen Impuls in entsprechender zeitlicher Reihenfolge (Kontrollvariable —
Zwischenziel — Endziel) reagieren!4. Die Bedeutung der Finanzinnovationen
besteht nun darin, daB sie die Giltigkeit der drei genannten Voraussetzun-
gen zumindest fir einen léngeren Zeitraum einschrénken kénnen. Aus
diesem Grund sind die Zentralbanken aufgerufen, vorausschauend die geld-
politischen Implikationen von Finanzinnovationen insbesondere auf den
Geldmultiplikator (m;), die Umlaufgeschwindigkeit (V;) und den Transmis-
sionsmechanismus des Geldes abzuschétzen.

In den konventionellen, relativ einfachen und mechanistischen Moglich-
keitsanalysen zur Untersuchung der Zusammenhénge zwischen der von der
Zentralbank geschaffenen monetaren Basis und dem Geldangebot der Ban-
ken wird gewdhnlich ein Geldmultiplikator in der Form

abgeleitet, wobei r* den durchschnittlichen Bankreservequotienten, k den
Bargeldhaltungskoeffizienten, h den Termindepositenquotienten und s den
Spardepositenquotienten symbolisiert. Die Vorzeichen der einzelnen Diffe-
rentialquotienten des Geldmultiplikators stehen tiber den entsprechenden
Bestimmungsfaktoren. Verhaltens(portfolio-)theoretisch fundierte Analy-
sen des Geldangebotsprozesses ermdglichen zudem eine Endogenisierung
der Variablen 7*, k, h und s. Die optimale Liquiditadtshaltung der Banken
bei Unsicherheit (r*) wird beispielsweise bestimmt durch die Hoéhe aller
reservepflichtigen Einlagen, das Kreditvolumen, die Zinssiatze auf Einlagen
und Krediten, die Refinanzierungsméglichkeiten und -kosten, das erwartete
Konjunkturklima und die Risikofreudigkeit der Bankiers.

Der Einflul des Publikums auf das Geldangebot duBert sich im — nun als
VerhaltensgroBfen interpretierten — Bargeldhaltungskoeffizienten und in
den Termin- und Spardepositenquotienten. Als langfristige Determinanten
des Bargeldhaltungskoeffizienten (k) gelten der Grad der Urbanisierung,
der Ausbau des Bankensystems (Filialnetz etc.), die Verbreitung des bargeld-
losen Zahlungsverkehrs (bargeldlose Lohnzahlung, Gebrauch von Kredit-

14 Vgl. auch Bericht der SNB-Forschungsabteilung an das SNB-Direktorium
(1977), S.18.
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karten und Cheques), die zeitliche Verteilung der Zahlungseinginge und
-ausgéinge, die Entwicklung der GroB- und Detailhandelsumsatze, die Um-
wandlungskosten in andere Finanzanlagen, die Opportunitatskosten oder
der Bildungsstand der Bevolkerung (Vertrautheit mit Verrechnungskonten).
Viele dieser Faktoren sind im engen Zusammenhang mit dem Wachstum des
Realeinkommens zu sehen, durch das bestimmte Entwicklungen erst mog-
lich werden. Der Termin- und der Spardepositenquotient sind im Prinzip als
eine Funktion all jener Variablen zu betrachten, die nach iiblichem Ver-
stdndnis die Geldnachfrage bestimmen (Zinssatz, erwartete Ertragsdiffe-
renz zwischen verschiedenen Finanzanlagen, Ertragsstreuung, Realeinkom-
men, Vermdogen, Liquiditatsgrad). Diese Bestimmungsfaktoren bestimmen
im wesentlichen die optimale Vermogenszusammensetzung.

Die Vielzahl und die sich partiell kompensierenden Erklarungsvariablen
des Geldmultiplikators bewirken, daB auf theoretischer Ebene keine
abschlieBende Aussage Uiber die erwartete Entwicklung des Geldmultiplika-
tors als Folge von Finanzinnovationen moglich ist!5. Die folgenden Trends
lassen allerdings ceteris paribus eine Zunahme des Geldmultiplikators er-
warten. Die trendmaéBig relativ riickldufigen Bar- und Giralgeldbestiande
(z.B. infolge der Cash-Managementsysteme, des Ausbaus des Bankfilialnet-
zes und der Verbreitung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs) und die
Umschichtung der privaten Portfolios hin zu Finanzanlagen, die einen
hoheren Ertragssatz tragen oder die nicht oder nur zu einem geringen Aus-
mal mindestreservepflichtig sind, erh6hen insgesamt den Geld- und Kredit-
schopfungsspielraum des monetdren Sektors. Ebenso diirfte das neue Inter-
bank-Zahlungssystem der Schweiz (SIC)!6 nach Abschlufl der Einfuihrungs-
phase — als Folge der geringeren Liquiditatshaltung der Banken und der sich
vermutlich verdnderten Prognostizierbarkeit der Zahlungseinginge und
-ausginge — einen Anstieg des Geldmultiplikators verursachen.

Das Problem der Zentralbanken liegt weniger bei der Prognostizierbar-
keit der erwarteten Verinderungsrichtung, sondern in der Prognose des
Ausmales (Niveau), weil das grundséatzliche ProzeBablaufsmuster von Port-
folioumschichtungen und technischen Weiterentwicklungen im Zahlungs-
verkehr (noch) unbekannt ist. Diese Erfahrung machte auch das Federal
Reserve Board. Das FED war jeweils recht gut in der Lage abzuschétzen, in
welcher Richtung sich der Geldmultiplikator bei bestimmten Finanzinnova-
tionen &ndern wiirde. Doch vom AusmalB der Portefeuilleumlagerungen
wurde die US-Notenbank meist iberrascht. Es sei an dieser Stelle nochmals

15 Vgl. dazu auch Fuhrmann (1987), S. 291 {f.
16 Vgl. z.B. Granziol (1986), S. 263 ff.; Neue Ziircher Zeitung, No. 196, 26.8.1987,
S. 35.

