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Einführung 

Von Hans-Hermann Francke, Eberhar t Ketze l u n d 
Hans-He lmut Ko tz 

Z u den wesent l ichen Veränderungen i n den Umgebungsbedingungen 
des Finanzgewerbes i n den letzten beiden Jahrzehnten zählen die Dere-
gu l ie rung und, vor al lem, die erhebl ichen For tschr i t te i n der (Kommun i -
kat ions-)Technologie sowie bei der prakt ischen Anwendung theoretischer 
Invent ionen. Der gemeinsame Nenner dieser En tw ick lungen ist es, daß 
die Subst i tu t ions lücken zwischen den M ä r k t e n immer mehr schwinden, 
und daß das Wahlhandlungsset der le tz t l ichen Nutzer von Märk ten bzw. 
Intermediäre zun immt . D ie v ie l fä l t igen ( funk t iona l äquivalenten) Formen 
der Berei ts te l lung von F inanzproduk ten t reten i n einen immer engeren 
Wettbewerb. 

Be im Finanzgewerbe handel t es sich - vereinfacht ausgedrückt - i m 
Pr inz ip u m Ins t i tu t ionen der In format ionsverarbei tung.  M i t h i n lösen 
Innovat ionen i n der Verarbei tung, K o m m u n i k a t i o n ebenso w ie bei Deu-
tung von In format ionen Anpassungsbedarf  be i den F inanz ins t i tu t ionen 
aus. D ie Innovat ionen betreffen  die Produk t ions funk t ion der In terme-
diäre, indem sie zu erhebl ich verr inger ten Transakt ionskosten führen. 
D a m i t schrumpf t  die Lücke zur ih ren funk t iona len Subst i tu ten, den 
Märk ten , an denen pr imäre Wertpapiere gehandelt werden, wohingegen 
Intermediäre ja sekundäre, daraus abgeleitete Forderungsrechte emi t t ie -
ren. 

Märk te u n d Intermediäre dienen grundsätz l ich der gleichen Funk t ion : 
Sie ve rmi t te ln zwischen Sparern u n d Investoren i n Realkapi ta l . Wären 
die Kap i t a lmärk te perfekt u n d vol ls tändig, dann wären Finanzierungs-
formen u n d Ins t i tu t ionen i r re levant ( M o d i g l i a n i / M i l l e r 1958). Es gäbe 
keine Vorl ieben i n bezug auf die unterschiedl ichen Formen der unterneh-
merischen F inanz ierung (pecking  order Metapher  von Myers und M a j l u f 
1984). Wi rk l i che Märk te s ind jedoch - das ist die Gur ley -Shaw- bzw. 
Bra inard -Tob in -S ich t - durch Transakt ionskosten, Unte i lbarke i ten , 
F r ik t ionen, also n ich t -konvexe Transakt ionstechnologien gekennzeich-
net. Banken werden von ihrer U m w e l t nach Maßgabe der Kostenef fekt i -
v i tä t der Dienst le istungen, die sie erbr ingen, eingeschätzt: dem Bünde ln 
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8 E i n f ü h r u n g 

u n d Divers i f iz ieren  von Ris iken, der Bere i ts te l lung von Transakt ionsme-
chanismen und der U m w a n d l u n g von Ersparnissen i n reale Invest i t ionen 
(Tobin 1984). Genau hier ist der Ansa tzpunk t , an dem der technologische 
For tschr i t t ebenso w ie die theoret ischen Innovat ionen be langvol l werden: 
Sie setzen die überkommenen Ins t i tu t ionen dem Wettbewerb neuer 
Anb ie ter aus. 

E iner zwei ten (modernen) Sicht zufolge (St ig l i tz /Weiss 1981, D i a m o n d 
1984, Fame 1985 etc.) s ind Finanzbeziehungen durch ungle ich ver te i l te 
In format ionen ebenso w ie einen pos t -kon t rak tua len Oppor tun ismus 
(moral  hazard)  charakter is ier t . In termediäre er lauben es nun, die daraus 
erwachsenden Ris iken kostengünst iger zu behandeln. Sie prof i t ie ren  von 
Skalenvorte i len bei der Schaffung  von Finanzbeziehungen (screening ) 
ebenso w ie be im Überwachen und Durchsetzen (monitoring)  von f inan-
ziel len Ansprüchen (He l lw ig 1991). I m K e r n schaffen  Banken nachhal t ige 
Beziehungsgeflechte. I n der Folge führen sie zu Einsparungen bei jenen 
Kosten, die i n einem Kon tex t entstehen, i n dem Schuldner eine genauere 
Kenntn is des Erwartungswertes (und der Streuung) der Cash-f lows aus 
einem zu f inanzierenden Pro jekt haben. 

Aus dem Grunde ist es für neue Unternehmen nahezu unmögl ich , sich 
M i t t e l d i rek t am M a r k t zu besorgen. D ie Qua l i tä t der Kred i te inschät -
zung w i r d einerseits w o h l pos i t iv vom m i t der Ze i t wachsenden Er fah-
rungsschatz beeinflusst. Z u m anderen w i r d die Prü fung eff izienter  u n d 
kostengünstiger, je mehr Fäl le bearbeitet werden. Das ist e in w ich t iger 
G r u n d für den wechselseit igen Verpf l ichtungscharakter  (commitment ), 
der i n der Beziehung zwischen Banken u n d Kunden eher festzustel len 
ist, (Okuns Begri f f  des „v is ib le handshakes") an Kunden- i m Unterschied 
zu Auk t i onsmärk ten (Okun 1981; St ig l i tz , Weiss 1986). 

Transakt ionsgeprägte Ak t i vamärk te produzieren dagegen eher f lüch-
t ige Beziehungen. Es exist ieren erhebl iche Tr i t tb re t t fahrerprob leme  bei 
der Unternehmenskontro l le an anonymis ier ten Märk ten . Das mag zu 
einer starken Kurz f r i s to r ien t ie rung  beitragen. Bankgeprägte Systeme 
verr ingern dagegen mögl icherweise die Unsicherhei t . I n der Folge könnte 
es zu einer höheren Ausbr ingung und einem Mehr an P roduk t i v i t ä t be i -
tragen. 

D ie veränderten Umfe ldbedingungen führen dem Ef f iz ienzpr inz ip 
zufolge dazu, daß neue f inanzie l le Arrangements a t t r ak t i v werden. D ie 
grundsätz l ich ident ischen Funk t ionen werden m i t h i n von diversen Ins t i -
tu t ionen angeboten. D ie Wertschöpfungskette w i r d modular, den Skalen-
vor te i len entsprechend zerlegt. D a m i t s ind Folgen fü r die Anb ie ter von 
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E i n f ü h r u n g 

Finanzproduk ten verbunden; die Ge ldpo l i t i k , deren Resonanzboden der 
F inanzmark t ist, ist m i t einem anderen Transmissionsmechanismus kon-
f ront ier t ;  die Regul ierung, die das systemische Ris iko beherrschen soll, 
steht vor neuen Aufgaben; u n d mögl icherweise hat a l l dies auch real-
w i r tschaf t l i che Folgen. 

Aus diesen Über legungen erwachsen w ich t ige Akzente für das Gene-
ra l thema dieses Buches: So werden i m ersten  Kapitel  zunächst w ich t ige 
Best immungsfaktoren u n d die daraus i m Wettbewerb absehbar folgende 
neue Arbe i ts te i lung zwischen M ä r k t e n und In termediären d iskut ie r t , m i t 
einem Schwerpunk t auf den funk t iona len Subst i tu ten von Banken u n d 
der t ransakt ionstechnisch bedingten neuen Rolle der Börsen. I n einem 
zweiten  Kapitel  sol l ten die mikroökonomischen Imp l i ka te für die Betei-
l ig ten abgeleitet werden: Es geht dabei u m neue Aufgaben für das Bank -
management, u m neue Organisat ionsformen für Wertpapierbörsen, die 
Strategie der Pensionsfonds u n d die Folgen für Unternehmensf inanzie-
rung und Corporate Governance. Das dritte  Kapitel  sol l die makroöko-
nomischen Konsequenzen etwa aus der Global is ierung der K a p i t a l -
märk te auf die neue f inanzie l le Landschaf t m i t ihrer Betonung der der i -
vat iven Instrumente, auf eine mögl iche En tkoppe lung der f inanzie l len 
von der realen Sphäre und Kont ro l lp rob leme der Ge ldpo l i t i k infolge 
eines v i r tua l is ie r ten Zahlungsverkehrs aufzeigen. Schl ießl ich werden i m 
vierten  Kapitel  die Po l i t i k imp l i ka t i onen veränderter monetärer Rahmen-
daten auf die S tab i l i tä t der Währung und der Märk te - speziel l i n Euro-
land - behandelt , und zwar sowohl für die Ge ldpo l i t i k als auch i m H i n -
b l i ck auf eine eff iziente  F inanzmarkt regu l ierung. 

I m folgenden werden die einzelnen Beiträge m i t ih ren wesent l ichen 
Bei t rägen zum General thema des Heftes kurz vorgestel l t : 

I. 

I m Bei t rag „ Innovat ionen i n der F inanz in termediat ion: M i k r o - u n d 
Makroaspekte" untersuchen Hans-Hermann Francke und Hans-He lmut 
Kotz die sich g lobal verändernden Rahmenbedingungen und Verhaltens-
weisen von Finanzintermediären. F inanzintermediäre handeln vor a l lem 
m i t In format ionen. Au fg rund regulatorischer, f inanztheoret ischer  u n d 
technologischer Innovat ionen ist es bei der In format ionsverarbe i tung  zu 
gravierenden Veränderungen gekommen. Diese haben Folgen für die 
kompara t iven Vortei le von K red i t i ns t i t u ten bzw. F inanzmärk ten bei der 
Vermi t t l ung zwischen Sparern und Realkapi ta l investoren: Es zeichnet 
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10 E i n f ü h r u n g 

sich ein Bedeutungszuwachs di rekterer In te rmed ia t ion ab. D ie Po l i t i k ist 
davon e inmal i n ihrer aufs ichtsrecht l ichen Dimens ion angesprochen. 
H ier zeichnet sich ein Trend zu einer stärkeren Ausr i ch tung an M a r k t -
signalen ab. Z u m anderen ändert sich der Transmissionsmechanismus 
der Ge ldpo l i t i k . D ie Rol le der Notenbanken als L iqu id i tä tsgaran t 
gewinnt an Bedeutung. D ie ausschlaggebende Frage b le ib t , wo auf dem 
Spek t rum zwischen Banken- und /ode r Kap i ta lmark to r ien t i e rung man 
sich verorten w i l l . 

Un te r dem Thema „Finanzsystem u n d Komp lemen ta r i t ä t " präsent ieren 
Andreas Hacke tha l /Re inhard H. Schmidt eine Me thod i k für die Be-
schreibung und Analyse von Finanzsystemen, die zur Prognose der E n t -
w i c k l u n g und zur Gesta l tung von Finanzsystemen bei t ragen kann. I n 
einer Phase gravierender Änderungen i n den Umgebungsbedingungen 
des Finanzgewerbes besteht besonderer Bedarf,  die W i r k u n g von Daten-
änderungen zu erk lären u n d darauf gegebenenfalls w i r tschaf tspo l i t i sch 
systemkonform und dami t wohl fahr tsste igernd  zu reagieren. 

I m M i t t e l p u n k t des methodischen Ansatzes von Hacke tha l /Schm id t 
steht das Konzept der Komplementar i tä t , das i n jüngster Zei t insbeson-
dere i n mikroökonomischen Bei t rägen zur Organisat ionstheorie Beach-
tung gefunden hat. Komplementa r i tä t w i r d als Eigenschaft der Bezie-
hungen zwischen den Elementen eines Finanzsystems bzw. von dessen 
Teilsystemen behandelt . D ie Elemente eines Systems s ind zueinander 
komplementär, wenn eine s imul tane Änderung i n der Merkmalsausprä-
gung al ler Elemente immer i m Sinne der Systemeigenschaften vor te i lha f -
ter - oder auch weniger nachte i l ig - ist als die Summe der entsprechen-
den par t ie l len Änderungen. Systeme komplementärer Elemente weisen 
oft mehrere lokale Gleichgewichte oder Opt ima aus. I n einem Gleichge-
w i c h t s ind die Ausprägungen der Systemelemente mi te inander kons i -
stent, d.h. sie passen gut zueinander. 

A ls Finanzsystem w i r d a l lgemein das Interakt ionssystem von Angebot 
u n d Nachfrage nach Kapi ta lüber lassung und anderen f inanzbezogenen 
Leistungen verstanden. Neben den Transakt ionen zwischen den Über -
schußeinheiten, den In termediären u n d den Def iz i te inhei ten b i l den die 
S t ruk tu r - und Verhal tensbedingungen der n ich t f inanz ie l len Sektoren, 
Haushal te u n d Unternehmen, i m jewei l igen wi r tschaf t l i chen, recht l ichen 
u n d ku l tu re l len Umfe ld das i n die Gesamtwir tschaf t  in tegr ier te F inanz-
system ab. Dieser wei te Begri f f  des Finanzsystems ermögl icht es, i n 
einem empir ischen Ansatz für die Länder USA, Japan u n d Deutsch land 
wesentl iche Merkmale von Finanzsystemen herauszuarbeiten, zu verglei-
chen u n d zu bewerten. 
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E i n f ü h r u n g 

Es w i r d - aus dem B l i c k w i n k e l der Unternehmen - gezeigt, daß es 
Merkmale der Unternehmensf inanzierung  (Modus der Informat ionsverar-
be i tung und -Vertei lung), der Corporate Governance (Outsider versus 
Ins ider -Kont ro l le von Antei lseignern, Bankg läub igern bzw. M i ta rbe i te rn 
der Unternehmen) u n d der Unternehmensstrategie (Änderungsstrategien) 
g ibt , die die S t ruk tu ren nat ionaler Finanzsysteme prägen. Ferner w i r d 
herausgearbeitet, daß diese relevanten Merkmale i m Sinne der Komp le -
mentar i tä t idea l typ isch unterschiedl ich s t ruk tu r ie r t sind, und zwar 
sowohl für die Teilsysteme und für die realen Gesamtsysteme U S A einer-
seits u n d Deutsch land u n d Japan andererseits. So korrespondieren i n der 
Unternehmensf inanzierung  In terna l is ierung von In format ionen und Ban-
kendominanz m i t Ins ider -Kont ro l le i m Bereich der Corporate Gover-
nance und graduel le Änderungen i n der Unternehmensstrategie i n 
Deutsch land und i n Japan. Demgegenüber stehen i n den U S A - u n d ähn-
l i ch ί ή Großbr i tann ien - Ex terna l is ie rung von In format ionen und K a p i -
ta lmark tdominanz sowie Outs ider -Kont ro l le u n d fundamentale Änderun -
gen i n der Unternehmensstrategie i n einem charakter ist ischen komple-
mentären Zusammenhang. 

D ie gewonnenen Erkenntnisse werden schl ießl ich i n dreier le i H ins ich t 
i n Anwendungsbezug gebracht: für die Beschreibung u n d Analyse von 
Finanzsystemen, für die E rk l ä rung von Eigenschaften u n d die Prognose 
der E n t w i c k l u n g von Systemen u n d für die Gesta l tung von Systemen 
komplementärer Elemente. Der Erk lärungsansatz von Hacke tha l / 
Schmid t erscheint aus heut iger Sicht p lausibel , unter l iegt aber als theo-
retisches Kons t ruk t komplexer realer Finanzsysteme methodischen E in -
schränkungen. Dennoch dür f te das Konzept von Komplementar i tä t , K o n -
sistenz u n d Systemhaf t igkei t auch für die Vert iefung u n d Erforschung 
weitergehender Fragen relevant sein. 

Un te r dem Thema „E lekt ron ische Märk te für F inanzdienst le is tungen" 
setzt sich E i r i k Sv ind land m i t den Konsequenzen der veränderten tech-
nologischen Rahmenbedingungen, speziel l fü r die Wet tbewerbsst ruk tu-
ren an den Wertpapierbörsen auseinander. For tschr i t te der e lek t ron i -
schen Verarbei tung u n d Vermi t t l ung von In format ionen u n d l iberale 
nat ionale Regul ierungen von M ä r k t e n für F inanzdienst le is tungen haben 
während der letzten Jahre das Wachstum der elektronischen Märk te 
ermögl icht und beschleunigt. I n unserem europäischen Umfe ld kamen 
ins t i tu t ione l le Maßnahmen zur Komp le t t i e rung des Gemeinsamen M a r k -
tes für Geld und K red i t als starke Impulsgeber dazu. A u f beiden Seiten 
der Märk te wurden der Wettbewerb in tens iv ier t und Konzent ra t ionspro-
zesse ausgelöst. Aus der Ausübung von Mark tmach t resul t ier ten Preisdi f-
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12 E in füh rung 

ferenzen, die eine Bünde lung von Auf t rägen durch Spezial isten, w ie 
Fonds Verwaltungen, lohnender machten. A u f der Angebotsseite übte der 
Wettbewerb einen D ruck auf die Erträge aus, der zur E in füh rung von 
kostensparenden technischen Neuerungen und neuen Vertr iebs- u n d 
Organisat ionsformen mot iv ier te. 

D ie E n t w i c k l u n g i m Bereich der Transakt ionskosten zeigt zwei R ich-
tungen für die E n t w i c k l u n g des Börsenhandels an: A u f Händ le rmärk ten 
ent fa l len die Transakt ionsgebühren; stattdessen nehmen die Ak teure 
we i te rh in einen Unterschied zwischen A n - u n d Verkaufskursen  h in . A u f 
Auk t ionsmärk ten , wo der Käufer und /ode r der Verkäufer  dem Betreiber 
des Handelssystems eine Gebühr für die Nu tzung seines Systems bezahlt , 
verschwindet dagegen der Unterschied zwischen A n - u n d Verkaufskur-
sen. Dabe i kann Bedarf  an geschlossenen Orderbüchern mi t te ls einer 
besonderen Software i n Komb ina t i on m i t offenen  Orderbüchern er fü l l t 
werden. 