15 Kredit und Kapital 2/1988
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daran erinnert, daB eine kompensierende Steuerung der Notenbankgeld-
menge erschwert ist, weil bei einem unerwarteten Ausschlag des Geldmulti-
plikators zunédchst ungewif} ist, ob es sich dabei um ein UberschieBen, das
sich bald wieder zuriickbildet, oder um einen Strukturbruch handelt.

Aus der neukonzipierten Quantitatstheorie von Friedman!’ folgt, daBl die
Einkommenskreislaufgeschwindigkeit keine Konstante, sondern eine Funk-
tion weniger Variablen ist!8. Zu diesen z&hlen insbesondere die Ertragssatze
verschiedener Finanzanlagen, das reale permanente Einkommen, die erwar-
tete Inflationsrate und die Priferenzen der Wirtschaftssubjekte fiir die
Geldhaltung. Die Inflationsrate entwickelt sich lediglich bei galoppierender
oder langanhaltender Inflation zu einer hochst bedeutsamen EinfluBgroSe.
Der entscheidende, iber lange Zeitrdume hinweg wirkende EinfluBfaktor
ist das permanente Realeinkommen. Die empirische Wirtschaftsforschung
belegt, daB die Umlaufgeschwindigkeit in der Schweiz und in den USA
einen langfristig ansteigenden Trend zeigt, daB allerdings die Variabilitit
der Umlaufgeschwindigkeit von M; in der Schweiz weit grofer ist als in den
USA. Ferner kann in der Schweiz ebenfalls eine positive Korrelation zwi-
schen der Umlaufgeschwindigkeit und den kurzfristigen Eurozinssiatzen
festgestellt werden, wenigstens bis zu Beginn der 80er Jahrel®. Uber die
Ursache der Instabilitit der Umlaufgeschwindigkeit in der jungeren Ver-
gangenheit besteht Unklarheit?0. Anders als in den USA diirften diese in der
Schweiz weniger auf Finanzinnovationen, sondern eher auf die Veridnder-
lichkeit der Inflationsrate und Zinssatze, auf die Ausbreitung von Cash-
Managementsystemen und auf die allmahliche Aufhebung der schweizeri-
schen Kapitalimportbeschriankungen in den Jahren 1979 und 1980 zuriick-
zufithren sein.

Die erwéhnten Beobachtungen lassen vermuten, daB die bisherigen ver-
schiedenen Formen von Finanzinnovationen die Umlaufgeschwindigkeit
(vorerst) wenig beeinflut haben. Um die funktionale Stabilitat abschlie-
Bend beurteilen zu kénnen, miissen aus diesem Grund zuerst weitere Beob-
achtungen vorliegen. Wegen der Unsicherheit Gber den kiunftigen Verlauf
der Umlaufgeschwindigkeit sollte so lange von einer geldpolitischen Reak-

17 Vgl. Friedman (1956), insbesondere S. 10 ff. 3

18 Unterstellen wir die folgende Geldnachfragefunktion L™ = L (i, y", #°), wobei i,
y" und mx°den Zinssatz, das Realeinkommen und die erwartete Inflationsrate sym-
bolisieren, so gilt fiir die Verdnderungsrate der Umlaufgeschwindigkeit: Wy =
(U=npy7) Wy, — np, i - Wi — 1, 5o+ Wpe, wobei W fiir die Wachstumsrate, n fiir eine
Elastizitiat und V far die Umlaufgeschwindigkeit stehen.

19 Vgl. z.B. Rich (1987), S. 3ff.; Konjunkturforschungsstelle ETH (1988), S. 9ff.

20 Vgl. z.B. Stone, Thornton (1987), S. 5£f.
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tion von seiten der Zentralbanken abgesehen werden, bis empirisch stich-
haltige Erkenntnisse vorliegen.

3. Geldnachfrage

Verschiedene Finanzinnovationen durften dazu fiihren, daf die Geld-
nachfrage zumindest kurzfristig instabil und nicht prognostizierbar wird.
Die durch den technischen Fortschritt verursachte Reduktion der Informa-
tions-, Transaktions- und Umwandlungskosten und die Angleichung von
Finanzinstrumenten verringern die Substitutionsdistanzen zwischen den
verschiedenen Anlageformen. Das AusmaB und die Sensitivitit der resultie-
renden Vermoégenssubstitutionen kénnen mit den konventionellen Erkli-
rungsvariablen wie Zinssdtze oder Realeinkommen nicht mehr bestimmt
werden?!. Fir die Auswirkungen auf die verschiedenen Geldaggregate ist es
im weiteren nicht unerheblich, wie sich die einzelnen Umwandlungskosten
zwischen Bargeld und den iibrigen Finanzanlagen im Zeitablauf verdan-
dern?2. Ferner durfte das Swiss Interbank Clearing und die zunehmende
Verwendung von Cash-Managementsystemen oder von Kreditkarten zu
einer geringeren Variabilitat der Zahlungseinginge und -ausgénge bei Ban-
ken, Unternehmen und privaten Haushalten und zu einer kleineren Bargeld-
haltung fihren, so daB die gesamtwirtschaftliche Geldnachfragekurve auch
dadurch eine Verschiebung erfahren durfte.