Da sich die Existenz von na tür l i chen Monopolen bemerkbar macht, 
sehen sich einige Ak teure zur Koopera t ion und Fusion gezwungen. 
Daraus resul t ier t ve rmut l i ch eine Europabörse, die weder den Bedarf 
al ler europäischer Emi t ten ten er fü l len noch dem Bedarf  al ler Händ le r 
und Investoren entsprechen kann. Andere Ak teure werden deshalb 
Mark tn ischen besetzen und dafür sorgen, daß die Käufer von F inanz-
dienst le istungen we i te rh in ein Netzwerk aus konkur r ie renden und einan-
der ergänzenden Märk ten nutzen können. D ie Eigenschaft der e lekt ron i -
schen Märk te , daß Käufer und Verkäufer  eines Wertpapiers bel iebige 
Standorte haben können (da die räuml iche Nähe zu dem Geschäftspart-
ner auch n ich t für das Sett lement er forder l ich  ist), bremst jedoch n ich t 
die räuml iche Konzent ra t ion der Finanzdienstleister. 

D ie Koinz idenz des gemeinsamen Marktes für Wertpapierd ienst le i -
stungen, der Gründung der Währungsun ion und der rasanten For t -
schr i t te i m Bereich der In format ions- u n d Kommunikat ions techno log ie 
g ib t Anlaß für europäische Maßnahmen i m Bereich der Aufs ich t u n d 
Regul ierung von A k t i v i t ä t e n i n den elektronischen Handelssystemen. 
Insbesondere sol l ten die Regeln berücksicht igen, daß Börsen jetzt kon-
kurr ierende Unternehmen sind. Monopo l - u n d Kar te l lp rob leme stehen 
an, die vorsorgl ich beachtet werden soll ten. Da die Märk te als vernetzte 
elektronische Kommunikat ionssysteme eine In f ras t ruk tu r  b i lden, ist der 
Bedarf  an technischen Normen ak tue l l geworden. H ins i ch t l i ch des 
bisher mehr beachteten Bedarfs an speziel len Regeln fü r den Fernhan-
del, wurde argument ier t , daß die elektronischen Märk te n ich t die Pro-
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b lemat ik der Geschäfte, sondern die Prob lemat ik der Kommun ika t i ons -
methoden geändert haben. 

I L 

D ie No twend igke i t einer Anpassung an sich gravierend wandelnde 
Umfe ldbedingungen bet r i f f t  die Wertpapierbörsen i n besonderem Maße. 
M i t ih rem Bei t rag „ Z u r Theorie der Geld-Br ie f -Spanne auf An legerauk-
t ionsmärkten: Der E in f luß der Orderbuchtransparenz auf die Abschluß-
uns icherhei t " gehen H a r t m u t Schmid t /Andreas Küster S imic der Frage, 
w ie die künf t ige Mark ta r ch i t ek tu r i m Ef fektenhandel  u n d Börsenwesen 
aussehen könnte, unter zwei Annahmen nach: Erstens, die in ternat ionale 
Wettbewerbsintensi tät w i r d aufgrund der geopol i t isch u n d technologisch 
abgesenkten Marktzugangsschwel len wei ter zunehmen. Zweitens, Wett-
bewerbs· und kommunikat ions techn isch bedingt w i r d der Typ des An le -
geraukt ionsmarktes seine ohnehin starke Posi t ion wei ter ausbauen, 
durch verbesserte M ik ros t ruk tu ren immer a t t rak t i ve r werden und auch 
i n der Form offener  Auk t i onsmärk te auftreten. 

Diese wet tbewerbsbedingten und organisator ischen Mark t s t r uk tu rän -
derungen werden die Geld-Br ief -Spanne, eine Schlüsselgröße für die 
Ma rk ta t t r ak t i v i t ä t , tendenzie l l verengen. D ie anerkannte Standardtheo-
r ie der Geld-Br ie f -Spanne paßt n ich t zu dieser En tw ick lung . Sie erk lä r t 
die Existenz und Höhe der Spanne m i t den Kosten des Marke tmak ing . 
A u f einem Anlegeraukt ionsmark t , auf dem Geld- und Br iefkurse  gerade 
n ich t mehr von den Marke tmakern , sondern von den Anlegern stammen, 
h i l f t sie n ich t weiter. 

Schmid t /Küs te r greifen daher einen vö l l i g anderen Ansatz auf, m i t 
dem C o h e n / M a i e r / S c h w a r t z / W h i t c o m b (CMSW) den Anlegeraukt ions-
mark t beschreiben. D ie Geld-Br ie f -Spanne ergibt sich nach diesem 
Ansatz durch Abwägen zwischen un l im i t i e r ten Orders (sicherer und 
sofort iger  Abschluß zum gegebenen Geld- oder Br iefkurs)  und l im i t i e r -
ten Auf t rägen (Kursvor te i l m i t Abschlußunsicherhei t ) . D ie Gleichge-
wichtsspanne l iegt dort , wo die Anleger indi f ferent  sind, ihre jewei l igen 
Orders zu l im i t i e ren oder n icht . Diese Entscheidung setzt voraus, daß die 
Anleger al le relevanten Orders kennen, d.h. es muß ein offenes  Order-
buch geben w ie bei IB IS und Xetra. 

Z u r Frage nach den erwünschten und unerwünschten Konsequenzen 
eines offenen  Orderbuchs für das Bietverha l ten u n d die daraus folgenden 
Gesta l tungsmögl ichkei ten des Anlegeraukt ionsmarktes stand b is lang ein 
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empir ischer Beleg noch aus. D ie auf der Grundlage von IB IS -Da ten 
durchgeführte  Analyse bestät igt die Hypothesen, daß Bietverha l ten i n 
erhebl ichem Maße tatsächl ich durch Orderbuchtransparenz bedingt ist 
u n d daß es auch dysfunkt ionale Wi rkungen hat. Teils w i r d die Abschluß-
unsicherhei t dadurch erhöht, was die Geld-Br ie f -Spanne ausweitet, tei ls 
erhöht sich die Abschlußwahrschein l ichke i t . Befr iedigende Lösungen bei 
dem Versuch, dysfunkt iona le Wi rkungen zu vermeiden, s ind b is lang 
daran gescheitert, daß dami t auch die erwünschten funk t iona len Effekte 
beeint rächt ig t werden können. 

Der für die künf t ige Ausprägung der Organisat ion elektronischer 
Börsen w ich t igen Grundfrage,  ob „The Marke t Maker Pr iv i lege i n an 
Exper imenta l Computer ised Stock M a r k e t " noch eine posi t ive F u n k t i o n 
hat, w idmen sich Wolfgang Gerke, Stefan A rne th und Robert Bosch i n 
einer empir ischen Studie. Mo t i v ie r t ist die Untersuchung durch die 
Frage, ob f rüher  gewährte Pr iv i leg ien aufgrund veränderter Technolo-
gien am A k t i e n m a r k t auch heute noch einen Bei t rag zur Steigerung der 
Marktef f iz ienz  leisten oder ob diese Vorrechte abgeschafft  werden sol l -
ten. D ie Au to ren ergänzen insowei t die Arbe i ten von Schmid t /Küs te r , 
die sich um die Fund ie rung einer Theorie der Geld-Br ie f -Spanne bemü-
hen, we i l sie deren t rad i t ione l le Begründung für die Bedingungen eines 
computer is ier ten Anlegeraukt ionsmarktes als gegenstandslos ansehen. 

Ausgangspunkt s ind die Pr iv i legien, die an einer Marke t Maker Börse 
typischerweise gewährt werden. Ausschl ießl ich Marke t Maker besitzen 
das Recht, l im i t i e r te Orders i n den M a r k t zu stel len (price sett ing p r i v i -
lege). Fo lg l i ch können die Mark t te i lnehmer nu r über Marke t Maker han-
deln ( t ransact ion pr iv i lege). A ls Gegenleistung für diese Pr iv i leg ien stel-
len die Marke t Maker jederzeit verb ind l iche Kau f - u n d Verkaufskurse 
(quotes) und gewährleisten somit jederzeit ige Handelsmögl ichkei ten. 
Ergänzend zu f rüheren  empir ischen Untersuchungen führen Gerke, 
Arneth , Bosch exper imentel le Mark ts tud ien durch, u m die Konsequenzen 
des Marke t Maker-Pr iv i legs auf die Marktef f iz ienz  und somit den Nutzen 
der Händ ler nachzuweisen. 

D ie Ergebnisse zeigen, daß die n ich tpr iv i leg ie r ten Händ le r durch die 
A k t i v i t ä t e n der Marke t ke inen Vorte i l gegenüber einer Mark torgan isa-
t i on ohne Pr iv i leg ien (cont inuous double auct ion) erlangen. Bei gleicher 
Tei lnehmerzahl und vergleichbaren Handelsbeständen i n den exper imen-
te l len Märk ten können weder eine s ign i f ikant höhere Informat ionsef f iz i -
enz noch eine Verbesserung der Handelsbedingungen i n bezug auf Preis-
f l uk tua t i on oder L i q u i d i t ä t beobachtet werden. Gle ichzei t ig gel ingt es 
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den Marke t Makern, auf Kosten der übr igen Tei lnehmer beträcht l iche 
Gewinne zu erzielen. Dies g i l t auch dann, wenn es zwei konkur r ie rende 
Marke t Maker sind, denen die Pr iv i leg ien zugestanden werden. D ie 
Au to ren kommen zu dem Schluß, daß von den untersuchten Pr iv i leg ien 
keine Effekte  ausgehen, die es rechtfert igten,  daß diese geldwerten Vor-
rechte Marke t Make rn zugestanden werden. 

Von den Umwälzungen an den F inanzmärk ten ist der Bankensektor i n 
besonderem Maße betroffen.  Nach außen erkennbare Reakt ionen s ind 
z.B. verstärkte Bemühungen u m Ergebnisbeiträge aus Geschäften, die i n 
der B i lanz keinen unmi t te lbaren Niederschlag f inden, aber auch organi-
satorische u n d geschäftspol i t ische Restruktur ierungsmaßnahmen, die i n 
jüngerer Zei t zu Konzentrat ionsvorgängen z.T. zu sog. „Megafus ionen" 
führen. Voraussetzung für solche zukunf tsor ient ier ten  strategischen Ver-
änderungen s ind Konzepte u n d Inst rumente der Unternehmenssteuerung, 
die i m Zusammenwi rken von Praxis u n d Theorie erst i n den letzten 
beiden Jahrzehnten en tw icke l t wurden. 

Vor diesem H in te rg rund befassen sich Henner Schierenbeck, Stefan 
Paul i n ih rem Bei t rag „ D i e Re-A l loka t ion von R is ikokap i ta l als strategi-
sche Herausforderung"  m i t der zentralen Aufgabe, i m Rahmen einer 
Gesamtbank-Steuerung das verfügbare  R is ikokap i ta l einer Bank so i n 
den verschiedenen Geschäftsfeldern  einzusetzen, daß der von Ris iken 
bereinigte Unternehmenswert bestmögl ich rent ier t . 

I m Gegensatz zu den strategischen Z ie len etwa der 1970er Jahre ist die 
meist imp l i z i te Gleichsetzung von Geschäfts- u n d Mark tan te i l swachs tum 
m i t entsprechend ansteigenden Ergebnisgrößen bei re la t iv konstantem 
Gesamtr is iko i m in tens iv ier ten Wettbewerb heute n ich t mehr vertretbar. 
I n einem ein le i tenden Überb l i ck über die E n t w i c k l u n g u n d Anwendung 
von Steuerungsinstrumenten i n den letzten dre i Jahrzehnten w i r d dies 
deut l ich. Erst zu Beginn der 80er Jahre standen sowohl ertragsorient ier-
tes Wachstum als auch ertragsorient ierte  R is i kopo l i t i k unter dem Pr imat 
der Rentab i l i tä t . D ie Mark tz insmethode bot erstmals die Mög l ichke i t , 
einen grenznutzenor ient ier ten, entscheidungsrelevanten Ausweis von 
Ergebnisbei t rägen bis auf die Ebene der Einzelgeschäfte durchzuführen. 
Erst i n den neunziger Jahren t r i t t die Wertor ient ierung stärker i n die 
Z ie l r i ch tung der Unternehmensführung,  bei der die sog. E igenkap i ta lko -
sten die Benchmark b i lden, nach der das Wertsteigerungs- bzw. Wertver-
n ich tungspotent ia l einer Unternehmensstrategie ( im Sinne des Sharehol-
der Value) beur te i l t w i r d . 

Z u r Konkre t i s ie rung einer r is ikoadjust ier ten Gesamtbanksteuerung 
präsentieren die Au to ren die Grundzüge eines Konzepts auf der Basis 
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eines hierarchischen Systems r is ikoadjust ier ter Kennzahlen, m i t dessen 
H i l fe eine ka lku l ie rende Bank die Ris ikoperformance  verschiedener 
organisatorischer Tei le inhei ten bzw. Geschäftsbereiche messen u n d stu-
fenweise zum r is ikoad just ier ten Ergebnis der Gesamtbank aggregieren 
kann. Sie zeigen ferner,  w ie sich die von der Bank real is ierte R is ikokap i -
ta la l l oka t ion konkre t auf den Unternehmenswert i m Sinne des Sharehol-
der Value auswi rk t . 

Zusammenfassend stel len Sch ierenbeck/Paul fest, daß die stufenweise 
A l l o k a t i o n von R is ikokap i ta l über die gezielte Vorgabe von R is i ko l im i ten 
le tz t l i ch der nachhal t igen Verbesserung der Ris ikoperformance  der Bank 
i n dem Sinne dient , daß über die real isierte R is iko - /Rend i te re la t ion i m 
Bankpor t fo l io das verfügbare  R is i kokap i ta l der Bank eff izient  genutzt 
w i rd . D ie A l l oka t i on des Ris ikokapi ta ls i m Bankpor t fo l io stel l t daher 
eine zentrale strategische Herausforderung  für die K red i t i ns t i t u te i m 
H i n b l i c k auf ein konsequentes Wertmanagement dar. 

D ie Rol le von Pensionsfonds als vielseit ige u n d gewicht ige In terme-
diäre i m Prozeß der sich rasch wande lnden F inanzmärk te beschreibt 
Ph i l i p Davis i n dem Bei t rag „Pension Funds, F inanc ia l In te rmed ia t ion 
and the New F inanc ia l Landscape". Sowohl das rapide Wachstum von 
Pensionsfonds i n v ie len Ländern als auch ihre Beiträge zum Wachstum 
der F inanzmärk te legen es nahe, ih ren A k t i v i t ä t e n als F inanz in terme-
diäre erhöhte Aufmerksamke i t  zu w idmen. Vor diesem H in te rg rund 
bewertet der A u t o r Pensionsfonds unter einer f inanzwi r tschaf t l i chen 
Perspektive u n d wü rd ig t sie m i t ih rem Bei t rag zu der sich rasch wan -
delnden Landschaf t der F inanzmärkte. Da die „Theor ie der F inanz in ter -
med ia t ion" , w ie Davis hervorhebt, hauptsäch l ich m i t B l i ck auf Banken 
en tw icke l t wurde, r ichte t sie sich besonders auf das Ein lagen- und 
Kredi tgeschäft  u n d eine Auswah l von Funk t ionen der Intermediäre u n d 
Märk te u n d kann dami t den Bei t rag der Pensionsfonds als In termediäre 
an den F inanzmärk ten n ich t ausreichend abbi lden. 

Daher bezieht sich Davis auf die „Funk t i onen des Finanzsystems" 
nach Mer ton and Bodie, u m die Rolle der Pensionsfonds zu analysieren. 
Dieser funkt ione l le Ansatz, der den t rad i t ione l len Ansatz einschließt, ist 
zugleich ein Ins t rumentar ium, m i t dem nachgewiesen werden kann, daß 
Pensionsfonds anderen In termediären aber auch D i rek tk red i tbez iehun-
gen i n der E r fü l l ung von best immten f inanz ie l len Funk t i onen überlegen 
sind. A ls hoch-eff iz iente  F inanz ins t i tu t ionen verdrängen sie andere 
f inanziel le Arrangements tendenziel l : sie ergänzen best immte K a p i t a l -
ma rk t -Funk t i onen und agieren als Konkur ren ten der Banken. Davis 
setzt sich systematisch m i t den funk t iona len Bei t rägen der Pensions-
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fonds i m Finanzsystem auseinander. E r hebt insbesondere ihre en tw i k -
kel te Rol le i m Bereich Corporate Governance, die Anwendung neuer 
f inanzie l ler Inst rumente und die spezielle Verb indung zur Sponsor ing 
Corporat ion hervor; die letztere ist erk lärbar i n bezug auf Corporate 
Finance, Versicherungs- u n d Personalmanagement-Aspekte. Ferner 
w i r d gezeigt, daß das Wachstum der Pensionsfonds auch durch f i ska l i -
sche u n d beschäft igungspol i t ische Anreize sowie durch die m i t der A l te -
rungstendenz der Bevölkerung zunehmende Nachfrage begünst igt ist, 
also unabhängig von angebotsseit igen Vortei len. E i n von Pensionsfonds 
dominiertes Finanzsystem hat Stärken i n bezug auf das cross-sectional 
r isk sharing; es ist schwächer i m in ter tempora l r isk sharing. 

Schl ießl ich stel len Pensionsfonds insowei t eine besondere Herausforde-
rung fü r Banken dar, als sie Finanzbeziehungen desintermit t ieren, die 
zuvor von den Banken in te rm i t t i e r t wurden. A l le rd ings s ind sie insowei t 
keine perfekte A l te rna t ive zu Banken als sie z.B. n ich t selbst Geld 
schöpfen; auch s ind sie darauf eingerichtet, d i rek t Kred i te berei tzustel-
len, für die pr ivate In format ionen er forder l ich  sind. D ie Banken antwor -
ten auf diese Herausforderung  u.a., indem sie i h r eigenes Vermögens-
management para l le l zu anderen, n i ch t Z ins tragenden Geschäften ent-
w icke ln , u m vom Wachstum der Pensionsfonds zu prof i t ieren. 

D ie „Konsequenzen für die Unternehmensf inanz ierung" ,  ihre Ursa-
chen, s t ruk ture l len Tendenzen und ins t rumente l len Grundlagen s ind 
Gegenstand der Analyse von Hartmann-Wendeis. Ausgehend von der 
Feststel lung, daß das Finanzgefüge we l twe i t i n Bewegung geraten ist, 
verweist der A u t o r auf markante Trends i n Deutschland, die von einer 
Reihe von z.T. europapol i t isch angestoßenen gesetzlichen Voraussetzun-
gen unters tü tz t oder auch erst mög l ich wurden: auf das Thema bezogen, 
das Vordr ingen der Unternehmensf inanzierung  über den K a p i t a l m a r k t 
gegenüber dem bisher t rad i t i one l l gewicht igeren Weg über F inanz in ter -
mediäre. 