Die Auswirkungen von Finanzinnovationen auf die Einkommenselastizi-
tat der Geldnachfrage ist eine weitgehend offene Frage. Die Ausbreitung
von Cash-Managementsystemen und Sweep-Accounts, die Portfolioum-
schichtung zugunsten hoher verzinslicher Finanzanlagen sowie die Automa-
tisierung des gesamtwirtschaftlichen Zahlungsverkehrs verursachten in den
USA, in Kanada und in GroBbritannien einen Riickgang der Einkommens-
elastizitat. Die Verzinslichkeit der Geldkonten bewirkt allerdings sinkende
Opportunitédtskosten fiir hochliquide Geldkomponenten. Es ist deshalb zu
erwarten, daB kinftig die Bedeutung des allgemeinen Zinsniveaus fiir die
Geldnachfrage sinkt, und daB Zinsdifferenzen sowohl zwischen verschiede-
nen Haben-Zinssitzen als auch zwischen den Soll- und den Haben-Zinssét-
zen von wachsender Bedeutung sein werden. Das Publikum dirfte folglich
auf Verdnderung des OpportunitatskostenmaBes, nadmlich auf das Zinsge-
falle zwischen liquiden Sparkonten und verzinslichen Transaktionskonten,
im zunehmenden AusmaB empfindlich reagieren. Fir die Banken diirfte ins-

21 Vgl. dazu auch Judd, Scadding (1982), insbes. S. 996 ff.
22 Vgl. z.B. Milbourne (1986), S. 506{f.; Orr (1970), S. 177 £f.; vgl. auch Abs. IV (ins-
bes. IV.4).
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besondere die durch den internationalen Konkurrenzdruck bedingte sin-
kende Zinsdifferenz von wachsender Bedeutung werden. Denn auf der
Aktiv- und auf der Passivseite der Bankbilanzen diirfte der Anteil der
Anlageformen mit marktbestimmten Ertragsraten (wie sie sich in einem
vollkommenen kompetitiven Markt ergeben) zunehmen?3. Das allgemeine
Zinssatzniveau kann sich unter derartigen Bedingungen in erheblichem
AusmaB iandern, ohne daB sich wesentliche Anderungen im Kreditvergabe-
verhalten ergeben. Stabilitatspolitisch notwendige Zinsniveau-Anderungen
miissen dann ceteris paribus gréBer sein, da die Banken beispielsweise bei
steigenden Kreditzinssdtzen und schnell reagierenden Refinanzierungsko-
sten keinen Anreiz zu einer verstirkten Kreditvergabe erhalten, weil die
Zinsdifferenz unverandert bleibt. Folglich diirfte das Einlage- und Kredit-
volumen zunehmend auf Veranderungen der Zinsdifferenzen und abneh-
mend auf Verdnderungen des allgemeinen Marktzinsniveaus reagieren?+.
Die 6konometrische Schwierigkeit bei der Uberpriifung diese These liegt
insbesondere in der Multikollinearitit zwischen den Zeitreihen dieser Zins-
sétze, so dafl die Verdnderung der Zinsspanne im Zeitreihen-Datenmaterial
schlecht eingefangen wird. Eine jiingere Querschnitts-Zeitreihen-Studie
bestétigt allerdings die Vermutung, daB das durchschnittliche Portfoliover-
halten von Unternehmen stark durch Verdnderungen der Zinsdifferenzen,
aber kaum durch Verdnderungen des allgemeinen Zinsniveaus bestimmt
wird?,

Ein abschlieBendes Urteil der durch Finanzinnovationen bedingten
(Netto-)Auswirkungen auf die Geldnachfrage (erhéhte Vermégenssubstitu-
tion, sinkende Umwandlungskosten, geringere Variabilitdat der Zahlungs-
strome oder die unklare Entwicklung der Zins- und Einkommenselastizitat)
bleibt der empirischen Wirtschaftsforschung tiberlassen. Auch wenn sich
der Umfang der Geldnachfrage nicht stark dndert, verursachen die Finanz-
innovationen ein verandertes Muster der Bestimmungsfaktoren der Geld-
nachfrage. Das Wissen um die veranderte Zusammensetzung und um die
Bedeutung der einzelnen Bestimmungsfaktoren der Geldnachfragefaktoren
dirfte bei einer kiinftigen unerklarbaren Verianderung des Geldnachfrage-
niveaus fiir die Geldmengensteuerung von grofler Wichtigkeit sein.

23 Fiir weiterfithrende Uberlegungen vgl. Gardener (1986).

24 Zur Ableitung der optimalen Vorsichtskasse vgl. z.B. Whalen (1966), S. 314f£f.;
Jarchow (1978), S. 491f.; vgl. auch Birchler, Kdstli (1987), S. 275 ff.

2 Vgl. Chowdhury, Green, Miles (1986); zum Bankverhalten vgl. Spencer (1986),
S. 62f£f.
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4. Erhohte internationale Kapitalmobilitit