Z u m Ausdruck k o m m t dies i n einer sprunghaften E n t w i c k l u n g des 
Akt ienemissionsvolumens i m letzten Jahrzehnt, i n der dynamischen A u f -
nahme des Marktsegments „Neuer M a r k t " u n d dem erhebl ichen Bedeu-
tungsgewinn börsengehandelter Industr ieschuldverschreibungen auf der 
einen und dem gleichzei t igen tendenziel len Rückgang des F i rmenkun-
denkreditgeschäfts der Banken auf der anderen Seite. Dazu w i r d al ler-
dings auf nennenswerte St rukturef fekte  verwiesen. So z.B. auf die Aus-
gl iederung von Kred i ten m i t guter Bon i tä t als Asset Backed Transakt io-
nen auf spezielle Gesellschaften, die insbesondere durch zu wen ig 

2 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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differenzierte  bankaufs ichtsrecht l iche Eigenkapi ta l regelungen mot iv ie r t 
sind. Ä h n l i c h bedeutsam hat sich die Verlagerung von Kred i t r i s i ken auf 
Venture Capi ta l Gesellschaften entwicke l t . 

Diese s t ruk ture l len Wandlungen i n der Unternehmensf inanzierung 
bedingen - abgesehen von den Präferenzen  der Mark t te i lnehmer - die 
E n t w i c k l u n g von Inst rumenten, m i t denen die veränderten Anforderun-
gen an die Verte i lung von Ris iken und In format ionen zwischen K a p i t a l -
gebern und Kap i ta lnehmern zu vert retbaren Kosten gestal tbar sind. Der 
A u t o r verweist auf die sich an den Märk ten verbessernden Mög l ichke i ten 
der A l l oka t i on von Ris iken aufgrund der zunehmenden Hande lbarke i t 
von F inanz t i te ln u n d auf von der Wissenschaft angebotene Maßnahmen 
zur Reduzierung von Pr inc ipa l -Agent -Prob lemen etwa durch ver t rag l i -
che, anreizbedingte Ert ragsauf te i lung,  die al lerdings b is lang ohne große 
prakt ische Bedeutung gebl ieben sind. 

Bedeutsamer s ind demgegenüber Mögl ichkei ten, die Kosten der spezi-
f ischen Kon t ro l l ak t i v i t ä ten und Informationsverbesserung  fü r neue 
Finanzierungsformen ger ing zu halten. Neben den mark t immanen ten 
Mechanismen, z.B. dem Eigeninteresse, das Kap i ta lnehmer daran haben, 
durch erhöhte Pub l i z i tä t die Informat ionsasymetr ie  n ich t zu groß werden 
zu lassen, oder dem Regulat iv der „ fe ind l ichen Übernahme" , das das 
Management zu Shareholder-konformem  Verhalten mahnt , w i r d der 
Bedarf  an eff izienter  In fo rmat ion und Kon t ro l l e zunehmend durch spe-
zial is ierte, unabhängige Dr i t te , z. B. durch Rat ing-Agenturen, gedeckt. M i t 
dem Vordr ingen von Asset Backed Transakt ionen u n d Kred i tder iva ten 
w i r d es ferner  zunehmend Marktpre ise für die Übernahme von K r e d i t r i -
s iken geben, wodurch i m Wettbewerb Kostenvorte i le z.B. auch dem t ra -
d i t ione l len Kredi tgeschäft  von Banken zugute kommen. 

I I I . 

Der dr i t te Tei l beschäft igt sich aus makroökonomischer  Sicht  m i t den 
Konsequenzen für die F inanzarch i tek tu r und die Währungssysteme i m 
Global isierungsprozeß. George M. von Furstenberg stel l t zunächst die 
Frage, welche Währungssysteme für eine Welt m i t offenen  in tegr ier ten 
Kap i t a lmärk ten geeignet erscheinen. Ausgehend von den nach seiner 
Auffassung  negat iven Er fahrungen m i t p r i nz ip ie l l festen, aber anpas-
sungsfähigen Wechselkursvereinbarungen, w ie z.B. dem früheren  Euro-
päischen Währungssystem (EMS), besteht für i h n die n u n relevante Wahl 
zwischen den A l te rna t i ven f lex ib ler Wechselkurse einerseits gegenüber 
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Währungsgemeinschaften (monetary unions) andererseits. Für k le ine 
Volkswir tschaf ten g i l t dabei i n bezug auf letztere, daß sie sich größeren 
anschließen müssen, welche über Währungen verfügen, die sich durch 
überlegene L i qu i d i t ä t , S tab i l i tä t u n d Finanzierungseff iz ienz  auszeich-
nen. Deshalb w i r d i n Z u k u n f t die E n t w i c k l u n g von Währungsgemein-
schaften (monetary unions) zunehmen, die sich al lerdings bezügl ich ihrer 
ökonomischen, po l i t ischen und ins t i tu t ione l len Rahmenbedingungen 
grundlegend unterscheiden. 

M i t t e l f r i s t i g stehen dabei Mode l la l te rnat iven zur Auswah l , die von der 
„Do l la r i s ie rung" ( „do l la r i za t ion" ) über die „Euros ierung" ( „Eurozat ion" ) 
bis zu mul t i la te ra len Währungsgemeinschaften, w ie zum Beispiel der 
Europäischen Währungsun ion ( „ E W U " ) , reichen. Der Vergleich dieser 
unterschiedl ichen Formen von Währungsgemeinschaften fä l l t nach Me i -
nung von Furstenbergs zugunsten des Model ls der Europäischen Wäh-
rungsun ion aus, we i l es den Partnerstaaten ermögl icht , die Münzgewinne 
der Zentra lbankgeldversorgung („seignorage pro f i ts " ) fa i r  zu tei len, 
Ge ldpo l i t i k gemeinsam zu best immen und dadurch eine umfassende In te-
gra t ion der F inanzmärk te zu erreichen. I m Gegensatz zum Mode l l der 
Do l la r is ie rung ist die Europäische Währungsun ion für von Furstenberg 
eine A l ternat ive , welche es vermeidet, die k le ineren Partner po l i t i sch 
auszugrenzen oder hoffnungslos  zu überst immen. 

Wolfgang Fi le setzt die normat iven Über legungen zur Gestal tung des 
Weltwährungssystems fort ,  i ndem er dessen Stabi l i tätseigenschaften pro-
blemat is ier t . Ausgehend von der These, daß die Hand lungen der Ak teure 
auf den in ternat iona len F inanz- u n d Devisenmärkten von Unsicherhei t , 
asymmetr ischer In format ionsver te i lung  u n d begrenzter Rat iona l i tä t 
best immt sind, fordert  er, daß außermarktmäßige Ins t i tu t ionen pr iva ten 
Ak teuren Or ient ierungshi l fen  fü r fundamenta l angemessene Wechsel-
kurse geben. Das Z ie l seines Vorschlags besteht dar in, zu verh indern, 
daß von gesamtwir tschaf t l ichen Bedingungen und Perspekt iven losgelö-
ste Erwar tungen die Ku rsb i l dung am Devisenmarkt beherrschen und zu 
WohlfahrtsVerlusten  führen. 

A l le rd ings b le ib t Fi le die A n t w o r t schuldig, welche Model le i m Ze i t -
al ter der Global is ierung die En tw ick lungen der in ternat iona len F inanz-
u n d Devisenmärkten gegenwärt ig so erk lären können, daß Konsens über 
fundamenta l „ r i ch t i ge " oder „ fa lsche" Marktergebnisse zu diagnost iz ie-
ren ist. Dieses Problemfeld w i r d i n dem folgenden Bei t rag von Lukas 
Menkhof f  i nd i rek t behandelt , i ndem er sich m i t der häuf ig vorgetragenen 
Auffassung  auseinandersetzt, daß die in ternat iona len F inanzmärk te 

2* 
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20 E i n f ü h r u n g 

inzwischen ein i n dem Sinne exzessives Wachstum aufweisen, daß die 
Eff izienz  der Märk te für reale Güter u n d Dienste negat iv betroffen  w i rd . 
Dagegen steht die Sichtweise, daß das überpropor t ionale Wachstum der 
F inanzmärk te auch reale Eff iz ienzgewinne  erzeugt. Dies wäre ein 
wesentl iches Argument fü r die posi t iven Wi rkungen der Global is ierung, 
aber auch für eine Neuformul ie rung  von Model len zur Zah lungsb i lanz-
u n d Wechselkurserklärung. 

Für die Auffassung,  daß das exzessive Wachstum der F inanzmärk te 
ineff iz ient  sein könnte, spr icht eine Reihe von Merkma len fehlerhafter 
Funk t iona l i tä t . So werden die wachsenden Verschuldungsmögl ichkei ten 
häuf ig für konsumt ive Zwecke genutzt, t reten immer wieder „ bubb le " -
Phänomene auf sowie Beschränkungen eff izienter  Arb i t rage durch 
Gerüchte und Ins iderakt iv i tä ten. A l le rd ings ist dami t ke in eindeut iger 
Schluß auf Ineff izienz  begründet. 

Deshalb ve r t r i t t Menkhof f  die Sichtweise, daß aus der gewachsenen 
Größe der F inanzmärk te eher i nd i rek t Gefahren erwachsen könnten; 
denn Größe ref lekt ier t  zugleich eine dichtere Verknüpfung der Banken, 
höhere intersektorale Verschuldung u n d f inanziel le Leverageeffekte. 
Schl ießl ich erfordern  Größe u n d steigende D ivers i f i ka t ion ein anspruchs-
volles Risikomanagement, vor a l lem wenn w ie gegenwärt ig regul ierende 
in ternat ionale Rahmenbedingungen fehlen. Daraus zieht Menkhof f  den 
Schluß, daß das Wachstum der in ternat iona len F inanzmärk te n ich t 
exzessiv i m Sinne von inef f iz ient  sei, sondern daß stabi l is ierende Rah-
menbedingungen fehlen. 

Ob und inw iewe i t das in ternat ionale Währungssystem durch die E in -
führung des EURO verändert worden ist, fragt dann Agnès Bénassy-
Quéré. Dazu weist sie zunächst darauf h in , daß weder für die F E D noch 
für die ECB der Wechselkurs strategisches Z ie l sei, obwoh l dieser für die 
S tab i l i tä t i n der Europäischen Währungsun ion (EWU) immer noch von 
re la t iv großer Bedeutung ist. Dies sei auch deshalb bemerkenswert , we i l 
die E W U i m Gegensatz zur stabi l is ierenden W i r k u n g des f rüheren  Euro-
päischen Währungssystem (EWS) die Vo la t i l i tä t des E U R O / U S D - W e c h -
selkurses vergrößert habe. Dabei sei i m früheren  EWS der europäische 
Zinssatz i m wesent l ichen durch die E n t w i c k l u n g i n Deutsch land 
best immt gewesen, während i n der E W U eine gesamteuropäische Zinsbe-
s t immung erfolge. 

Vor diesem empir ischen H in te rg rund stel l t sich für Bénassy-Quéré die 
Frage, ob sich ein bipolares internat ionales Wechselkurssystem e n t w i k -
ke ln könnte, i n dem Dr i t t l ände r entweder die B indung an den U S - D o l l a r 
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oder den EURO suchen. Au f der Grundlage in ternat ionaler Handels-
ströme sei der EURO für D r i t t l ände r der wicht igere währungspol i t ische 
Anker, insbesondere für die Nachbarstaaten der EU. D ie Zuordnung von 
D r i t t l ände rn zur EURO- bzw. Dol larwährungszone w i r k t jedoch destabi-
l is ierend auf den EURO/Dol la r -Wechse lkurs , so daß größere Wechsel-
kursanpassungen er forder l ich  werden, u m Zahlungsbi lanzungle ichge-
wich te zwischen den U S A u n d dem E W U - R a u m auszugleichen. I n 
diesem Sinne erscheint ein bipolares Weltwährungssystem instab i ler als 
ein System, welches nu r am Do l la r or ient ier t ist. 

IV. 

I n Tei l IV werden geld- und währungspol i t ische Konsequenzen d isku-
t ier t . Otmar Issing, M i t g l i ed des D i rek to r iums der EZB, stel l t zunächst 
das geldpol i t ische Konzept der E Z B dar. Dazu er läuter t er deren Strate-
gie, sodann die operat ionel le Umsetzung durch das geldpol i t ische Ins t ru -
mentar ium, u m dann schl ießl ich kurz über die Ge ldpo l i t i k i m Jahre 
1999, dem ersten Jahr des Bestehens der EWU, zu ber ichten. 

Bezügl ich des Strategieproblems bemüht sich Issing nachdrück l i ch 
darum, den eigenständigen Charakter der Strategie der E Z B zu verdeut-
l ichen. Weder ist diese eine Endz ie l - , noch eine Mischstrategie zwischen 
Endz ie l - und monetärer Zwischenzielstrategie. Vie lmehr handel t es sich 
u m eine neue Strategie, die bemüht ist, den komplexen geldpol i t ischen 
Anforderungen  eines großen e inhei t l ichen Währungsraumes gerecht zu 
werden, der aus elf unterschiedl ichen Staaten besteht. D re i Elemente 
kennzeichnen diese Strategie: eine quant i ta t i ve De f in i t i on des p r imären 
Ziels Preisstabi l i tät , eine hervorgehobene strategische Rolle der Refe-
renzgröße Geldmenge, deren mi t te l f r is t ige Zielgröße angekündigt w i rd , 
sowie ein bre i t gefaßter Beur te i lungs- u n d Analyserahmen für die Geld-
wertprognose. D ie E Z B hat für dieses neue strategische Konzept bisher 
keinen spezif ischen Begri f f  gebi ldet. M a n könnte es m.E . (der Verfasser) 
als „geldmengenor ient ier te In f la t ionssteuerung" bezeichnen. 

I m M i t t e l p u n k t des geldpol i t ischen Ins t rumentar iums der E Z B stehen 
Offenmarktoperat ionen,  insbesondere das Hauptref inanzierungsgeschäft . 
D ie neuen ständigen Faz i l i tä ten (standing faci l i t ies) u n d die verz ins l i -
chen Mindestreserven ergänzen das Ins t rumentar ium. Insgesamt sol l es 
deut l i ch den jewei l igen geldpol i t ischen Kurs anzeigen, die Ge ldmark t -
zinssätze steuern und stabi l is ieren sowie die L iqu id i tä tsversorgung des 
Systems sicherstellen. Issing ist der Auffassung,  daß dies i m Jahr 1999 
insgesamt gut gelungen ist. 
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Einen speziellen zukunf tsweisenden Aspekt geldpol i t ischer K o n t r o l l -
probleme grei f t  Ha ra ld N i tsch auf, i ndem er die Schwier igke i ten d isku-
t ier t , die für die Ge ldpo l i t i k auftreten, wenn zunehmend v i r tuel les Geld 
für Transakt ionszwecke verwendet w i rd . D ie sich gegenwärt ig schnel l 
verbrei tenden elektronischen Netzwerke begünst igen diesen Prozeß und 
werfen die Frage auf, welche Ansatzpunkte der Ge ldpo l i t i k dann noch 
erhal ten b le iben bzw. neu en tw icke l t werden müssen. 

N i t sch beginnt dami t , aus klassischer currency-theoret ischer  Sicht die 
Zentra lbankgeldnachfrage  der Geschäftsbanken zu systematisieren, u m 
dann die Entw ick lungst rends v i r tue l le r Zahlungsformen und -wege auf-
zuzeigen. Dabei unterscheidet er drei Grundformen der Vi r tua l is ierung: 
die d ig i ta le Verfügung über t rad i t ione l le Bankdeposi ten, die pr ivate 
Emission d ig i ta ler Bargeldsubst i tute u n d die d i rekte Sald ierung von For-
derungen. D ie dadurch herbeigeführte  Verminderung des L iqu id i t ä t sp ro -
blems der p r iva ten Wir tschaf tsakteure  schränkt die Kon t ro l lmög l i chke i -
ten der Ge ldpo l i t i k drast isch ein. Erste Reakt ionen der Ge ldpo l i t i k 
können i n der Ausgestal tung des TARGET-Zahlungsverkehrssystems 
sowie der Verzinsung der Mindestreserve bei der E Z B gesehen werden. 

Der Bei t rag von N i tsch best icht durch seine systematische Aufbere i -
t ung der Tr iebkräf te  der V i r tua l is ierung, der Dars te l lung konkur r ie ren-
der Zahlungsverkehrssysteme i n der E W U sowie der Imp l i ka t i onen für 
die geldpol i t ische Kont ro l le . 

Abschl ießend wenden sich Lorenzo B i n i Smaghi und Dan ie l Gros der 
aus ins t i tu t ione l l -po l i t i scher Sicht w ich t igen Frage der Abs t immung von 
dezentraler nat ionaler F inanzpo l i t i k u n d zentral is ier ter Ge ldpo l i t i k i n 
der E W U zu. D ie Au to ren argumentieren, daß das gegenwärt ige po l i t i -
sche Arrangement, welches die F inanzpo l i t i k der dezentralen nat iona len 
Verantwor tung überläßt, unbefr iedigend sei, we i l es den nat ionalen po l i -
t ischen Entscheidungsträgern unzureichende Anre izs t ruk tu ren fü r eine 
eff iziente  Kooperat ion m i t der zentra l is ier ten Ge ldpo l i t i k biete. Gerade 
i n der aktue l len S i tuat ion, i n welcher e in t iefgreifender  S t r u k t u r w a n d -
lungsprozeß i m f inanzie l len Sektor eingesetzt habe, seien umfassendere 
Informationssysteme zwischen der nat ionalen u n d zentralen Po l i t i k 
erforder l ich.  Dadurch könnte n ich t nu r die Eff iz ienz  der F inanz- u n d 
Bankenmärk te verbessert, sondern der Integrat ionsprozeß insgesamt 
beschleunigt werden. 
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I n t r o d u c t i o n 

By Hans-Hermann Francke, Eberhar t Ketzel, 
and Hans-He lmut Ko tz 

Deregulat ion and, more impor tant ly , the advancement of (communica-
t ion) technology, as we l l as the app l ica t ion of theoret ical invent ions, 
must be referred  to as the most impor tan t changes i n the credit indus-
try 's env i ronmenta l condi t ions i n the past two decades. The common 
denominator of these developments is the fact that subst i tu t ion gaps 
between markets have been rap id l y decreasing and the var ie ty of al ter-
natives for f ina l market users a n d / o r intermediar ies has been widening. 
The compet i t ion between mu l t i p l e ( funct ional ly equivalent) forms of pro-
v id ing f inanc ia l products is also intensi fy ing. 

The credi t indus t ry may, as a mat ter of pr inc ip le , be referred  to as a 
group of in fo rmat ion processing ins t i tu t ions (a l though th is represents, to 
a cer ta in extent, an impermiss ib le s impl i f icat ion) . However, innovat ions 
i n the processing, communica t ion and in terpre ta t ion of da ta / i n fo rma t i on 
create a need for adjustment on the par t of f inanc ia l ins t i tu t ions. Such 
innovat ions affect  the intermediar ies ' p roduc t ion func t ion by substan-
t i a l l y reducing t ransact ion costs. This leads to shr inkage i n the subst i tu-
t i on gap between the intermediar ies and the i r funct iona l substi tutes, the 
markets ( in w h i c h securit ies are t raded, wh i l s t intermediar ies issue, as is 
commonly known, secondary claims, i.e. claims der ived f rom the under-
l y i ng or ig ina l securities). 

Markets and intermediar ies f u l f i l l  basical ly ident ica l funct ions. They 
negotiate between savers and investors i n real capi ta l . I f the cap i ta l 
markets were perfect and complete, i nd i v i dua l forms of f inanc ing and 
f inanc ia l ins t i tu t ions w o u l d be i r re levant (Mod ig l ian i and Mi l ler , 1958). 
There w o u l d be no preference  for any one of the various forms of corpo-
rate f inanc ing (pecking order metaphor of Myers and Ma j lu f , 1984). Real 
markets, according to the Gur ley -Shaw or B ra ina rd -Tob in view, are 
character ized by t ransact ion costs, ind iv is ib i l i t ies , f r ic t ions, i.e. non-
convex t ransact ion technologies. Ex te rna l bank ing appraisals are made 
on the basis of the cost effectiveness  of the services provided: bund l i ng 
and d ivers i f icat ion of r isks, p rov id ing t ransact ion mechanisms and the 
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24 In t roduc t i on 

conversion of savings in to real investments (Tobin 1984). This is precisely 
where the technological progress as we l l as the theoret ical i nnova t ion 
gain the i r importance. They expose t rad i t i ona l ins t i tu t ions to the compe-
t i t i o n of new providers. 

Accord ing to a second (modern) approach - S t ig l i tz and Weiss 1981; 
D iamond 1984; Fame 1985 etc. - f inanc ia l re lat ionships are character ized 
by unevenly d is t r ibu ted in fo rmat ion and post -cont ractua l oppor tun ism 
(moral hazard). Intermediar ies are then able to handle der ived r isks at a 
favourable rate. They pro f i t  f rom economies of scale i n creat ing f inanc ia l 
relat ionships (screening), as we l l as i n mon i to r i ng and enforcing f inan-
c ia l claims (He l lw ig 1991). Basically, banks are b u i l d i n g substant ia l net-
works of customer relat ionships. Subsequently, these networks lead to 
savings i n a l l cost areas i n contexts i n w h i c h the debtors have a bet ter 
unders tanding of expected value (and the dispersion) of the cash f low 
f rom a project to be f inanced. 

For th is reason, i t is almost impossible for new companies to raise 
funds d i rect ly i n the market . I t is to be assumed on the one hand tha t 
the qua l i t y of credi t ra t i ng is posi t ive ly inf luenced as experience grows 
over t ime. On the other hand, the more cases that are handled, the more 
eff icient  and cost effective  are the appraisals. This is an impor tan t 
reason w h y the relat ionships between banks and the i r customers are 
character ized by mu tua l commi tment (Okun's "v is ib le handshake") , 
w h i c h is found i n re ta i l rather than i n auct ion markets (Okun 1981; 
St ig l i tz , Weiss 1986). 

Comparat ively, t ransact ion- led asset markets tend to produce more 
vo la t i le relat ionships. I n anonymous markets, free r iders create substan-
t i a l problems for corporate control . This contr ibutes to a stronger or ien-
ta t ion towards the short term. However, bank - led systems may help 
reduce uncertaint ies i n th is area. The result may cont r ibute to h igher 
ou tpu t and an increase i n product iv i ty . 

The al tered sur round ing condi t ions, according to the eff iciency  p r i nc i -
ple, may lead to new at t ract ive f inanc ia l arrangements. The basical ly 
ident ica l funct ions are offered  by diverse inst i tu t ions. The va lue-added 
chain becomes modu lar i n character b roken down by economies of scale. 
Therefore,  the producers of f inanc ia l products have to deal w i t h the con-
sequences. For example, the monetary policy, tha t is the resonance for 
the f inanc ia l market , is confronted w i t h a dif ferent  t ransmission 
mechanism. The regulat ion policy, tha t controls systematic r isk, is faced 
w i t h new tasks, and th is may have real economic consequences. 
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I t fo l lows f rom the above considerat ions tha t the f i rst  chapter begins 
w i t h the impor tan t determinants and the foreseeable compet i t ive conse-
quences of the d iv is ion of labour between markets and intermediar ies. 
The discussion is of the func t iona l subst i tutes for banks and, f inal ly, of 
the new t ransact ion technologies and, thus, the new role of the stock 
exchange. I n the second chapter the focus is to derive the micro-eco-
nomic impl ica t ions for market par t ic ipants. This includes the task of 
bank ing management to f i nd new organizat ional forms for securities, the 
strategy for pension funds, and the consequences of corporate f inanc ing 
and corporate governance as we l l as a case study on the importance of 
Europeanis ing the credi t industry. The t h i r d chapter presents the macro-
economic consequences of g lobal isat ion i n cap i ta l markets on the f inan-
c ia l landscape w i t h a focus on der ivat ive instruments. This w i l l reveal 
the possible separat ion of the f inanc ia l f rom the real w o r l d and, f inal ly, 
present ing yet another case study of the consequences of the Euro for the 
f inanc ing systems wor ldw ide . I n conclusion, the four th chapter deals 
w i t h the po l icy impl ica t ions of the changing monetary data f ramework 
of currency and the operat ional imp lementa t ion of the European Centra l 
Bank System. These impl ica t ions are w i t h regard to monetary po l icy and 
an eff icient  regulat ion of f inanc ia l markets. 

The fo l low ing works w i l l shor t ly be summarized present ing the i r con-
t r i b u t i o n to the ment ioned general theme: 

I . 

Hans-Hermann Francke and Hans-He lmut Kotz i n " Innovat ionen i n 
der F inanz in termediat ion: M i k r o - und Makroaspekte" examine the 
changing g lobal regulatory f ramework  and the behaviour of f inance 
intermediar ies. Finance intermediar ies exchange ma in l y in format ion. 
The considerable changes i n in fo rmat ion processing are due to regula-
tory, theoret ical , and technological innovat ions. This has inf luenced the 
comparat ive advantages of credi t ins t i tu t ions (i.e. f inance markets) i n 
in te rmed ia t ing between savers and real cap i ta l investors. D i rec t in terme-
d ia t ion is thus more impor tan t . The pol icy is addressed i n i ts supervisory 
dimension. A t rend towards a more market-based or ien ta t ion becomes 
evident. The t ransmission mechanism of monetary po l icy modif ies i tsel f 
as wel l . The role of the centra l bank as a source of l i q u i d i t y is also 
becoming more s igni f icant. However, the cruc ia l quest ion remains where 
to be located on the spectrum between bank a n d / o r cap i ta l market 
or ientat ion. 
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"Finanzsystem u n d Komp lementa r i t ä t " by Andreas Hacke tha l /Re in -
hard H. Schmidt presents a methodology for the descr ip t ion and analysis 
of f inance systems, tha t can cont r ibu te to the prognosis and the develop-
ment of f inance systems. I n a t ime of serious changes i n the sur round ing 
condi t ions of the f inanc ia l industry, there is a special need to exp la in the 
effects  of mod i f y ing data and to correspondingly react i n an economic-
conforming and wel fare- increasing  manner. 

The concept of complementar i t ies is the centre of the method ica l 
approach f rom Hacke tha l /Schmid t tha t i n earl ier t imes received much 
at tent ion, especial ly i n the micro-economic wr i t i ngs on organizat ional 
theory. Complementar i t ies are considered propert ies of the relat ionships 
between the elements i n a f inance system. The elements of a system are 
to each other complementary, when a simultaneous a l terat ion i n the 
character ist ic group of a l l elements is the sum of the appropr ia te pa r t i a l 
a l terat ions i n the sense of system propert ies. Finance systems' comple-
mentary elements often disclose many local equ i l i b r i um and opt ima. The 
characterist ics of system elements are i n equ i l ib ra consistent w i t h one 
another, i. e. they are a good match. 

A f inanc ia l system is general ly understood as an in teract ive system of 
supply and demand i n cap i ta l transfer  and other f inance-related ser-
vices. The s t ruc tura l and behavioura l condi t ions of the non- f inanc ia l sec-
tors, the transact ions between the surplus, intermediar ies and def ic i t 
uni ts , and ventures i n the business, l aw and cu l tu ra l f ields depict the 
f inanc ia l system integrated i n the na t iona l economy. This broad def in i -
t i on of f inanc ia l systems enables the disclosure, comparison, and the 
va lua t ion of the major features of f inanc ia l systems th rough the emp i r i -
cal exposi t ion of the USA, Japan, and Germany. 

From the v iew of the business, there are features of business f inanc ing 
(modes of data processing and d is t r ibu t ion) , of corporate governance 
(outsider versus insider cont ro l f rom shareholders, bank creditors, and 
employees of the business), and of business strategy (al ternat ive strate-
gies) tha t inf luence the structures of na t iona l f inance systems. Fur ther 
disclosed is tha t these relevant features are d i f ferent ia l ly  s t ructured for 
the pa r t i a l and complete systems i n the U S A and for the complete sys-
tems i n Japan and Germany. The business f inanc ing corresponds w i t h 
the in terna l isa t ion of in format ion, the bank ing dominance w i t h insider-
contro l i n corporate governance, and the gradual a l te ra t ion of the bus i -
ness strategy i n Germany and Japan. However, i n the U S A and pa r t i a l l y 
i n Great B r i t a i n the external isat ion of in fo rmat ion and cap i ta l market 
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dominance, as we l l as outs ider-contro l and fundamenta l al terat ions of 
business strategies, are i n a complementary re lat ionship. 

The acquired insights can be appl ied i n three dif ferent  appl icat ions: 
the descr ipt ion and analysis of f inanc ia l systems, the exp lanat ion of 
propert ies and prognosis of the system development, and the develop-
ment of system complementary elements. The exp lanat ion app l ica t ion 
f rom Hacke tha l /Schmid t seems plausib le w i t h today's views. However, i t 
fai ls to be a design of methodica l restr ict ions for complex real f inanc ia l 
systems. The concepts of complements, consistence and system adhesion 
are relevant for questions i n expansion and research. 

"E lekt ron ische Märk te für F inanzdienst le is tungen" by E i r i k Sv ind land 
deals w i t h the consequences of a changing technological f ramework, 
especially for the compet i t ive structure of the stock exchange. Advances 
i n the electronic processing and employment of in format ion, and the l i b -
eral na t iona l market regulat ions for f inanc ia l services has accelerated 
the g rowth of the electronic markets du r ing the last decade. I n the Euro-
pean area ins t i t u t i ona l measures toward the complet ion of the common 
markets for money and credit have become the tone setter. On bo th sides 
of the market are compet i t ions intense and the concentrat ion processes 
have been set in to mot ion. The usage of market power results i n dif ferent 
prices and thereupon leading to the group ing of contracts w i t h special-
ists, l i ke fund admin is t rat ions. Compet i t ion has a dif ferent  effect  on the 
supply side. The effect  is on the prof i ts,  and leads to the in t roduc t ion of 
cheaper technological innovat ions and new organizat ional forms. 

The development of t ransact ion costs shows two developmental d i rec-
t ions for the stock exchange. Fi rs t , t ransact ion fees no longer exist on 
the t rad ing markets, instead the par t ic ipants realize i n cash the dif fer-
ence between the buy ing and sel l ing quotes. On investment market , 
where the buyer a n d / o r seller pay a fee to the operator for the use of the 
t rad ing system, the difference  between the buy ing and sel l ing quote d is-
appears. For tha t reason, the need for closed-order books can be fu l f i l l ed 
by combin ing a d is t inc t ive software w i t h open-order books. 

The advantages of na tu ra l monopol ies ind iv idua l i ze par t ic ipants , and 
therefore  many see themselves forced in to cooperat ion and fusion. This 
w o u l d presumably result i n a European stock exchange, w h i c h can f u l f i l l 
nei ther the needs of a l l European issuers nor the needs of a l l traders 
and investors. Other par t ic ipants w i l l therefore  f i nd a market niche, so 
that the buyers of f inanc ia l services can fur ther  use a ne twork of com-
pet ing and complementary markets. The fact w i t h electronic markets 
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that buyers and sellers of stocks may have any geographical locat ion 
(even for a sett lement of claims is geographical p r o x i m i t y not necessary), 
does not impa i r the geographical concentrat ion of f inanc ia l service p rov i -
ders. 

The coinc identa l occurrences of common market investment services, 
the found ing of monetary unions, and the w i l d progress i n the in fo rma-
t i on and communicat ion technologies are reason enough for European 
provisions i n the areas of supervisory and regulatory cont ro l of act iv i t ies 
i n the t rad ing system. The regulat ions should especially consider tha t 
stock exchanges are compet i t ive entit ies. Monopo ly and cartel problems 
can occur and need to be careful ly observed. N o w tha t the markets have 
electronic communica t ion systems, there is a need for technical stand-
ards. Due to the concentrat ion on rules on d is tant trade, i t has been 
argued tha t electronic markets are not a problem. 

I I . 

The necessity for the f inanc ia l markets to adapt to the dramat ica l ly 
changing condi t ions is especially t rue for the stock market . The w o r k 
" Z u r Theorie der Geld-Br ie f -Spanne auf Anlegeraukt ionsmärkten: Der 
E in f luß der Orderbuchtransparenz auf die Abschlusssicherhei t " f rom 
Ha r tmu t Schmid t /Andreas Küster Simic at tempts to ant ic ipate the 
future market landscape of the stock market indus t ry under two assump-
tions. Fi rst , in te rna t iona l compet i t ion w i l l cont inue to in tensi fy due to 
the effects  of technological and geopol i t ica l advancements on market 
entry growth. Secondly, the investor auct ion markets w i l l become more 
at t ract ive due to technical improvements i n communica t ion and the con-
sequently improved microstructure. The auct ion market 's already power-
fu l pos i t ion w i l l then cont inue to improve i n the form of open auct ion 
markets. 

Compet i t ive and organizat ional changes i n the market structure w i l l 
nar row the pr ice spread, a key measurement that displays the market 
attractiveness. However, the standard theory of the pr ice spread does not 
f i t we l l w i t h these developments. I t describes the ac tua l i ty and size of 
the pr ice spread i n accordance w i t h the costs of market making. The 
pr ice spread does not help on investment markets where the b i d and 
ask exchange rates or ig inate f rom the investors and not the market 
makers. 

Schm id t /Küs te r have a completely di f ferent  approach tha t tests the 
empi r ica l relevance of the Cohen /Ma ie r /Schwa r t z /Wh i t comb (CMSW) 
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descr ipt ion of the investor market . The pr ice spread, according to th is 
approach, results f rom considerat ion between un l im i t ed orders (secured 
and immediate sett lement at a given exchange rate) and l im i t ed orders 
(quote benefits w i t h sett lement insecuri ty) . The equ i l i b r i um spread lies 
where i t is indi f ferent  for the investor to l i m i t his orders or not. This 
decision is under the assumpt ion tha t the investor knows a l l the relevant 
orders. I n other words, the order book is open and transparent. E m p i r i -
cal test ing of th is approach has been possible since t rad ing systems such 
as IB IS and Xet ra were developed. This then conf i rmed the CMSW-
Mode l b i dd ing behaviour. 

Emp i r i ca l proof of desired funct ional , as we l l as, undesired dysfunc-
t iona l consequences on the b i dd i ng behaviour w i t h an open order book 
and the resul t ing development potent ia l of the investor market has u n t i l 
now been unavai lable. The IB IS -Da ta analysis conf i rmed the hypothesis, 
that b i dd i ng behaviour is real ly determined th rough order book t rans-
parency and tha t i t has dysfunct ional effects.  The sett lement insecur i ty 
is sometimes increased by the g row ing pr ice spread; sometimes i t is the 
sett lement probabi l i ty . Sat isfactory avoidance of these dysfunct ional 
effects  has u n t i l now fai led, and therefore  desired func t iona l effects 
could be impaired. 

The impor tan t quest ion of the fu ture character ist ic of the organizat ion 
i n the computer ized stock market is i f "The Marke t Maker Pr iv i lege i n 
an Exper imenta l Computer ized Stock M a r k e t " has a posi t ive funct ion. 
Wolfgang Gerke/Ste fan A rne th /Rober t Bosch devote an empi r ica l s tudy 
to th is question. The study is mot iva ted by the quest ion i f the earl ier 
pr ivi leges have had a posi t ive effect  on the market eff iciency  due to the 
changing technology i n the asset market or should they be removed. The 
authors expand on the w o r k of Schmid t /Küster , who str ive to consol i -
date the pr ice-spread theory, because they v iew the t rad i t i ona l reasoning 
for the services of a computer ized investor market as unfounded. 

The basis is dependent on two pr iv i leges tha t are t yp ica l l y granted on 
a market maker stock exchange. These two pr iv i leges are normal ly : the 
pr ice set t ing pr iv i lege, w h i c h grants l im i t ed ordering, and the transac-
t i on pr iv i lege, w h i c h grants t ransact ion p r i o r i t y over other market par-
t ic ipants. I n return, the market makers ma in ta in l i q u i d i t y at a l l t imes 
th rough the pos i t ion ing of buy ing and sel l ing quotes. Expand ing f rom 
earl ier empi r ica l studies, Ge rke /A rne th /Bosch per form exper imenta l 
market studies, i n order to prove the consequences of market maker p r i -
vileges on the market eff iciency  and the u t i l i t y for the traders. 
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The results show that non-pr iv i leged traders ga in no advantage 
th rough the market act iv i t ies over market organizat ions w i t h o u t p r i v i -
leges (cont inuous double auction). I n s imi la r condi t ions (same number of 
par t ic ipants and commercia l stocks i n the test market) , the authors con-
clude that there are no effects  f rom market maker benefits i n regards to 
in fo rmat ion eff iciency  or improved t rad ing condi t ions ( through pr ice 
f luc tua t ion or l i qu id i t y ) . A t the same t ime the market makers ga in sub-
s tant ia l prof i ts f rom other par t ic ipants. This is t rue even for two market 
makers w i t h s imi la r privi leges. 