Die seit den T0er Jahren eingetretenen Aufhebungen verschiedener Kapi-
talverkehrs- und Wechselkurskontrollen, die durch den technischen Fort-
schritt verursachte Informations- und Transaktionskostenreduktion sowie
einzelne neuere Finanzierungsinstrumente bewirken, dal die Integration
nationaler und internationaler Finanzmérkte in Richtung eines globalen
Finanzmarkts weiter fortgeschritten ist. Von einem vollkommenen interna-
tionalen Finanzmarkt kann jedoch nicht gesprochen werden2?é. Die wach-
sende Integration fihrt zu einer erhéhten internationalen Kapitalmobilitat
und Finanzmarktinterdependenz sowie zu einem hoheren Substitutionsgrad
unter international handelbaren Vermo&genstiteln??. Diese Entwicklungen
haben mehrere Konsequenzen. Erstens fithren diese allgemein zu einer ver-
besserten internationalen Finanzmarkteffizienz. Fir die einzelnen Investo-
ren eréffnen sich vorteilhaftere Risiko-Ertragskombinationen fir ihre Ver-
mogensanlagen. Zweitens tibertragen sich externe Schocks unmittelbar auf
die Binnenwirtschaft und verringern dadurch zuséatzlich die relative Unab-
hingigkeit der Geldpolitik insbesondere in einer kleinen offenen Volkswirt-
schaft. Drittens zeigen theoretische Ergebnisse, daB sich ein monetirer
Impuls bei internationaler Kapitalmobilitit verstarkt tiber den Zins- und
Wechselkurs-Transmissionsmechanismus abspielt, wobei sich die relative
Bedeutung des Wechselkurs-Transmissionskanals mit zunehmender Kapi-
talmobilitat verstarkt. Dies bedeutet, daBl eine geldpolitisch induzierte Ver-
anderung der inlandischen Zinssatze groflere Auswirkungen auf die inter-
nationalen Kapitalfliisse und, in einem System flexibler Wechselkurse, auf
die Wechselkursentwicklung zeigen2é. Obwohl — wie oben erwahnt — aus
Zinsanderungen auf die inlindische Endnachfrage geringere Effekte resul-
tieren, wirken sich diese unmittelbar auf die internationalen Kapitalfliisse
und Wechselkurse aus. Dabei ist die Wahrscheinlichkeit eines Uberschie-
Bens um so groBer, je rigider die inldndischen Lohne und Preise sind?9. Inter-
nationale Kapitalmobilitat und Interdependenz fithren somit dazu, dafl die
relative Unabhéngigkeit die Geldpolitik in einer kleinen offenen Volkswirt-
schaft mit flexiblen Wechselkursen zusétzlich durch auBenwirtschaftliche
Restriktionen (insbesondere durch Wechselkurs-, Kapitalverkehrs- und
Currency Substitution-Effekte) beeintrichtigt wird3?.

26 Vgl. z.B. Feldstein, Horioka (1980), S. 314ff.; Dooley u.a. (1987), S.503ff,;
Andersen (1985), S. 347ff.; Boothe (1986), S.135ff.

27 Vgl. z.B. Fukao, Hanazaki (1986), S. 8ff.

28 Vgl. z.B. Boothe, Clinton (1985), Kapitel 3, 4.

29 Vgl. z.B. Bhandari, Driskill (1984), S. 309ff.; Baltensperger, Bohm (1982),
S. 109 ff.
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5. Monetdrer Transmissionsmechanismus

Die Geldpolitik versucht gewdhnlich, einen EinfluBl auf realwirtschaft-
liche Variablen iiber die funf grundsétzlich bekannten monetiren Transmis-
sionskanile (Wechselkurs, Kreditzinssatz, Kreditvolumen, relative Preise,
Vermogenseffekt) zu bewirken. Der Kreditzinssatzkanal wirkt Gber die
Zinselastizitat der Endnachfrage. Durch die Steuerung des Kreditvolumens
versucht die Geldbehodrde, die Endnachfrage tiber den Umfang der unbefrie-
digten Kreditnachfrage zu beeinflussen. Eine Erhéhung der Geldmenge ver-
ursacht — iiber den relativen Preismechanismus — einen Portfolio-Anpas-
sungsprozeB, der im Endergebnis zu sinkenden Ertragsraten des Finanzver-
mogens fiuhrt, so daB das Sachkapital relativ attraktiver wird. Der Vermo-
genseffekt duBert sich bei einer wachsenden Geldmenge in der durch den
Zinsriickgang verursachten Zunahme des Gegenwartswerts des Lebensein-
kommens, die ihrerseits erh6hte Konsumausgaben induziert. Deregulierun-
gen (wie z.B. die Beseitigung von Zinsobergrenzen), verschiedene Finanz-
innovationen (wie z.B. die zunehmende Verbreitung variabler Zinssitze, der
Trend zur Securitization oder die Entwicklung von Sekundarmarkten) oder
auch Neuzugénge auf einzelnen Méarkten (wie z.B. Auslandbanken oder
Finanzgesellschaften im Bankensektor) bewirken, dal die Mengenrationie-
rung von Krediten zunehmend an Bedeutung verliert zugunsten des Kredit-
zinskanals3!. Der Grund ist nicht zuletzt darin zu suchen, dal3 die Wirksam-
keit der Geldpolitik tiber den Kreditrationierungsmechanismus von der
quantitativen und qualitativen Verfiigbarkeit alternativer Finanzquellen
abhéngig ist. Die gesunkenen Informations- und Transaktionskosten, die
enger werdenden Substitutionsbeziehungen, die erhohte Kapitalmobilitat
und die Tendenz zu marktbestimmten Ertragsraten untergraben jedoch
diese Voraussetzungen. Die erwihnte Verlagerung des Transmissionsme-
chanismus dirfte zu einer erhohten Zinsempfindlichkeit der Wirtschaft
bzw. zu einem Anstieg der Zinselastizitat der aggregierten Endnachfrage
fithren, unter anderem weil die Kostenentwicklung durch die vermehrte
Verwendung von Krediten mit variablen Zinssidtzen unmittelbar beeinflufit
wird, aber auch weil die zunehmende internationale Finanzmarktintegra-
tion und die dadurch verursachten, verbesserten Moglichkeiten der nationa-
len und internationalen Vermdogenssubstitution eine sofortige Reaktion der
Wechselkurse oder der Kapitalfliisse nach Zinsniveaudnderungen bewir-
ken32. Es ist aus naheliegenden Griunden verstandlich, daB eine abschlie-

30 Vgl. z.B. Miles (1978), S. 428ff.; Sauernheimer (1980); vgl. auch: Maier (1985)
und die dort angefiihrte Literatur.

31 Die Auswirkungen von Innovationen in einem IS-LM-Modell werden erklart in:
Wenninger (1984 a), S. 232ff.; Wenninger (1984b), S. 1{f.; Lindsey (1982), S. 245 ff.
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Bende Beurteilung dieser Verlagerung des monetiren Transmissionsmecha-
nismus empirischen Studien vorbehalten bleiben muB.