The bank ing sector is affected  by the rad ica l changes i n the f inanc ia l 
market to a large degree. The recognizable reactions are, for example, 
in tensi f ied so l ic i ta t ion of business cont r ibut ions to operat ing income, 
w h i c h have no effect  on the balance sheet, and organizat ional and bus i -
ness reconstruct ion measures tha t led to indus t r ia l mergers, i.e. mega 
fusions. Concepts and inst ruments of business management over the last 
decade have become prerequisites for fu ture-or iented,  strategic modi f ica-
t ions. 

W i t h th is i n m ind , Henner Schierenheck/Stefan Paul iden t i f y i n the i r 
w o r k "D ie Re-A l loka t ion von R is i kokap i ta l als strategische Herausfor-
derung" the ma in object ive as the usage of r isk cap i ta l i n var ious bus i -
ness f ields i n order to max imize the corporate value obta ined f rom risks. 

I n contrast to the strategical ly or iented goals of the 1970's, i t is no 
longer possible to have the imp l i c i t equal izat ion of business and market 
share g rowth w i t h r is ing results under intensive compet i t ion. This is 
easy to see w i t h a synopsis of the development and app l ica t ion of con-
t r o l l i ng instruments i n the last three decades. Rate of re tu rn as a p r i o r i t y 
preceded bo th pro f i t -o r ien ted  g rowth and r isk management du r i ng the 
early 1980's. Marke t investment methods made i t possible to carry out a 
marg ina l , decisional leg i t im iza t ion of income on the level of single bus i -
nesses. I n the 1990's, corporate value became more impor tan t i n goal 
or ienta t ion of business leaders. Cost of equi ty bu i lds the benchmark, 
w h i c h is determined by the value increase po ten t ia l of a business st rat -
egy (re lat ing to shareholder value). 

The authors present the basic features of a concept based on a h ier-
archical system's r isk-ad jus ted rat ios to appropr iate a r isk-adjusted, 
comprehensive bank ing control . This can help a bank, to calculate the 
r isk performance  of di f ferent  operations a n d / o r businesses, and to pu t 
the results of the bank i n an aggregate order. They fur ther  present how 
the shareholder value is effected  by the bank 's r isk cap i ta l a l locat ion. 
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Schierenbeck/Paul establ ish comprehensively tha t the dif ferent  stages 
of r isk cap i ta l a l locat ion help the last ing improvements of a bank's r isk 
performance,  so tha t the actual r i s k / p r o f i t  ra t io i n the bank 's por t fo l io 
ef f ic ient ly  uses the avai lable r isk capi ta l . The a l locat ion of r isk capi ta l is 
therefore  a centra l strategic challenge of value management for credi t 
inst i tutes. 

As a var ied and weighted in termediary i n the process of changing 
f inanc ia l markets is the role of pension funds tha t Ph i l i p Davis describes 
i n "Pension funds, F inanc ia l In te rmed ia t ion and the New F inanc ia l 
Landscape". Bo th the rap id g row th of pension funds i n many countr ies 
and the i r support t owa rd the g row th of f inanc ia l markets has d r a w n 
a t tent ion to pension fund act iv i t ies as intermediar ies. The author evalu-
ates pension funds and the i r addi t ions to the changing f inanc ia l l and -
scape f rom a pub l i c f inance perspective. Due to the close a t tent ion of the 
"Theory of F inanc ia l In te rmed ia t ion" to banks, Davis h igh l igh ts the 
theory's concentrat ion on the deposit and credi t industr ies and the 
choice of funct ions of intermediar ies and markets. However, the author is 
unable to completely establ ish the con t r ibu t ion of pension funds as 
f inanc ia l market intermediar ies. 

Davis refers  to Mer ton and Bodie w i t h the "Func t i on of Finance Sys-
tems" i n order to analyze the role of pension funds. This func t iona l 
approach, w h i c h includes the t rad i t i ona l approach, is a set of i ns t ru -
ments tha t help prove, i n compl iance w i t h cer ta in f inanc ia l funct ions, 
that pension funds are more appl icable than other intermediar ies or even 
direct lend ing relat ionships. As h igh ly eff icient  f inanc ia l ins t i tu t ions, 
pension funds tend to e l iminate other f inanc ia l settlements. They expand 
certa in cap i ta l market funct ions and act as compet i tors to banks. Davis 
systematical ly examines the func t iona l cont r ibut ions of pension funds to 
the f inanc ia l system. He refers  especially to the i r developing role i n the 
areas of corporate governance, the app l ica t ion of new f inanc ia l ins t ru -
ments, and the special association to the sponsoring corporat ion, the 
la t ter re la t ing to corporate f inance, insurance and personal management 
aspects. Fur ther is shown tha t the pension fund g rowth benefits f rom 
fiscal and employment incentives, a long w i t h a g rowing demand, due to 
the aging tendency of the c i v i l popula t ion. I n other words, they are inde-
pendent f rom supply-s ide advantages. A f inanc ia l system supported by 
pension funds has strengths i n re la t ion to cross-sectional r isk sharing, 
yet i t is weaker i n in ter tempora l r isk sharing. 

Final ly , pension funds create a special challenge for banks, i n that they 
in te rm i t f inanc ia l re lat ionships tha t were once serviced f rom banks. 
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However, they are not perfect al ternat ives to banks, because they cannot 
create l i q u i d i t y and are not set up to prov ide direct credit , w h i c h is 
needed for pr ivate in format ion. The banks answer th is challenge w i t h 
credi t management para l le l to other zero interest car ry ing businesses, i n 
order to pro f i t  f rom the g rowth of pension funds. 

"Konsequenzen für die Unternehmensf inanz ierung" f rom Har tmann -
Wendeis analyzes the causes, s t ruc tura l tendencies and fundamenta l 
pr inc ip les of the new or ienta t ion of business f inance. The author, w i t h 
the assumpt ion tha t rap id l y changing f inanc ia l ins t i tu t ions wo r l dw ide 
have led to market trends i n Germany, refers  to mu l t i p l e legal prerequi -
sites tha t support these trends. For example, the increase i n business 
f inanc ing th rough the cap i ta l market instead of t rad i t i ona l means 
th rough f inanc ia l intermediar ies. 

I n the last decade a few trends can be perceived. On the one hand, the 
rap id ou tg rowth i n the volume of stock, the evo lu t ion of the dynamic 
market segment the " N e w Marke t " , and the increasing importance of 
t raded corporate bonds/ loans should be noticed. On the other hand, the 
decl ine of the bank 's corporate and credi t business is a rather skept ical 
t rend. S t ruc tu ra l effects  are also ment ioned. For example, too l i t t l e 
inspect ion regulat ions over a bank's cap i ta l can lead to the separat ion of 
debtors w i t h good credi t standing. The movement of credi t r isks to ven-
ture capi ta l businesses is a s imi la r effect. 

These s t ruc tura l modi f icat ions i n business f inanc ing serve to develop 
instruments, w h i c h help create representative costs for the changing 
requirements for the d i s t r i bu t i on of r isks and in fo rmat ion between capi -
t a l investors and cap i ta l debtors. The author refers  to the improvement 
of market possibi l i t ies by a l locat ing r isks due to the marke tab i l i t y of 
f inanc ia l futures. He fur ther  refers  to the scient i f ic progress i n reduc ing 
the Pr inc ipa l -Agent -Prob lem through contractual , incent ive-based prof -
i ts, w h i c h have u n t i l now been of l i t t l e pract ica l importance. 

M u c h more impor tan t are the possibi l i t ies to keep costs down i n specific 
cont ro l act iv i t ies and in fo rmat ion improvements for new f inanc ia l forms. 
The market mechanisms, i. e. self- interest,  tha t cap i ta l debtors have to con-
t ro l the g rowth of unevenly d is t r ibu ted in fo rmat ion or to regulate "host i le 
takeovers", w h i c h management uses to achieve conformed shareholder 
behavior, is covered by specialized, independent, t h i r d part ies (Rat ing 
Agents). The progression of asset backed transact ions and credi t der iva-
tives w i l l raise market prices for credi t r isk takeover, w h i c h creates com-
pet i t ive cost advantages i n the t rad i t i ona l bank ing credi t industry. 
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I I I . 

Part three deals w i t h the consequences of the g loba l iza t ion process on 
the f inanc ia l landscape and monetary systems. George M. von Fursten-
berg ( "G loba l i za t ion of Capi ta l , Currency Consol idat ion, and Exchange 
Rate Systems") questions w h i c h monetary system appears to be sui table 
for a w o r l d of in tegrated cap i ta l markets. W i t h his assumpt ion and nega-
t ive experience w i t h f ixed, yet adaptable exchange rate agreements, l i ke 
the earl ier European Monetary System (EMS), there only exists a choice 
between f lex ib le exchange rates and monetary unions. Smal ler econ-
omies enter in to monetary unions w i t h larger economies, w h i c h have large 
amounts of currency at the i r disposal, and therefore  are designated by 
larger l iqu id i ty , h igher s tab i l i t y and f inanc ia l efficiency.  Consequently, 
the development of monetary unions w i l l fo l low along po l i t i ca l , eco-
nomic, and ins t i t u t i ona l l ines and w i l l result i n cond i t iona l ly dif ferent 
unions. 

I n the medium-range a selection of a l ternat ive models exists, that range 
f rom "Do l l a r i za t i on " and "Euroza t ion" to mu l t i l a te ra l monetary unions, 
l i ke the European Monetary U n i o n (EMU). A comparison of these forms 
of monetary unions leads to von Furstenberg's conclusion tha t the model 
of the E M U is superior, because i ts members benefi t f rom fa i r ly dele-
gated "seignorage pro f i ts " ,  mu tua l l y determined monetary policy, and 
accordingly a complete in tegra t ion of f inanc ia l markets. I n contrast to 
the "do l la r i za t ion " model is the E M U , according to von Furstenberg, an 
al ternat ive tha t avoids the po l i t i ca l i n t i m i d a t i o n of larger members on 
smaller members or a hopeless vo t ing power for the smaller members. 

Wolfgang Fi le ( "S tab i l i t ä t von F inanzmärk ten u n d internat ionales 
Währungssystem") proceeds w i t h his considerations on the design of a 
w o r l d monetary system by quest ion ing i ts s tab i l i t y features. He argues 
that outside market ins t i tu t ions need to help pr ivate par t ic ipants , who 
are disor ientated, w i t h the fundamenta l exchange rate. The par t ic ipant 's 
d isor ientat ion is due to his assumption, tha t the par t ic ipant 's actions on 
the in te rna t iona l f inance and currency markets are determined by inse-
curi ty, unevenly d is t r ibu ted in fo rmat ion and l im i t ed rat ional i ty . The 
va l i d i t y of his suggestion is i n the prevent ion of cond i t iona l expectat ions 
economical contro l over the currency market and the consequent de t r i -
ment to society's we l l being. 

However, Fi le fai ls to answer w h i c h model can exp la in the develop-
ments of in te rnat iona l f inance and currency markets i n the present era 
of g lobal izat ion, so tha t a consensus exists on fundamenta l " r i g h t " or 

3 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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"w rong " market results. Lukas Menkhof f  deals ind i rec t l y w i t h th is p rob-
lem i n his composit ion. He comes to gr ip w i t h the in terpretat ion, tha t 
in te rnat iona l f inance markets produce excessive growth , w h i c h nega-
t ive ly influences the eff iciency  of markets for goods and services. H o w -
ever, there exists the v iew tha t over-propor t ional g row th i n the f inance 
markets increases eff ic iency  This w o u l d lead to a posi t ive outcome for 
g lobal izat ion, bu t also to a new fo rmu la t ion of models i n the balance of 
payments and exchange rate explanat ions. 

The in terpre ta t ion that excessive f inanc ia l market g rowth cou ld be 
ineff ic ient  reveals numerous propert ies of fau l ty funct ional i ty . The grow-
ing indebtedness is often used for consumpt ion act iv i t ies and "bubb le " 
phenomenon, as we l l as l im i ta t ions on eff icient  arbi t rage, arise f rom 
rumors and insider act iv i t ies. However, these do not conf i rm equivocal ly 
the conclusion of inefficiency. 

Menkhof f  (" Is the size of the F inanc ia l Sector Exessive? A Long-Term 
Perspective") presents the v iew that the size of the f inance markets leads 
to ind i rect dangers. The size reflects,  at the same t ime, the t i gh t in ter-
connect ion of banks, the h igh inter-sector indebtedness, and the f inan-
c ia l leverage effects.  Consequently, the size and d ivers i f icat ion of f inance 
markets demand a pretent ious r isk management; especial ly when there is 
no in te rnat iona l regulatory f ramework  to fol low. Hence, Menkhof f  con-
cludes that g row th i n the in te rna t iona l f inance markets is not exces-
sively ineff ic ient,  bu t needs only a stable in te rna t iona l regulatory f rame-
work . 

Agnès Bénassy-Quéré ("The Advent of the Euro: Does is Spel l a Di f fer-
ence tor the In te rna t iona l Monetary System?") questions i n her composi-
t ion, i f the in tegra t ion of the EURO w i l l have a large effect  on the mone-
tary system. She points out tha t nei ther the F E D nor the ECB v iew the 
exchange rate as a strategic objective, a l though i t is re lat ive ly impor tan t 
for s tab i l i t y i n the European Monetary U n i o n (EMU). This is remarkable, 
because the E M U , as opposed to the s tab i l i z ing actions of the European 
Monetary System (EMS), has increased the vo la t i l i t y of the E U R O / 
Do l la r exchange rate. A t tha t t ime the E M S set the interest rate depen-
dent on the development i n Germany, wh i l e presently the interest rate 
f rom the E M U is more of a complete European determinat ion. 

From this empi r ica l background Bénassy-Quéré questions i f a b ipo la r 
in te rna t iona l monetary system can be developed, f rom w h i c h t h i r d w o r l d 
countr ies can sol ic i t a t ie to the U S - D o l l a r or the EURO. The EURO is, 
due to the current trade pract ice, bet ter sui ted as the monetary anchor, 
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especial ly for the ne ighbor ing countr ies to the EU. The attachement of 
t h i r d countr ies to the U S - D o l l a r and the EURO zones destabil izes the 
E U R O / D o l l a r exchange rate. Thus leading to exchange rate mod i f i ca t ion 
to even out the trade balance between the U S A and the E M U member 
states. For tha t reason, a b ipo la r monetary system seems less stable as a 
single currency system, w h i c h is or ientated to the dollar. 

IV. 

Part four discusses the consequences for monetary policy. Otmar Issing 
( "The Monetary po l icy of the European Centra l Bank: Strategy and 
Implementa t ion" ) , member of the ECB board of directors, presents the 
ECB's concept on monetary policy. He expla ins the strategy of the mone-
tary inst ruments of the ECB, w h i c h w i l l help report on the monetary 
po l icy i n 1999, the f i rst  year or the E M U . 

Issing tr ies emphat ica l ly to exp la in the independent character of the 
ECB strategy. The strategy is nei ther an end-goal strategy nor a m i x 
between an end-goal and an in termediate-goal strategy. I t is an un ique 
strategy tha t tr ies to compensate for the dif ferent  monetary necessities of 
the eleven member states. Three elements characterize th is strategy: a 
quant i ta t i ve de f in i t ion of the p r imary goal "pr ice s tab i l i t y " , a h igh-
l igh ted strategic role for the reference  "money supp ly " , w h i c h in te rmedi -
ate objectives are to be announced, as we l l as an evaluat ion and analysis 
f ramework  for the monetary value prognosis. The ECB has yet to specif i-
cal ly define th is new strategic concept. The author defines its as a 
"money supply or ientated in f l a t i on cont ro l " . 

The ma in monetary inst ruments of the ECB are open market opera-
t ions, especial ly the ma in ref inancing operat ion (MRO). The new stand-
ing faci l i t ies and the interest y ie ld ing m i n i m u m reserves supplement the 
set of instruments. Comprehensively, the monetary course should help 
contro l and stabi l ize the interest rates and help provide an ample supply 
of l i q u i d i t y for the system. Issing is of the opin ion, tha t i n 1999 th is was 
a success. 

Ha ra ld N i tsch ( "The Rise i n V i r t ua l Payments: A Challenge for Mone-
tary Cont ro l " ) reflects on a special innovat ive aspect of fu ture monetary 
po l icy problems i n his composi t ion on v i r t ua l money. He discusses the 
di f f icul t ies  i n monetary po l icy w i t h the increase i n the use of v i r t ua l 
money as a t ransact ion method. The qu i ck l y spreading electronic net-
works support the use of v i r t ua l money and create a quest ion for mone-

3* 
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ta ry po l icy of w h i c h o ld approaches must be redef ined and when new 
approaches must be developed. 

N i tsch begins w i t h a classical systemizat ion of the commercia l bank 's 
demand on centra l bank money f rom the currency- theory view. I n order 
to show the development trends of v i r t ua l payment patterns and forms. 
N i tsch defines three forms of v i r tua l i za t ion : the d ig i ta l disposal of t r ad i -
t i on bank deposits, the pr ivate emission of d ig i ta l subst i tutes of cash, 
and the direct sett lement of claims. The decrease i n the need of l i q u i d i t y 
for pr ivate businesses dramat ica l ly restr icts the regulat ion feas ib i l i ty of 
monetary policy. The TARGET payment system and the interest y ie ld ing 
m i n i m u m reserve w i t h the ECB can be v iewed as possible reactions of 
monetary policy. 

The composi t ion f rom N i tsch is impressive w i t h i ts systematic proces-
sing of the d r i v i ng forces beh ind v i r tua l i za t ion and the por t raya l of com-
pet ing payment systems i n the E M U , as we l l as the impl ica t ions of mone-
tary control . 