6. Implikationen fiir die Geldmengenpolitik

In einer Umwelt mit hohem Finanzinnovationspotential sind die Bezie-
hungen zwischen monetidren und realwirtschaftlichen Variablen laufend
Veranderungen ausgesetzt. Eine streng an der Geldmenge orientierte Politik
kann dadurch zu unbeabsichtigten monetiaren Schocks fithren, indem die
Zentralbank ungewollt eine Uber- oder Unterversorgung der Wirtschaft mit
Geld in die Wege leitet. Aus diesem Grund mulB} die Geldpolitik starker die
Entwicklung der anderen makrookonomischen Variablen beriicksichtigen,
insbesondere die Zinssatzstruktur und den Wechselkurs. Die allein auf die
Geldmenge orientierte Regelbindung der Notenbank wird dadurch aufge-
weicht. Verursachen Finanzinnovationen Instabilititen in der Geldange-
bots- und der Geldnachfragefunktion, so duflern sich diese primir in einer
vergroferten Varianz der Storvariablen. Das Modell von Poole33 zeigt unter
derartigen Bedingungen, dafl mit zunehmender Varianz der Stérvariablen
eine Zinspolitik einer Geldmengenpolitik iberlegen wird. Die zunehmende
Bedeutung der Zinssatze fiur die Geldpolitik griindet sich aber auch auf die
rasch zunehmende Verwendung von variablen Zinssatz-Kontrakten. Die
dadurch herbeigefithrte direkte Abhangigkeit der volkswirtschaftlichen
Kosten (die ihrerseits die Produktion, die Investitions- und die Konsumaus-
gaben beeinflussen) von der Zinssatzentwicklung bewirkt, daBl sich mone-
tare Impulse unmittelbar(er) in der makro6konomischen Aktivitat bemerk-
bar machen. Neben dem Zinssatz stellt der Wechselkurs — insbesondere fiir
kleine offene Volkswirtschaften — einen der wichtigsten gesamtwirtschaftli-
chen Preise dar, weil sich monetire Impulse bei einem zunehmenden Substi-
tutionsgrad unter international handelbaren Zinstiteln und mit zunehmen-
der internationaler Kapitalmobilitdt unmittelbar in Verinderungen der
Wechselkurse auswirken34. Aus diesen Griinden sollte die Geldmengenpoli-
tik der Notenbanken in einem dynamischen innovativen Finanzsystem
pragmatisch operieren und sich weniger an fixe, mechanistische monetére
Regelbindungen halten. Dies ist allerdings nicht gleichbedeutend mit einem
perspektivlosen, geldpolitischen Aktionismus, bei dem rasch wechselnde
wirtschaftspolitische Scheinprioritidten verfolgt werden. Zudem besteht fir

32 Vgl. z.B. Wenninger (1984a), S. 232ff.; Miles (1978), S. 428ff.; Sauernheimer
(1980).

33 Vgl. z.B. Poole (1970), S. 197 ff.; vgl. auch Lindsey (1982), S. 252ff.; Le Roy, Lind-
sey (1978), S. 929ff.; Hester (1981), S. 183 £f.

3¢ Vgl z.B. Boothe, Clinton (1985); Sauernheimer (1980).
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die Zentralbanken innerhalb eines Zweiwellen-Konzepts (in Analogie zum
Niehans’schen Dreiwellen-Konzept)3? insbesondere fur kurz- und mittelfri-
stige Wechselkursbeeinflussungen sowieso nur ein begrenzter Handlungs-
spielraum, sofern die Geldpolitik zu einem inflationsfreien Wirtschafts-
wachstum beitragen soll3.

IV. Makrookonomische Implikationen spezifischer Finanz-
innovationen in einem erweiterten Finanzmarktmodell

Dieser Abschnitt versucht, die Auswirkungen von Finanzinnovationen
auf den monetiren Transmissionsmechanismus innerhalb eines um den
Giitermarkt und das Ausland erweiterten, portfoliotheoretischen Modells
vom Brunner / Meltzer- oder Tobin-Typ zu zeigen. Es sei angenommen, dal3
die Kleinlander-Annahme erfiillt ist und die Inldnder vier Arten von
Finanzanlagen halten, nimlich inldndisches Geld (M), inlandische Staats-
schuldtitel (B), Sachkapital (K) und durch das Ausland emittierte Wert-
papiere, die auf ausldndische Wahrung lauten (F). Ferner entspriache im
Bestandsgleichgewicht des Vermogenssektors die Angebotsstruktur der vier
Vermogensobjekte (M5 + B + K5 + eF®) genau der Nachfragestruktur
(M® + B* + K% + FY). Ausgangslage sei, daB im Stationary-State des
Modells ein Bestandsgleichgewicht herrsche: Realeinkommen, Preisniveau
und Beschiftigung hitten sich angepaBt; der optimale Kapital- und Verma-
gensbestand sei realisiert, so daBl weder gespart noch investiert wird (Tobin-
'sche ¢ = GPK(K) / r, = 1); das Staatsbudget sei ausgeglichen, so daB sich
das Wertpapierangebot im Zeitablauf nicht dndert. Ferner sollen lediglich
die kurz- und mittelfristigen Auswirkungen beriicksichtigt werden. Auf die
nicht unerheblichen Fragen der Existenz, der Eindeutigkeit und der Stabili-
tat wird hier nicht eingegangen. Das erweiterte Finanzmarktmodell zeigt,
daB sich die Moglichkeiten einer Beeinflussung des realen Sektors durch
geldpolitische MaBnahmen dndern und daf3 die Wirkung der Transaktions-
kasse als ein automatischer Stabilisator abnimmt. Denn Finanzinnovatio-
nen vermindern den Transaktionskassenbedarf, verstarken die Substitu-
tionsbeziehungen zwischen in- und ausldndischen Finanzanlagen und erhé-
hen den Anteil von Anlageformen mit marktbestimmten Ertragsraten am
Gesamtvermogen der Wirtschaftssubjekte. Im folgenden sollen vier Bei-
spiele die Wirkungsweise des Modells veranschaulichen, namlich (1.) eine
Erhoéhung der Geldmenge, (2.) eine expansive Offenmarktpolitik, (3.) eine
kreditfinanzierte Staatsverschuldung und (4.) eine durch Finanzinnovatio-