F inal ly , Lorenzo B i n i Smagh i /Dan ie l Gros ( "F inanc ia l S tab i l i t y " ) con-
centrate on the ba lanc ing of the decentral ized na t iona l f iscal po l icy w i t h 
the central ized monetary po l icy of the E M U . The authors argue tha t the 
present po l i t i ca l arrangement, w h i c h is w i t h f iscal po l icy at a decentra-
l ized nat iona l responsibi l i ty, is unsat isfactory for the central ized mone-
tary policy, because the decision-makers at the na t iona l level have no 
incent ive to ef f ic ient ly  cooperate. The present s i tuat ion of deep st ruc-
tu ra l changes i n the f inanc ia l sector needs a comprehensive in fo rmat ion 
system between the nat iona l and federal  policies. Accordingly, the eff i-
ciency of the f inance and bank ing markets is improved and the in tegra-
t i on process is also accelerated. 
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Innovat ionen in der F inanz in termedia t ion: 
M i k r o - und Makroaspekte 

Von Hans-He lmut Ko tz und Hans-Hermann Francke, 
F re ibu rg /Hannover 

I . Einleitung: Beschleunigung des Wandels 
und Innovationsdreiklang 

I m vergangenen Viertel ] ahrhunder t wa r die F inanz indust r ie einem 
erhebl ichen Wandel ausgesetzt. Der Übergang zu stärker mark tbes t imm-
ten Wechselkursen Anfang der 1970er u n d die dami t verbundene 
Zunahme der Schwankungsbre i te über das gesamte Spek t rum der erwar-
tungsbest immten Vermögenspreise schufen ein Umfe ld , i n dem die Nach-
frage nach Inst rumenten, die das Eingehen von absichernden Gegenposi-
t ionen er laubte, nachha l t ig stieg. Gle ichzei t ig wa r es i n der F inanztheo-
r ie zu einem Durchb ruch bei der Bewer tung bedingter Ansprüche 
gekommen. Diese Invent ion von Fischer B lack und My ron Scholes wurde 
kaum zwei Jahre später bereits an der Chicagoer Terminbörse i m p r a k t i -
schen Geschäft eingesetzt. M i t t e der 1970er wurde zudem eine angebots-
nachfragebest immte Festlegung der Kommiss ionen an der New York 
Stock Exchange zugelassen. Es etabl ierte sich ein Grundzug zur Deregu-
l ie rung vor a l lem i n Eng land und den USA, der m i t den Namen Thatcher 
und Reagan verbunden war. 

Tatsächl ich wa r das Regul ierungsnetzwerk, das die F inanzmärk te 
umspann, i n den beiden angelsächsischen Ländern auch am dichtesten: 
I n den U S A etwa reichte es von der Einlagenhöchstzinsfest legung 
(Regulation  Q) bis zur regionalen (McFadden  Act  von 1927) und funk t io -
nalen Segment ierung des Bankgeschäftes (Glass- Steagall  Act  von 1933). 
1986 wurde dann i n London der B ig Bang ausgelöst, der die admin is t ra-
t i v verordnete Trennung zwischen Investmentbanken, Mark tmachern 
und Brokern e l imin ier te und am Ende zur Übernahme br i t ischer Mer-
chant Banken u n d Broker durch vor a l lem amerikanische und kon t inen-
taleuropäische F i rmen führte. D re i Jahre zuvor hat te al lerdings auch 
Frankre ich dami t begonnen, sein Finanzsystem auf grundlegende Weise 
zu erneuern. D ie Zulassung und steuerbegünstigte Förderung von Geld-
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markt fonds (1983), die Schaffung  eines Marktes fü r kurz f r is t ige  Papiere 
(titres  de créance  négociables , 1985), die Aufhebung der K red i t kon t igen-
t ie rung (1987) sowie die Schaffung  eines Marktes für der ivat ive Ins t ru -
mente (Mat i f , 1987) kennzeichnen diese En tw ick lung . D ie Neuor ient ie-
rung führ te dazu, dass i n Frankre ich von einem Wechsel der Log i k die 
Rede ist, weg von einer admin is t r ie r ten Verschuldung h i n zu einer von 
l ibera l is ier ten F inanzmärk ten (Pl ihon 1999, S. 59). 

I m abgelaufenen Jahrzehnt hat sich der Wandlungsprozeß i m F inanz-
gewerbe nochmals beschleunigt. E i n typisches Ind iz dafür l iefert  etwa 
die seit 1996 mögl iche Festlegung des Umfangs der er forder l ichen  Eigen-
kap i ta lun ter legung des Mark t r i s i kos i m Handelsbuch mi t te ls in terner 
Model le. D a r i n kommt e inmal eine neue bankaufs icht l iche Phi losophie 
zum Ausdruck: Stat t der Vorgabe einfacher Regeln w i r d nunmehr ver-
s tärk t auf eine Steuerung von bank in te rnen Prozeduren abgestellt . Diese 
w iederum bauen auf der Imp lement ie rung quant i ta t i ver Verfahren  auf, 
die ihre Wurze ln i n neuen En tw ick lungen der F inanztheor ie haben. 
Schl ießl ich war, dr i t tens, die immens gewachsene Leis tungsfähigkei t der 
IT - In f ras t ruk tu r  u n d die dami t verbundene Exp los ion i n der In forma-
t ionsverarbei tungskapazi tät (Cohen u.a. 2000), die den Einsatz numer i -
scher Verfahren  - vor a l lem von Monte-Car lo -S imu la t ionen - mög l ich 
macht , eine unabdingbare Voraussetzung. 1 D a m i t ist zugleich der Dre i -
k lang von regulator ischen, f inanztheoret ischen und technologischen 
Innovat ionen umschrieben, der den Wandlungsprozess an den F inanz-
märk ten t re ibt . 

I n diesem skizzierenden Überb l ickspap ier wo l len w i r zunächst (II) den 
analyt ischen Rahmen, vor dessen H in te rg rund unsere nachfolgenden 
Spekulat ionen über die E n t w i c k l u n g der F inanz indust r ie stehen, knapp 
andeuten. W i r werden dann (I I I ) e in paar (analyt isch d isz ip l in ier te) Ver-
mutungen zu den Veränderungen auf der Angebots- u n d der Nachfrage-
seite der F inanzmärk te anstellen. D a m i t s ind (IV) Fragen aufgeworfen, 
die die Po l i t i k sowohl auf der M i k r o - (Bankaufsicht) w ie auch der 
Makroebene (Geldpo l i t i k ) betreffen.  Schl ießl ich haben die zu behandeln-
den Wandlungen der F inanz in termed ia t ion (V) auch eine systemische -
oder: ordnungspol i t ische - Dimension: Sie setzen die Akzente bei der 
Or ient ierung zwischen bankbasier ter u n d kap i ta lmarktget ragener Ver-

1 I m Jahre 2010 sol len Computer e in Leistungsvermögen aufweisen, das das 
lOmi l l ionenfache der Computer aus der M i t t e der 1970er Jahre beträgt. I m Ver lauf 
einer Generat ion ist der Preis von Computer le is tungen u m das Zehntausendfache 
gesunken (Cohen u.a. 2000, S. 4) 
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m i t t l u n g zwischen Sparern u n d Realkapi ta l investoren zumeist zugunsten 
letzterer. 

I I . Finanzintermediation als Matching-Technologie 

Einer klassischen Sicht zufolge dienen F inanz ins t i tu t ionen dazu, die 
Arbe i ts te i lung zwischen le tz t l i chen Sparern u n d (Realkapi ta l - ) Investoren 
durch die En tkoppe lung der E inkommensverwendungs- von den Invest i -
t ionsentscheidungen zu begünstigen. Dam i t ermögl ichen sie den Transfer 
von M i t t e l n und Ris iken i n der Zei t . Das ist von gesamtwir tschaf t l icher 
Bedeutung, da dadurch die Verfügbarkei t  externer F inanzmi t te l erhöht 
u n d dami t ein größeres Invest i t ionsvolumen mögl ich w i rd . D ie Vermi t t -
lungsle istung kann e inmal über organisierte Auk t ionsmärk te , m i t h i n 
d i rek t erfolgen; oder durch Kred i t ins t i tu te , die pr imäre A k t i v a (Wertpa-
piere, Kredi te) i n sekundäre Ansprüche gegen sich selbst umwande ln -
und dami t Betrags-, Fr is ten- u n d Ris ikot ransformat ion  betreiben (Tobin 
1987). 

Eine neuere Sicht sieht den K e r n des Finanzgeschäftes i m Umgehen 
m i t In format ionen (St ig l i tz u n d Weiss 1990). I n dem Zusammenhang stel-
len Banken, ebenso w ie Märk te , ebenfalls Technologien des Zusammen-
bringens dar. Ihre Wertschöpfung, die Transakt ionskosten verursacht, 
besteht vor a l lem dar in , In format ionen eff izient  zu verarbeiten. I m 
L ich te dieses Ansatzes s ind es die technologischen und analyt ischen 
Neuerungen sowie deren Folge, näml i ch verr ingerte Transakt ionskosten, 
die die ökonomischen Bedingungen der Berei ts te l lung von F inanzdienst -
le istungen ändern. 

I n einer f r ik t ions losen Welt, i n denen sämtl iche Zustände handelbar 
wären, ver lören F inanzintermediäre of fenkundig  ihre Existenzberecht i -
gung. Geld spielt , w ie Ins t i tu t ionen überhaupt , deshalb i n einem Walra-
sianischen al lgemeinen Gle ichgewicht keine Rolle, ja es läßt sich n ich t 
e inmal konsistent integrieren. I n einer solchen Welt s ind In format ionen 
vol ls tändig, Ris iken umfäng l ich versicherbar u n d L i q u i d i t ä t ist p rob lem-
los. D ie Vervol ls tändigung der Märk te ist insowei t g le ichbedeutend m i t 
einem Abwär ts t rend für das t rad i t ione l le Bankgeschäft - der ja i m ü b r i -
gen für die U S A seit M i t t e des vergangenen Jahrzehnts d iagnost iz ier t 
w i r d ( E d w a r d s / M i s h k i n 1995). D ie Banken stehen auf beiden Bi lanzsei-
ten unter Druck : Geldmarkt fonds bieten a t t rak t ive A l te rna t i ven zu den 
klassischen Bankdepositen. Gle ichzei t ig haben die gesunkenen Transak-
t ionskosten dazu geführt , dass mehr Unternehmen ihre Mi t te lau fnahme 
i m Wege von Anleiheemissionen tät igen. 
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Sobald man dagegen n ich t einfach unterste l len kann, daß die an einem 
Vertrag Bete i l ig ten gleiche Zugangsbedingungen zu den relevanten In for -
mat ionen haben, werden Ins t i tu t ionen bedeutsam. Derart ige, zwischen 
den Kon t rak tpar te ien divergierende Informat ionsmengen spielen aber 
eine erhebl iche Rol le an F inanzmärkten. So hat e in Unternehmen i n der 
Regel eine bessere Kenntn is über den aus einem Invest i t ionsvorhaben zu 
erwartenden Er t rag sowie dessen Ris ikogehal t als der Kreditgeber. Da 
diesem zudem Kennzeichen eines Mi t te lnachfragers  tei lweise verborgen 
bleiben, läßt sich die Gesta l tung von Zinsen und Sicherhei ten n ich t ent-
sprechend dem (unbekannten) Ris ikogehal t durchführen.  Daher ist zu 
erwarten, daß am K r e d i t m a r k t vor a l lem die r iskanteren Projekte auf tau-
chen. D ie guten Fäl le, denen der für i h r Kredi tnehmersegment i m M i t t e l 
ver langte Zins zu hoch ist, verlassen sich vor a l lem auf die interne F inan-
zierung. Es exist ier t eine Finanzierungshierarchie, die auf eine generelle 
Bevorzugung eigenerwir tschafteten Cash-f lows h inausläuf t . Daraus resul-
t ie r t eine Akzen tu ie rung i m Kred i tpo r t fo l i o  zugunsten der höheren Ris i -
ken. D ie Frage ist von daher, welche Intermediat ionstechnologie eff izien-
ter be im Aussort ieren von „gu ten" und „schlechten" Kred i tnehmern ist. 

Banken weisen jedoch gegenüber Kap i t a lmä rk ten i n der E inschätzung 
derart iger Projekte komparat ive Vortei le auf. E i n G r u n d dafür ist, daß 
t ransakt ionsgeprägten Märk ten i n der Regel die Er fahrungen aus einer 
langfr is t igen Beziehung n ich t zur Verfügung stehen. D ie In format ions-
verarbe i tung innerha lb von Banken erfordert  zudem weniger Ressourcen, 
we i l ihnen Er fahrungskap i ta l  aus der Vie lzahl der bearbeiteten Fäl le 
(economies  of  scale and scope) zur Verfügung steht. F inanz intermediäre 
s ind Ins t i tu t ionen, auf die Sparer /E in leger die Auswah l u n d das Über-
wachen von An lagen übertragen (D iamond 1984). Letzteres erk lä r t s ich 
daraus, daß nach dem Vertragsabschluß Banken eher die vertragsentspre-
chende Verwendung der M i t t e l durchsetzen können. Opportunist isches 
Verhal ten der Kred i tnehmer (Eingehen höherer Risiken) ist m i t h i n eher 
auszuschließen. 

I I I . Änderungen auf der Angebots- und Nachfrageseite 

Hier stehen die Funkt ionen, denen F inanz ins t i tu te dienen, i m M i t t e l -
punk t . Die Form der Berei ts te l lung ist e in Reflex der funk t iona len 
Kostenstruktur . Denn F inanz ins t i tu t ionen müssen sich gemäß dem Ef f i -
z ienzpr inz ip verhalten: Sie müssen neue Umgebungsbedingungen zum 
Anlaß der Veränderung ihrer organisator ischen Arrangements nehmen 
(Mi lg rom und Roberts 1992). 
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Eine entscheidende Änderung der Umgebungsbedingungen der F inanz-
märk te ist die E in füh rung des Euro. Sie b e w i r k t eine erhöhte Transpa-
renz. D a m i t ist e in Absenken der imp l i z i t en E in t r i t t sbar r ie ren u n d eine 
Verr ingerung der Subst i tu t ions lücken zwischen den Märk ten verbunden. 
Kap i ta lmärk te s ind i n dem Maße, i n dem sie ähnl ichen Funk t ionen 
dienen w ie Finanzintermediäre, o f fenkundig  deren unmi t te lbare Subst i -
tute. D ie Mark te rwe i te rung begünst igt insofern die weitere Verbr iefung 
der Unternehmensf inanzierung.  Sie akzentu ier t eine Tendenz gegen die 
Bankenin termedia t ion. Sie läu f t auf einen Bedeutungsverlust des k lassi-
schen relationship  banking  hinaus. 

Daraus folgt i m Wholesale-Bereich eine deut l i ch ausgeweitete M a r k t -
arena. Vor dem H in te rg rund dieser neuen Marktgeographie ist es mög-
l ich, die Wertschöpfungsketten aufzuspalten u n d sich auf die Berei tstel-
l ung von deren einzelnen Bestandtei len zu spezialisieren. Es w i r d dami t 
das Ausnutzen von Skalenvortei len, m i t h i n das Vertei len von F ixkos ten-
b löcken über umfängl ichere Produktionsprozesse mögl ich, die den ver-
me in t l i ch unauf lös l ichen Verbund - die design  connectedness - von 
Bankproduk ten , die ja Kuppe lp roduk te darstel len, lockern. 

Das Phänomen des „decl ine of t rad i t i ona l bank ing " hängt vor a l lem 
m i t dieser Mög l i chke i t der modularen Separ ierung der Wertschöpfungs-
ket te zusammen. Daraus s ind i n den U S A i m übr igen systemische Folgen 
erwachsen. Während die guten Kred i t r i s i ken mehr und mehr M i t t e l 
d i rek t am K a p i t a l m a r k t aufnehmen, f inden sich i n den Bankb i lanzen die 
problemat ischeren Fälle. Der Performancedruck  und die Anre izs t ruk tur , 
die die Märk te kennzeichnen, produzier ten i m Bereich der Savings & 
Loans zunächst Schief lagen u n d dann Si tuat ionen, die einem gambling 
for  resurrection  g leichkamen. Eine zweite strategische Neuor ient ierung, 
die die US-Banken vornahmen, wa r der deut l iche Ausbau der Engage-
ments unter dem Bi lanzst r ich. 

Zusätz l ich gerät das herkömml iche Bankgeschäft i n seinem t rad i t ione l -
len ins t i tu t ione l len Kern , der Ge ldprodukt ion , unter Druck . I m Unter -
schied zu anderen F inanz ins t i tu ten s ind Banken dadurch def in ier t , daß 
ein Tei l ihrer Verb ind l ichke i ten als Geld fungier t .  Diese Verb ind l i chke i -
ten entstehen i m wesent l ichen dadurch, daß Banken, Güter und Dienste 
von - bzw. Forderungen gegenüber N ich tbanken erwerben und die Ver-
käufer bezahlen, indem sie diesen Forderungen gegen sich selbst, als 
eigene Verb ind l ichke i ten, einräumen. W i r d dieses (Geschäftsbanken-) 
Geld zum Bezahlen zwischen N ich tbanken verwendet, dann bezieht es 
seine A t t r a k t i v i t i t ä t aus der Bon i tä t der geldschöpfenden Bank, welche 
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vom Zahlungsverpf l ichteten gewissermaßen geliehen w i r d u n d so die 
Informat ionskosten des Zahlungsempfängers senkt. 

Der ungeheuere Innovat ionsschub i n der IT - In f ras t ruk tu r  verminder t 
die In format ionskosten der i m Zahlungsverkehr mi te inander ve rknüp f -
ten N ich tbanken, so daß tendenzie l l die A t t r a k t i v i t ä t der Verwendung 
von Bankverb ind l i chke i ten bzw. t rad i t ione l lem Geld als Transakt ionsme-
dien abn immt . Stattdessen versuchen N ich tbanken Zahlungsverkehrs-
p rak t i ken aufzubauen, welche u.a. durch gegenseitige Verrechnung von 
Forderungen u n d Verb ind l ichkei ten, also Net to verfahren,  die Inan-
spruchnahme des von Banken produzier ten Geldes einzuschränken. D ie 
fortschreitende  Ausbre i tung globaler Vernetzung, verbunden m i t zuneh-
mend perfekter  Sicherheitstechnologie, unters tü tz t dieses veränderte 
Zahlungsverkehrsverhal ten bzw. die Verwendung „virtuellen"  Geldes 
(Francke 1999), welches auf Kos tenreduk t ion ziel t . Übersp i tz t fo rmu-
l ier t : auch wenn die Banken (und Zentra lbanken) versuchen, über ergän-
zende Netzak t i v i tä ten we i te rh in Monopol is ten der Ge ldp roduk t ion zu 
bleiben, erscheint absehbar, daß die Netze selbst par t ie l l Zahlungsver-
kehrsdienste ohne Bete i l igung der Ge ldproduk t ion von Banken überneh-
men. Dami t ver l ieren Geschäftsbanken Teile ihrer Wertschöpfungspoten-
t ia le und die Zent ra lbanken sehen sich neuen Kont ro l lp rob lemen kon-
f ront ier t . 