35 Vgl. Niehans (1980), S. 326 {f.
36 Vgl. dazu auch Wesierski (1986), S. 213 ff.
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nen verursachte Senkung der Umwandlungskosten und der Variabilitat der
Zahlungseinginge und -ausgénge.

1. Erhéhung der Geldmenge

Kauft der Staat Giiter, die er mit selbst geschaffenem Geld bezahlt, so
steigt dadurch der Anteil des Geldes am Gesamtvermdogen des privaten Sek-
tors. Bei unverdndertem Volkseinkommen wird ein geringerer Anteil des
Vermogens zu Transaktionszwecken benétigt. Sind Finanz- und Sachanla-
gen ,,schwach komplementar“, so bewirken die Vermégensumschichtungen
eine zusitzliche Nachfrage nach Wertpapieren und Anteilsrechten. Damit
werden die Raten 7, und r; fallen. Bei unverdnderten Reproduktionskosten
werden dadurch zum einen Investitionen lohnend, die wirtschaftliche Alkti-
vitdt nimmt zu. Zum andern bewirkt der Rickgang von r, ein durch den
zunehmenden Kapitalexport induzierten Abwertungsdruck, welcher erstens
das Gesamtvermdgen W erhéht und die Konsumnachfrage (Pigou-Effekt)
anregt und zweitens mittelfristig die Exportaktivitaten verstarkt. Gleich-
zeitig bewirkt die Zunahme des Geldvermdgens am gesamten Vermégen des
privaten Sektors infolge des Vermogenseffektes eine Zunahme bei allen Ver-
mogenstiteln (Md, B¢, K¢ F9). Wegen der zusitzlichen Nachfrage miissen
die Raten 7y, 7 sinken, und somit wirkt der Vermogenseffekt auf die Investi-
tions- und Konsumnachfrage stimulierend. Der Gesamteffekt der Geld-
schopfung wirkt kurz- und mittelfristig eindeutig expansiv. Ist der Trans-
aktionskassenanteil am Gesamtvermogen relativ gering, so fallen bei einer
Geldmengenerhéhung die Portfolioumschichtungen zugunsten der anderen
Finanzanlagen und damit der expansive Effekt zugunsten der Investitionen
relativ stark aus, so daB3 dieselben realwirtschaftlichen Auswirkungen auch
mit einer geringeren Geldmengenzunahme erzielt werden kénnen.

2. Expansive Offenmarktpolitik

Kauft eine Zentralbank inlandische Wertpapiere vom privaten Sektor im
Austausch gegen Geld, so fithrt dies primar zu einer Vermoégensumschich-
tung, wahrend das Gesamtvermogen des privaten Sektors vorerst konstant
bleibt. Der erhohte Anteil des Geldvermégens am Gesamtvermogen (bei vor-
erst gleichem Zinssatz und Wechselkurs) verursacht eine Portfolioumlage-
rung zugunsten der inldndischen Wertschriften. Diese Bestandskorrektur
induziert einen Zinsriickgang im Inland, der zum einen eine wechselkursbe-
dingte Zunahme des Realvermogens auslost (die ihrerseits den Konsum
kurzfristig anregt, eventuell auch die Exporte), sich gleichzeitig aber ddmp-
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fend auf den Wechselkursanstieg und den Zinsrickgang auswirkt. Zum
zweiten dirfte der Zinsriickgang die Investitionstatigkeit stimulieren.

3. Eine kreditfinanzierte Staatsverschuldung

Fragt der Staat Giuiter nach, die er indirekt durch Ausgabe von Wertpapie-
ren bezahlt, so muB} der Zins r, steigen, damit die Anleger zusitzliche Wert-
papiere halten. Unterstellen wir wiederum eine ,,schwache Komplementari-
tat" zwischen Finanz- und Sachkapital, so veranlaBt der gestiegene Wert-
papierzinssatz die Investoren, eine héhere Verzinsung des Realkapitals zu
fordern. Dies wiederum wirkt sich kontraktiv auf die Investitionsnachfrage
aus. Die Kontraktionswirkung ist um so schwicher, je stidrker die Komple-
mentaritdt von Finanz- und Sachanlagen ist. Werden die zusitzlichen
Staatswertpapiere von den Anlegern als Nettovermdgen angesehen, so
durfte das gestiegene Gesamtvermogen die Konsumausgaben und (wegen
der niedrigen Verzinsung der Anteilsrechte) die Investitionsnachfrage sti-
mulieren. Der Gesamteffekt aus Substitutions- und Vermoégenseffekt ist —
ohne Kenntnis der wahren Modellstruktur — nicht bestimmbar.

Erweitertes Finanzmarktmodell

Geldsektor
- - - 4+ t, t+t + 4
(l) M = Md (Tbi Ty Tay @, 0.2 1S, y’W)

Inldndischer Wertschriftenmarkt (Staatsschuldtitel)
@) B* = B? (ry, e, 7a, W)

Ausldndischer Wertschriftenmarkt

- - + " i
(3) eF’ = Fd (Tbr Tk Tas W)
Sachkapital
@) K = K (fo, T Ta, W)

Definition des realen Gesamtvermdogens

(5) W = M/P + B/P + eF/P + (GPK (K)/rx) K

Giitermarktgleichgewichts-Bedingung
®) Y o= v, WA + G+ XV(Y,e)
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Symbolik

= Reales Gesamtvermogen des privaten Sektors
Heimisches Geld
Inldndische Staatsschuldtitel
Durch das Ausland emittierte Wertpapiere
Realeinkommen
Fixe Umwandlungskosten zwischen Geld und Finanzaktiva
Variabilitat der Zahlungseingénge und -ausginge
Illiquiditatskosten
Geforderte Mindestrendite des Sachkapitals (Kalkulationszinssatz)
PK = Grenzproduktivitit des Kapitals
= Wechselkurs (z.B. SFr./$)
r. = Rentabilitat der inldndischen Staatsschuldtitel bzw. der auslandischen
Wertpapiere
= Nettoexporte (Exporte minus Importe)
Staatsausgaben
= Sachkapitalbestand
= Preisniveau
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4. Sinkende Umwandlungskosten und geringere Variabilitdt
der Zahlungseingdinge und -ausgdnge

Finanzinnovationen diurften dazu fihren, daB die fixen Umwandlungs-
kosten zwischen Geld und anderen Finanzaktiva () und die Streuung der
Zahlungseinginge und -ausginge (o?) zuriickgehen, so daB die Geldnach-
frage (M?) insgesamt um

(+) (+)
‘E’Md = N Ma Wa + N v o? " Waz

zuriickgeht (W; = Wachstumsrate von i; n; = Elastizitat). Der Gesamt-
effekt des Riickgangs von a und o® hingt wiederum, wie bei den vorherge-
henden Fallbeispielen, weitgehend von der Modellstruktur und den Anpas-
sungsprozessen sowie vom Verhalten und vom Informationsstand der Zen-
tralbank ab. Reagiert die Notenbank tiberhaupt nicht auf den Riickgang der
Geldnachfrage, so muB langfristig das Preisniveau so lange steigen, bis die
reale Geldmenge der realen Geldnachfrage entspricht. Kurz- und mittel-
fristig diurfte der Geldangebotsiiberhang zinssenkend wirken mit der Kon-
sequenz, daBl der induzierte Kapitalexport zu einer wechselkursbedingten
Zunahme des Realvermdégens fiithrt, die auf Konsum (und eventuell auf die
Exporte) stimulierend wirkt, die sich allerdings — infolge der gestiegenen
Nachfrage nach allen Anlagetiteln — dampfend auf den Wechselkursanstieg
und den Zinsriickgang bemerkbar macht.
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Sieht die Notenbank den , Riickgang“ der Geldnachfrage voraus und rea-
giert darauf mit einer ,Senkung* der Geldmenge (M®), so hangen die Aus-
wirkungen der Senkung von aund ¢® davon ab, ob —Wy: % — Wy Damit die
Zentralbank die Entwicklung der Geldmenge mit jener der Geldnachfrage
in Ubereinstimmung bringen kann, muB sie sowohl die Entwicklung von W,
und W, als auch die Elastizititen 9y, und 7ye .2 kennen. Die Aufgabe der
Notenbank wird dadurch erschwert, weil sich der Diffusionsprozel3 der
Finanzinnovationen zeitverzogert in einer nichtlinearen Entwicklung von
Weund W, duBlern kann.

degressi

» Zeit (t)

tO Uebergangs- t1
periode

Transformationsprozefl von a und o>

Falls — Wy = — Wye, so dullert sich dies vorerst nicht in einer Zins- oder
Preisniveauénderung. Der Rickgang des Geldvermdégens fithrt allerdings zu
einer Verringerung des Gesamtvermogens und wahrscheinlich auch zu einer
Vermogensstrukturverianderung des privaten Sektors. Die Nachfrage nach
Geld, Wertpapieren und Realkapital diirfte deshalb im Normalfall abneh-
men. Wegen der geringeren Nachfrage miissen die Raten r;, 7, steigen. Der
Riickgang des Gesamtvermdogens diirfte insgesamt die Konsum- und Investi-
tionsnachfrage eher einschrinken, und der Anstieg von r, durfte eine Auf-
wertung bewirken. Der Gesamteffekt kdnnte wegen des Vermégenseffektes
leicht kontraktiv sein.

Falls — Wy > — Wy, so dullert sich dies in einem Zinsanstieg auf dem
inldndischen Finanzmarkt mit der Konsequenz, dall die induzierte Aufwer-
tung die Exportindustrie behindert und die wechselkursbedingte Abnahme
des Realvermégens konsumdédmpfend wirkt. Der Zinsanstieg hingt stark
davon ab, ob und wenn ja, wie rasch sich die Spekulationskasse verringert
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und derart den Zinsanstieg dampft. Falls — Wy < — Wpye, so ergeben sich
die entgegengesetzten Effekte wie oben dargestellt.