Unternehmensagglomerat ion i m globalen Umfe ld fördert  of fensicht l ich 
diesen Prozeß. Je größer we l twe i t agierende Unternehmungen sind, desto 
wei t re ichender s ind ihre Mögl ichke i ten, in te rn und extern Verrechnun-
gen von Zahlungsverpf l ich tungen vorzunehmen bzw. sich auf Net tozah-
lungn zu beschränken. H i n z u kommt , daß Zahlungsverpf l ich tungen 
immer häuf iger dadurch vol lzogen werden, daß pr imäre f inanziel le For-
derungen, vor a l lem von N ich tbanken emi t t ier te Wertpapiere, als Zah-
lungsmi t te l dienen. D ie N ich tbanken nehmen ihre Zah lungsmi t te lp ro -
duk t i on und Zah lungsverkehrsabwick lung selbst i n die Hand. 

Vor diesem H in te rg rund ist die Bankwi r tscha f t  gegenwärt ig mögl icher-
weise die Branche m i t dem größten St ruk turwand lungsbedar f .  Während 
sie einerseits ungeahnte Mög l ichke i ten der Eff iz ienzsteigerung  auf der 
Angebotsseite entdeckt, die durch technischen - , in te l lek tue l len u n d 
pol i t ischen For tschr i t t eröffnet  werden, gerät sie andererseits unter den 
D ruck der Nachfragerseite,  we i l die N ich tbanken sich gle ichzei t ig eman-
zipieren. 
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IV. Folgen in der Mikro- und Makrodimension der Politik 

Die absehbaren Änderungen der F inanzmärk te werfen zunächst neue 
bankaufs icht l iche Fragen auf. H ie r w i r d i m Zuge der Erör terung der 
E igenkap i ta lunter legung der Ris iken des Kredi tbuches deut l ich, daß die 
Bankaufs icht eine grundlegende Neuor ient ie rung erfährt.  I m Rahmen 
des Standardansatzes sol l das U r t e i l externer Rat ingagenturen zur Fest-
legung des regulator isch notwendigen Eigenkapi ta ls dienen. D ie K red i t -
würd igke i t sp rü fung  w i r d m i t h i n zu Tei len external is ier t . Vor Jahren 
noch, i m Nachk lang der amer ikanischen Savings & Loan Kr ise, wurde 
auf der Basis sorgfält iger  empir ischer Arbe i ten bezweifel t , das der 
M a r k t i n der Lage ist, die Qua l i tä t der i n den Bankb i lanzen be f ind l i -
chen Vermögenswerte adäquat zu erfassen (Randal l 1989). Gle ichzei t ig 
sol l aber auch die Mög l i chke i t geschaffen  werden, daß Kred i t i ns t i t u te 
interne Model le zur Bes t immung der E igenkap i ta lunter legung benutzen. 
Diese stehen insbesondere vor der Schwier igke i t , daß es keinen genü-
gend großen, idealerweise mehrere K red i t zyk len umfassenden Datensatz 
g ibt , der stat ist isch val ide K lass i f ikat ionsur te i le zuließe. D ie Implemen-
ta t ion derart iger Model le ist zudem m i t erhebl ichen F i x - u n d relevanten 
laufenden Kosten verbunden. Daher rüh r t e in Druck , der vor a l lem für 
die k le ineren Ins t i tu te eine wet tbewerb l iche Belastung darstel len 
könnte. 

D ie neue Grundor ien t ie rung der Bankaufs icht ist zudem durch eine 
Verstärkung der Vor -Or t -Aufs ich t  gekennzeichnet. H ie r geht es i n erster 
L i n i e u m die Überp rü fung  der Model le zur Risikosteuerung. D ie A u f -
sicht w i r d dami t eingrif fsintensiver.  Schl ießl ich w i r d auf mehr Mark td i s -
z i p l i n gesetzt - dies erfordert  eine höhere Transparenz über die tatsäch-
l i ch eingegangenen b i lanz ie l len u n d außerbi lanziel len Risiken. Die Ver-
öf fent l ichungspf l ichten  werden m i t h i n umfängl icher. 

A u c h i n der zwei ten Dimension, der geldpol i t ischen, führen die neuen 
F inanzmärk te zu veränderten Anforderungen.  Diese ergeben sich 
zunächst aus den zent ra lbankpol i t i schen Rahmenbedingungen des globa-
len Weltwährungssystems. Sie äußern sich i n den neuen Funk t ionen u n d 
Konzept ionen der dre i großen Zentralbanksysteme, dem Federal Reserve 
System (Fed) der USA, dem Europäischen System der Zent ra lbanken 
(EMU) u n d der Japanischen Zent ra lbank (BJn). W i l l man diese Innova-
t ionen sch lagwor tar t ig kennzeichnen, dann sieht sich die Fed einer 
neuen globalen Verantwor tung sowie neuer Transmissionsmechanismen 
ihrer Ge ldpo l i t i k konf ront ier t .  Für die E M U g i l t , daß sie eine neue Wäh-
rung m i t einer neuen Strategie kont ro l l ie r t . D ie BJn steht vor der A u f -
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gäbe, sich m i t einem zu reformierenden  Geschäftsbankensystem an 
neuen geldpol i t ischen Zie len zu orient ieren. 

D ie neue globale Verantwor tung der Fed resul t ier t zum einen aus der 
we l twe i ten Dol lar is ierung, die sich sowohl durch währungspol i t ische 
Entscheidungen, z.B. m i t t e l - u n d südamerikanischer Staaten, als auch 
durch fortschreitende  Fak tu r ie rungsprak t i ken der p r iva ten M a r k t a k -
teure, z.B. i n Südostasien u n d Rußland, ergeben hat. D a m i t t rägt die Fed 
- nolens volens - n ich t mehr nu r die Verantwor tung für die Preisniveau-
s tab i l i tä t i n den USA, sondern sie t rägt die Bürde einer de facto  Weltzen-
tralbank.  Funk t i ona l bedeutet dies, erstens, daß sie ihre geldpol i t ischen 
Entscheidungen i m Zusammenhang währungspol i t ischer Nebenbedin-
gungen treffen  muß. Zwei tens soll te sie n ich t nu r fü r die U S A als 
„ lender of last resort" l iqu id i tä tspo l i t i scher Rückha l t sein, sondern auch 
für die dol lar is ier te Wel twi r tschaf t .  Dr i t tens ist sie n ich t nu r als Bank 
des Staates für die U S A zuständig, sondern zugleich in fo rmel l  po l i t i sch 
verknüp f t  m i t den Staaten u n d in ternat iona len Ins t i tu t ionen außerhalb 
der USA, welche dem Dol larsystem angehören. 

Der veränderte Transmissionsmechanismus der Ge ldpo l i t i k i n den 
U S A resul t ier t vor a l lem aus der globalen Bedeutung der F inanzmärk te 
i n den USA, u n d zwar sowohl als An lageoppor tun i tä t w ie auch als 
Benchmark für die F inanzmärk te außerhalb der USA. Z ins- u n d Rendi -
tes t ruk turen i n den U S A s ind daher ku rz f r i s t ig  u n d zyk l isch die Tak t -
geber der in tegr ier ten Wel t f inanzmärkte. Außerdem hat die immer stärker 
werdende Er t ragskra f t  amer ikanischer Unternehmen, insbesondere der 
IT- Industr ieen, den Boom der Ak t i enmärk te genährt, so daß die dadurch 
erzeugten Vermögenseffekte  wesent l ichen Einf luß auf Konsumverha l ten 
u n d In f la t ionsen tw ick lung haben. Schon seit längerem scheint es daher 
so, als ziele die Ge ldpo l i t i k der Fed darauf,  die Erwar tungen der 
Ak teure auf den Ak t i enmärk ten zu stabi l is ieren, u m über die dami t ver-
bundenen Vermögenseffekte  die In f la t ionsrate zu kontro l l ieren. 

D a m i t korrespondieren w ich t ige Veränderungen i n einem anderen Tei l 
des Transmissionsprozesses der Ge ldpo l i t i k , der Unternehmensf inanzie-
rung. Der K e i l zwischen den Kosten externer Mi t te lau fnahme u n d den 
Oppor tun i tä tskosten der Verwendung eigenerwir tschafteter  M i t t e l - die 
sogenannte external  finance  premium - w i r d an monetärer Bedeutung 
gewinnen (Bernanke und Gert ler 1995). Monetäre Impulse w i r k e n dem-
zufolge n ich t a l le in über Zinsänderungen. Sie führen auch zu veränder-
ten b i lanz ie l len Posi t ionen bei den Kred i tnehmern. D a m i t ist e in soge-
nannter f inanzie l ler Akzelerator verbunden, der über den Net to-Cash-
f low des Unternehmenssektors zykl ische En tw ick lungen verstärkt . Fü r 
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die U S A haben Gert ler und Gi lchr is t vor a l lem einen unternehmensgrö-
ßenspezifischen Untersch ied i n der W i r k u n g dieses Kred i tver fügbarke i ts -
kanals ermi t te l t . 

Das Europäische System der Zent ra lbanken (EMU) hat m i t der E in füh -
rung der Gemeinschaf tswährung EURO ein h is tor isch einmaliges wäh -
rungspol i t isches Exper iment unternommen. Die bisher igen Er fahrungen 
dami t zeigen L i c h t u n d Schatten. Posi t iv zu vermerken s ind die gelun-
gene In tegra t ion der Geld- u n d Kap i ta lmärk te i n den Mi tg l iedstaaten, 
die bisherige Performance  des Geldwertz ie ls sowie die Hers te l lung po l i -
t ischer u n d bankwi r tschaf t l i cher  Akzeptanz der EZB. Unzuf r iedenhei t 
herrscht bezügl ich der Verdeut l ichung der geldpol i t ischen Strategie der 
E Z B u n d der Wechselkursentwick lung des EURO. 

D ie Strategie der E Z B w i r d i n der Öf fent l ichkei t  bisher unzureichend 
verstanden. D ie Or ient ie rung an „zwe i Säulen" , der Geldmengenent-
w i c k l u n g sowie der Inf lat ionsrate, wurde entweder als spezielle (monetär 
or ient ierte) Endzielstrategie oder als „Mischst rategie" (z.B. Sachverstän-
digenrat) in terpret ier t . D ie E Z B selbst weist beide In terpreta t ionen 
zurück u n d beharr t darauf,  eine eigenständige neue Strategie zu vert re-
ten. Fü r die Gewinnung von G laubwürd igke i t auf den europäischen u n d 
globalen F inanzmärk ten ist dieser Dissens zwischen der E Z B und ih ren 
Auguren ungünst ig u n d hat wahrsche in l ich zur A b w e r t u n g des EURO 
beigetragen. Da fü r w ich t iger wa r aber woh l , daß die E Z B immer wieder 
betont hat, ke in Wechselkursziel zu verfolgen und wegen des - verg l i -
chen m i t dem früheren  D M - R a u m - geringeren Außenhandels des 
EURO-Systems den Außenwert des EURO auch n ich t besonders ernst zu 
nehmen. Das erscheint i m doppel ten Sinne fatal. Erstens steht diese 
Sichtweise i n of fenkundigem Gegensatz zu dem Anspruch der EZB, den 
EURO neben dem Do l l a r zu einer Weltreservewährung zu entwicke ln . 
Zwei tens entzieht sich die E Z B - unabhängig von unerwünschten Folgen 
der Abwer tung fü r die In f la t ionsrate - einer w ich t igen Verantwor tung 
für das Weltwährungssystem. Diese besteht u.a. dar in , dem p r inz ip ie l l 
auch aus al lgemein pol i t ischen Gründen posi t iven Mode l l der (Europäi -
schen) Währungsun ion (gegenüber der Dol lar is ierung) stärkeren in terna-
t ionalen Vorb i ldcharakter zu geben. Für die F inanzintermediäre u n d 
-märk te ist daraus die S i tua t ion entstanden, sich auf die po l i t ischen Vor-
gaben von zwei (!) Zent ra lbanken, der Fed u n d EZB, einstel len zu 
müssen. Das eröffnet  zwar Arb i t ragemögl ichke i ten, zugleich jedoch auch 
neue Ris iken und Kostenbelastungen. 

Nachdem die Japanische Zent ra lbank ihre zentrale Aufgabe dar in 
gesehen hatte, die japanischen Geschäftsbanken i n deren F u n k t i o n als 
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Finanzierungsinst i tu te der großen japanischen Unternehmungen zu 
unterstützen, scheint h ier eine Veränderung i m doppel ten Sinne zu erfol -
gen. Ausgangspunkt s ind die Schwier igke i ten der expor tor ient ier ten 
japanischen Wir tschaf t ,  die seit Beginn der 90er Jahre unter Depres-
sionsproblemen leidet. Diese haben u. a. wesent l ich zur As ien-Kr ise 
M i t t e der 90er Jahre beigetragen. A ls deren Folge ist dami t begonnen 
worden, den Bankensektor i n Japan neu zu s t ruktur ieren, wobe i die Aus-
r i ch tung auf Wettbewerbsfähigkei t  und Unabhäng igke i t i m Vordergrund 
steht. Dieser Prozeß ist langwier ig u n d noch keineswegs abgeschlossen, 
aber er hat schon jetzt w ich t ige Konsequenzen für die Po l i t i k der Zen-
t ra lbank . Diese w i r k t einerseits bei der Neus t ruk tu r ie rung mi t , ist aber 
zugleich gezwungen, ihre geld- und währungspol i tsche Konzept ion neu 
zu formul ieren.  A u c h diese Konzept ions innovat ion ist noch n ich t abge-
schlossen, aber ihre Kon tu ren werden deutl icher. Vermut l i ch w i r d 
anstelle des t rad i t ione l len Ziels eines unterbewerteten Yen-Kurses ein 
expl iz i tes In f la t ionsz ie l treten. Vor a l lem aber ist eine stärkere Ausr i ch -
tung geldpol i t ischer Maßnahmen auf die Steuerung des Geldmarktes 
über Lei tz insänderungen zu erwarten, u m die i m Wettbewerb stehenden 
Geschäf tsbankenakt iv i tä ten zu kontro l l ieren. 

V. Systemische Fragen 

Vor a l lem die einfacheren, t ransparenteren Fäl le - sprich: große, eta-
b l ier te Unternehmen - haben Zugang zu den anonymis ier ten Märk ten . 
D a m i t s ind unternehmensgrößenspezif ische  und regionale Aspekten ver-
bunden. Denn die beschriebenen Probleme betrafen - jedenfal ls vor dem 
Boom der diversen neuen Märk te - insbesondere k le ine und mi t t le re 
Unternehmen. F i rmengründungen waren am K a p i t a l m a r k t so gut w ie 
n ich t f inanzierbar.  Insbesondere K M U s s ind am K a p i t a l m a r k t m i t 
Zut r i t tsbeschränkungen konf ront ier t ,  die aus In format ionsprob lemen 
herrühren. H ie r k o m m t es vor a l lem auf ein lokales Wissen an. D a m i t 
w i r d erkennbar, das dezentral organisierte K red i t i ns t i t u te eine bedeutsa-
men Fak tor fü r die regionalen Entw ick lungspoten t ia le darstel len. D ie 
diesbezügl ichen Debat ten i n den U S A über die Gefahren und Chancen 
der sich dort abzeichnenden Konso l id ie rung (M ishk in 1999) ebenso w ie 
die Kredi tver fügbarke i tsprob leme  best immter Regionen und Bevölke-
rungsgruppen s ind für unseren Fa l l i n s t r uk t i v (Drabenstot t und Meeker 
1999). 

Das kap i ta lmark to r ien t ie r te angelsächsische Mode l l ist charakter is ier t 
durch eine stark gestreute Eigentümerschaft ,  die Trennung von Eigen-
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t ümern u n d operat iver Unternehmenskontro l le , einem geringen Engage-
ment der Antei lseigner, der Nicht-Repräsentanz der wei teren am Unter -
nehmenserfolg interessierten (also der stakeholder)  sowie von Übernah-
medrohungen als Ins t rument der Unternehmenskontro l le (Porter 1994). 

Au fg rund ihres geringen Ante i ls und re la t iv geringer In format ionen ist 
die Beziehung zwischen Anleger u n d Unternehmen i m wesent l ichen 
transakt ionsgeprägt. Daraus folgt eine niedr ige durchschni t t l i che Ha l te -
periode der Ak t ien , eine i m wesent l ichen an f inanz- (statt rea l - )w i r t -
schaft l ichen K r i t e r i en ausgerichtete Einschätzung der Unternehmen u n d 
die dami t verbundene Verkürzung des unternehmerischen Hor izonts ins-
gesamt. Es besteht die Vermutung, daß kap i ta lmark tgpräg te Umgebun-
gen nu r kürzere pay-back- Perioden zulassen. Bankor ient ier te Systeme 
s ind dagegen auf längere Fr is ten ausgerichtet, sie verr ingern insofern 
Unsicherhei t , und sie könnten dami t tendenzie l l den Wachstumspfad 
erhöhen. 

D a m i t einher geht al lerdings keine Entweder-oder-Sicht . Wertpapier-
märk te s ind unersetzbar, insowei t sie die beschriebenen Funk t ionen res-
sourcensparender erfül len. D ie ausschlaggebende Frage handel t m i t h i n 
davon, wo auf dem Spek t rum zwischen reiner K a p i t a l m a r k t - und purer 
Bankor ien t ie rung man sich verorten w i l l . 

D ie Kap i ta lmark to r ien t ie rung ist dabei m i t einer w ich t igen I m p l i k a -
t i on verknüpf t ,  näml i ch der In ternal ional is ierung. D ie In tegra t ion der 
in ternat iona len Kap i ta lmärk te ist inzwischen common sense u n d 
best immt das Verhal ten von Anlegern w ie Nachfragern  - wesent l ich. Wer 
den K a p i t a l m a r k t sucht, ist der in ternat iona len Benchmark ausgesetzt. 
Indes, dieser offensicht l iche  E ind ruck über t re ib t mögl icherweise; denn 
die wissenschaft l ichen Befunde dazu s ind widersprüch l ich . So exist ieren 
auch für ähnl iche theoretische Hypothesen zur Diagose der in ternat iona-
len In tegrat ion der F inanzmärk te unterschiedl iche oder gar entgegenge-
setzte empir ische Ergebnisse. Umfängl iche Analysen der Widersprüche 
(Jandura 1999) zeigen, daß diese wesent l ich auf den Umgang der F inanz-
mark tak teure m i t Wechselkursr is iken zurückgeführ t  werden können; 
denn Wechselkursr is iken werden tei lweise ineff iz ient  gemanaged, s ind 
par t ie l l für in ternat ionale F inanzkr isen ve ran twor t l i ch u n d erk lären 
unausgenutzte stabi l is ierende Arb i t ragemögl ichke i ten. 