V. SchluBbemerkungen

Finanzinnovationen haben fiir die Geldpolitik insofern Bedeutung, als sie
eine Verzinsung des Geldes bewirken, die Substitutionsdistanzen zwischen
alternativen Finanzanlagen verringern, unvorhersehbare Umschichtungen
zwischen verschiedenen und innerhalb derselben Geldmengenaggregate
hervorrufen und Neudefinitionen monetirer Aggregate notwendig machen.
Sie erschweren eine mengenorientierte Geldpolitik, insbesondere weil sie
die makrotkonomischen Grundbeziehungen zwischen wirtschaftspoliti-
schen Endzielen und monetaren Indikatoren verdndern, und weil die Mes-
sung und Interpretation monetirer Variablen (Geldmengenaggregate, Geld-
mengenmultiplikator, Umlaufgeschwindigkeit etc.) schwieriger wird. Fer-
ner bewirken Finanzinnovationen eine Verschiebung des monetéren Trans-
missionsmechanismus, denn die verbesserten Substitutionsmoéglichkeiten,
der steigende internationale Wettbewerbsdruck und die zunehmend libera-
lisierten Finanzmarkte fithren dazu, daB3 die Bedeutung der relativen Preise
(Wechselkurse, Zinssédtze) zu Lasten der Kreditverfigbarkeit steigt. Die
erhohte Sensitivitat der internationalen Kapitalbewegungen auf Zinsdiffe-
renzen und Wechselkurserwartungen — ganz abgesehen von der Currency
Substitution — diirften die relative Unabhéngigkeit der Geldpolitik in einer
kleinen offenen Volkswirtschaft mit flexiblen Wechselkursen zusatzlich
beeintrichtigen. Zudem bewirkt die zunehmende Ausbreitung marktwirt-
schaftlicher Gesetze auf den Finanzmirkten, daB die Geldnachfrage immer
mehr durch das Renditegefille zwischen verschiedenen Finanzanlagen
bestimmt wird. Die Geldnachfrage dirfte aus diesem Grund zunehmend
schlechter durch die 6konometrische Standardgleichung — im Sinne von
Judd und Scadding3” — erklart werden.
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Zusammenfassung

Finanzinnovationen und Geldpolitik — Schluifolgerungen
aus einem erweiterten Finanzmarktmodell

Ein Anreiz zur Finanzinnovation entsteht gewohnlich aus dem Wechselspiel von
regulatorischen Veranderungen, technologischem Fortschritt, schwankenden Markt-
preisen, wachsendem Wettbewerb unter den Finanzintermedidren und sich verin-
dernden gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichten. Finanzinnovationen und die
damit verbundenen Strukturverianderungen im Finanzsystem kénnen weitreichende
Auswirkungen auf die Geldmengenpolitik und die Beziehung zwischen Geldpolitik
und Binnenwirtschaft haben. Dieser Beitrag beginnt mit der Darstellung einzelner
Auswirkungen von Finanzinnovationen auf die Geldmengen-Konzepte, das Geldan-
gebot, die Geldnachfrage, die internationale Kapitalmobilitdt und den Transmis-
sionsmechanismus des Geldes. AnschlieBend werden einige spezifische Auswirkungen
von Finanzinnovationen, z.B. die gesunkene Streuung der Zahlungseinginge und
-ausginge oder die geringeren Umwandlungskosten zwischen Finanzanlagen, in
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einem erweiterten Finanzmarktmodell analysiert. Dieser Modelltyp betont die Rolle
von Portefeuillegleichgewichten und kann systematisch z.B. die Vermégens-, Erwar-
tungs- oder induzierten Wahrungssubstitutions-Effekte untersuchen.

Summary

Financial Innovation and Monetary Policy —
Conclusions from an Extended Portfolio Model

The stimulus for financial innovation arises from the interaction of a changing reg-
ulatory environment, expanding technology, volatile markets, growing competition
among financial institutions and shifting macroeconomic unbalances. Financial inno-
vation and the associated structural change in the financial system may have far-
reaching implications for the conduct of monetary policy directed to a growth target
and for the relationship between monetary policy and the domestic macro-economy.
This essay begins by outlining the individual effects of the financial innovation pro-
cess on the definition of money, the supply of and demand for money, international
capital mobility and the monetary transmission mechanism. Subsequently, some spe-
cific implications of financial innovations, e.g. the reduced variability of net payment
flows or transformation costs between assets, are analyzed in an extended portfolio or
asset approach, which emphasizes the role of portfolio balance considerations and is
able to investigate systematically e.g. valuation (wealth) effects, expectation effects
or aspects of induced currency substitution.

Résumé

Innovations financiéres et politique monétaire —
conclusions d’'un modéle élargi de gestion de portefeuille

Les innovations financiéres sont généralement stimulées par I'interaction des régle-
mentations, du progres technique, de la volatilité des prix, de la compétition crois-
sante entre intermédiaires financiers et des changements des déséquilibres macroéco-
nomiques. Les innovations financiéres et les transformations de structure financiéres
qui leur sont liées peuvent exercer un impact significatif sur la conduite d'une politi-
que monétaire basée sur le respect d’objectifs monétaires et sur la relation entre la
politique monétaire et I'économie domestique. En premier lieu, cet article présente les
différents effets que peuvent avoir les innovations financiéres sur la définition des
agrégats monétaires, 1'offre et la demande de monnaie, la mobilité internationale des
capitaux et les mécanismes de transmission de la monnaie. Enfin, un modele élargi
permettra I’analyse de quelques effets spécifiques des innovations financiéres, comme
par exemple une dispersion réduite des flux de paiements nets ou une réduction des
couts de substitution entre différentes formes de placements financiers. Le modele
souligne le role des équilibres de portefeuille et permet d’examiner systématiquement
I’effet de richesse, les effets des anticipations ou de la substitution des monnaies.
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