D ie Diagnose der wechselkursbedingten Systemris iken ist m i t sehr 
unterschiedl ichen Therapievorschlägen verknüpf t .  Diese reichen von der 
umfassenden in ternat ionaler Regul ierung des Weltwährungssystgems bis 
zur vo l ls tändigen Deregul ierung. Offensicht l ich  bestehen die Ursachen 

3 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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f ü r d i e s e n n o r m a t i v e n D i s s e n s i n u n t e r s c h i e d l i c h e n o r d n u n g s p o l i t i s c h e n 

L e i t b i l d e r n , a b e r a u c h u n t e r s c h i e d l i c h e n B e u r t e i l u n g e n d e r d i e s b e z ü g l i -

c h e n G e s t a l t u n g s m ö g l i c h k e i t e n . D i e b e g r e n z t e n s t a a t l i c h e n G e s t a l t u n g s -

m ö g l i c h k e i t e n a u f d e r i n t e r n a t i o n a l e n E b e n e , d i e a u f i n n o v a t i v e r T e c h -

n o l o g i e , f r e i e n I n f o r m a t i o n e n u n d s t r i t t i g e n P o l i t i k e n t w ü r f e n b a s i e r e n , 

s c h l i e ß e n u . E . d i e a u f u m f a s s e n d e R e g u l i e r u n g s e t z e n d e n O r d n u n g s v o r -

s c h l ä g e a ls i r r e l e v a n t aus . N o t w e n d i g e r s c h e i n t s t a t t d e s s e n , d i e p o l i t i -

s c h e n R a h m e n b e d i n g u n g e n d a h i n g e h e n d z u e n t w i c k e l n , daß d i e I n f o r m a -

t i o n s k o s t e n f ü r d i e p r i v a t e n A k t e u r e w e i t e r g e s e n k t w e r d e n k ö n n e n . 

D a n n w i r d a u c h d e r W e t t b e w e r b d e r W ä h r u n g e n e f f i z i e n t e r  w e r d e n , so 

d a ß s i c h d i e d i s i n t e g r i e r e n d e n W e c h s e l k u r s r i s i k e n v e r r i n g e r n . 
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Zusammenfassung 

Innovationen in der Finanzintermediation: 
Mikro- und Makroaspekte 

Finanz in termediäre hande ln vor a l lem m i t In format ionen. A u f g r u n d regu la tor i -
scher, f inanztheoret ischer  u n d technologischer Innovat ionen ist es bei der In for -
mat ionsverarbe i tung zu gravierenden Veränderungen gekommen. Diese haben 
Folgen für die kompara t i ven Vortei le von K red i t i n s t i t u t en bzw. F inanzmärk ten bei 
der Ve rm i t t l ung zwischen Sparern u n d Realkapi ta l investoren: es zeichnet s ich e in 
Bedeutungszuwachs d i rekterer In te rmed ia t ion ab. D ie Po l i t i k ist davon e inmal i n 
ihrer aufs ichtsrecht l ichen D imens ion angesprochen. H ie r zeichnet s ich e in Trend 
zu einer stärkeren Aus r i ch tung an Mark ts igna len ab. Z u m anderen ändert s ich der 
Transmissionsmechanismus der Ge ldpo l i t i k . D ie Rol le der Notenbanken als L i q u i -
d i tä tsgarant gew inn t an Bedeutung. D ie ausschlaggebende Frage b le ib t , wo auf 
dem Spek t rum zwischen Banken- u n d / o d e r Kap i t a lma rk to r i en t i e rung man sich 
verorten w i l l . (JEL G2 , Ν 2 ) 

Summary 

Finance in termediar ies exchange ma in l y in fo rmat ion . The considerable changes 
i n i n fo rma t i on processing are due to regulatory, theoret ical , and technolog ica l 
innovat ion . This has in f luenced the comparat ive advantages of credi t ins t i tu t ions 
(i.e. f inance markets) i n i n te rmed ia t i ng between savers and real cap i ta l investors. 
D i rec t i n te rmed ia t ion is thus more impor tan t . The po l i cy is addressed i n i ts super-
v isory dimension. A t rend towards a more market-bases o r ien ta t ion becomes evi -
dent. The t ransmiss ion mechanism of monetary po l icy mod i f y i tsel f as wel l . The 
role of the cent ra l bank as a source of l i q u i d i t y is also becoming more s igni f icant . 
However, the c ruc ia l quest ion where to be located on the spect rum between bank 
a n d / o r cap i ta l marke t or ientat ion. 
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Finanzsystem und K o m p l e m e n t a r i t ä t 

Von Andreas Hacketha l u n d Reinhard H. Schmidt , F rank fu r t 

„ [ A ] f i rm 's strategy, l i ke i ts investment capab i l -
i ty, depends to some extent on the nature of the 
f inanc ia l system. This system does not merely 
al locate money, i t also holds proper ty r ights 
w h i c h enable i t to oversee the w a y money is 
spent or even to take par t i n the resource-creat-
ing process." 

OECD, 1995 

I. Problemstellung 

Der vorl iegende Bei t rag präsent ier t eine Method ik für die Beschrei-
bung und Analyse von Finanzsystemen, demonstr ier t ihre Anwendbar -
ke i t und zeigt, dass ihre Anwendung w ich t ige Beiträge zur Prognose der 
E n t w i c k l u n g von Finanzsystemen u n d zur Finanzsystemgestal tung leis-
ten kann. 

I m Gegensatz zu einzelnen Aspekten u n d Tei len von Finanzsystemen 
und zu den konkre ten Finanzsystemen einzelner Länder s ind Finanzsy-
steme als Gesamtgebilde  und im Allgemeinen  i n der wir tschaf tswissen-
schaft l ichen L i t e ra tu r bisher k a u m zum Thema gemacht worden . 1 Da fü r 
g ib t es eine Reihe von Gründen: Finanzsysteme s ind sehr komp lex u n d 
schwer abzugrenzen, u n d da rum s ind sie auch theoret isch schwer „ i n 
den Gr i f f  zu bekommen" . D ie Beschäft igung m i t Systemen ist wissen-
schaf t l ich heikel , denn sie b i rg t die Gefahr,  i n „Systemgeschwafe l " 2 

abzugleiten. H i n z u kommt die durch die immer noch vorherrschende 
neoklassische Wir tschaf tstheor ie  nahegelegte Vermutung, dass Finanzsy-
steme als Ansammlungen ins t i tu t ione l le r Gegebenheiten, die zudem we i t -

1 D ie A rbe i ten von R. C. Merton/Z.  Bodie  (1995) bzw. D. B. Crane  (1995), Α. V. 
Thakor  (1996) u n d F.  Allen/D. Gale  (2000) gehören zu den Ausnahmen. „F inanz -
system" f indet sich weder i m St ichwor tverze ichn is des New Palgrave D ic t i ona ry 
of Money and Finance (Newman  et al., 1992) noch des Handwör te rbuchs des 
Bank - u n d Finanzwesens {GerkeISteiner,  1995). 

2 Vgl . D. Schneider  (1985) S. 218f. 
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gehend konstant sind, p rak t i sch nahezu i r re levant sind. D a m i t wären sie 
auch theoret isch uninteressant. 3 

Unte r dem Einf luss von Global is ierung u n d europäischer In tegra t ion 
scheinen die nat iona len Finanzsysteme al lerdings derzeit starken Verän-
derungen unterwor fen  zu sein. D a m i t ist die Konstanzvermutung als ein 
G rund für die Vernachlässigung entfal len. Außerdem haben K i n g / L e v i n e 
u n d La Porta et al. i n mehreren stark beachteten Aufsätzen nachgewie-
sen, dass die konkrete Ausgestal tung und die Qua l i tä t des Finanzsystems 
w ich t ige Determinanten der w i r tschaf t l i chen Lage u n d E n t w i c k l u n g 
eines Landes s ind. 4 D a m i t t r i f f t  auch die I r re levanzvermutung n ich t zu. 

Es b le ib t al lerdings das Problem, dass das Thema schwer grei fbar  ist. 
Genau hier k n ü p f t der vorl iegende Bei t rag an. E r enthäl t einen Vor-
schlag, w ie Finanzsysteme sowohl a l lgemein w ie auch i m Fa l l einzelner 
Länder beschrieben und analysiert werden können. Diese Me thod ik 
er laubt es, der Beantwor tung der folgenden Fragen einen Schr i t t näher 
zu kommen: 

- Was s ind die wesent l ichen Grunds t ruk tu ren von Finanzsystemen? 

- Was macht e in Finanzsystem zu einem System? 

- Wodurch lassen sich gute - u n d erst recht schlechte - Finanzsysteme 
kennzeichnen? 

- Wodurch unterscheiden sich Finanzsysteme i n grundlegender Weise, 
u n d wann verändern sie sich i n ih ren Grundzügen? 

- S ind reale Finanzsysteme w ich t iger Indust r ie länder auch Systeme i n 
dem spezifischen noch zu er läuternden Sinne? 

- U n d welche Imp l i ka t i onen hat dies gegebenenfalls für die E n t w i c k -
l ung und die Gesta l tbarke i t dieser Finanzsysteme? 

I m M i t t e l p u n k t des vorzustel lenden methodischen Ansatzes steht das 
Konzept der Komplementar i tä t . Dieses Konzept b i lde t den Schlüssel 
zum Verständnis der G runds t ruk tu r u n d der Funk t ionspr inz ip ien von 
Finanzsystemen u n d anderen, ähn l i ch komplexen Systemen. 

I m Abschn i t t I I er läutern wir , was w i r unter einem Finanzsystem ver-
stehen. W i r verwenden bewusst einen sehr wei ten Begrif f ,  der mehr 

3 Diese E inschätzung der I r re levanz des Finanzsystems g i l t n i ch t n u r fü r die 
„he rkömml i che " neoklassische Theorie, sondern ähn l i ch auch für die sogenannte 
neuere Wachstumstheorie. So schreibt Romer, die E i n f ü h r u n g ins t i tu t ione l le r Fak -
toren - u n d dami t auch des Finanzsystems - i n wachstumstheoret ische Model le 
wü rde „only  obscure  the analysis' ' (z i t ier t nach A. Winkler,  1999, S. 84). 

4 Vgl . z.B. R. La Porta  et al. (1997, 1998), R. King/R. Levine  (1993, 1993a). 
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umfasst als den - i n der L i t e ra tu r oft auch als Finanzsystem bezeichne-
ten - Finanzsektor, u n d der die Verbindungen zwischen dem Finanzsek-
tor und den realen Sektoren einer Volkswi r tschaf t erfassbar macht. W i r 
betrachten das Finanzsystem als zusammengesetzt aus Teilsystemen. 
Deren Elemente w ie auch die Teilsysteme selbst stehen untereinander i n 
einer Beziehung, von der w i r vermuten, dass sie die Eigenschaft der 
Komplementar i tä t besitzt. Deshalb stel len w i r anschließend das Konzept 
der Komplementar i tä t i n al lgemeiner Form vor. Vereinfacht ausgedrückt 
l iegt Komplementar i tä t vor, wenn es für die Funkt ionsweise und die 
Funkt ions fäh igke i t eines Systems entscheidend darauf ankommt , dass 
dessen Elemente gut aufeinander abgest immt sind. 

I m Abschn i t t I I I wenden w i r das Konzept der Komplementa r i tä t an, 
u m Finanzsysteme zu beschreiben u n d ihre Funkt ionsweise zu analysie-
ren. W i r weisen sowohl a l lgemein als auch für konkrete Finanzsysteme 
großer Indust r ie länder die Komplementa r i tä t zwischen Elementen inner-
ha lb der drei Teilsysteme eines Finanzsystems und zwischen den drei 
Teilsystemen selbst nach. D a m i t wo l len w i r unsere methodische These 
belegen, dass sich m i t H i l fe dieses Konzepts gehaltvol lere Beschreibun-
gen und ein tieferes Verständnis von Finanzsystemen erreichen lassen als 
m i t herkömml ichen Finanzsystembeschreibungen und dass Komplemen-
ta r i tä t mehr ist als eine interessante Denkf igur :  Komplementa r i tä t lässt 
sich empir isch nachweisen, und deshalb s ind auch weitergehende 
Anwendungen des Komplementar i tä tskonzepts mögl ich. A u f diese gehen 
w i r i m Abschn i t t IV ein. Zuerst untersuchen wir , w ie sich Finanzsysteme 
verändern. Komplementar i tä t kann dazu führen, dass sich Finanzsys-
teme ganz anders entwicke ln , als man ohne Berücks icht igung der K o m -
p lementar i tä t erwar ten würde. Anschl ießend betrachten w i r die Folgen, 
die Komplementar i tä t für die Mög l i chke i t hat, Finanzsysteme durch 
wi r tschaf tspol i t ische Eingr i f fe  zu gestalten. Es zeigt sich, dass m i t H i l fe 
des Komplementar i tä tskonzeptes substant iel le Prognosen u n d we i t re i -
chende Pol i t i kempfeh lungen generiert und dabei gängige Vorstel lungen 
i n Frage gestell t werden können. 

Der Bei t rag schließt m i t einer Zusammenste l lung unserer eigenen Vor-
behalte gegenüber den Imp l i ka t ionen , die unser Konzept nahelegt. Doch 
schon vorweg wo l len w i r nachdrück l i ch betonen, dass die folgenden 
Über legungen zum Tei l spekulat iv und exp lora t iv s ind u n d bewusst für 
das vorgestel l te Konzept werben. Sie s ind als Hypothesen methodischer 
und sachl icher A r t zu verstehen, sie enthal ten angreifbare  General isie-
rungen und Ideal is ierungen, und w ie al le Hypothesen können sie na tü r -
l i ch auch falsch sein. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



56 Andreas Hacke tha l u n d Re inhard H. Schmid t 

I I . Grundbegriffe 

1. Finanzsystem 

Es empf iehl t sich, den engen Begri f f  des Finanzsektors und den we i ten 
Begri f f  des Finanzsystems zu unterscheiden. I n einer Bet rachtung 
anhand vo lkswi r tschaf t l i cher  Sektoren ist der Finanzsektor derjenige 
Tei l einer Ökonomie, der den anderen Sektoren Anlage- und F inanz ie-
rungsmögl ichkei ten und dami t verbundene Beratungs- und Vermi t t -
lungsleistungen anbietet. E r umfasst insbesondere Banken, andere 
F inanzintermediäre und organisierte F inanzmärk te (Börsen). 

Das Finanzsystem lässt sich generell als Interakt ionssystem von Ange-
bot u n d Nachfrage nach Kapi ta lüber lassung und anderen f inanzbezoge-
nen Leistungen kennzeichnen. Es schließt außer der Angebotsseite, dem 
Finanzsektor, auch die Nachfrageseite ein. Dem Finanzsektor stehen als 
Nachfrager  die Haushalte, die Vermögen b i lden, und die Unternehmen 
gegenüber, die K a p i t a l benötigen, u m zu invest ieren. 5 D ie n ich t f inanz ie l -
len Sektoren s ind aber n ich t nu r insowei t Tei l des Finanzsystems, als sie 
die Leistungen des Finanzsektors i n Anspruch nehmen, sondern auch 
soweit sie n ich t als Nachfrager  auf t reten oder zum Zuge kommen: Z u r 
Kennzeichnung eines Finanzsystems gehört näml i ch auch darzustel len, 
i n welchem Ausmaß Unternehmen als Investoren und Def iz i te inhei ten 
sich d i rek t bei Haushal ten u n d anderen Überschusseinheiten f inanzieren 
bzw. Selbst f inanzierung i m we i ten Sinne betreiben und w ie sehr Haus-
hal te durch Real invest i t ionen Vermögen b i l den und sich gegenüber Ris i -
ken absichern. Diese erste Erwe i te rung gegenüber dem Konzept des 
Finanzsektors macht die gesamte, d.h. auch die n icht -monetäre, Vermö-
gensbi ldung der Haushal te und die gesamte Unternehmensf inanzierung 
zu einem Tei l des Finanzsystems. Betrachtet man das Finanzsystem spe-
z ie l l aus der Perspektive der Unternehmen - w ie w i r es i n diesem Bei t rag 
tun, u m die Verbindungen zwischen F inanz- u n d Realsektoren herausar-
bei ten zu können - t r i t t sogar der F inanzsektor als Quelle der F inanzie-
rung h in ter die Unternehmensf inanzierung  zurück bzw. erscheint als Tei l 
und Determinante davon. 

5 Selbstverständl ich ist auch der Staat Te i l des Finanzsystems - und zwar als 
Anb ie te r u n d zugle ich als Nachfrager  sowie i n der Rol le des Gestalters u n d Regu-
l ierers des Finanzsystems. H ie r w ie auch v ie l fach i n den folgenden Aus führungen 
verz ichten w i r aber bewusst auf Vo l ls tänd igke i t i n Aufzäh lungen, w e i l sie die Dar -
s te l lung unnö t i g belasten würde. 
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Zwischen den Überschusseinheiten, den In termediären u n d den Def i -
z i te inhei ten fl ießen n ich t nu r Finanzströme. Paral le l zu diesen exist ieren 
auch In format ions- und Einf lussbeziehungen. Beide bedingen u n d 
best immen sich wechselseit ig. I m Fa l l der n ich t f inanz ie l len Unterneh-
men ist dies besonders ausgeprägt, w i c h t i g und le icht erkennbar: N u r 
wer in formier t  ist und zumindest einen gewissen Einf luss hat, w i r d sich 
bereit f inden, e in Unternehmen zu f inanzieren. Deshalb ist die Corporate 
Governance oder Unternehmenskontro l le , verstanden als die Gesamtheit 
der Regelungen u n d Mechanismen, die best immen, welche Interessen-
gruppen i n welcher Weise Einf luss auf die wesent l ichen Entscheidungen 
i n den Unternehmen haben, ein Tei l des Finanzsystems. Ihre Einbezie-
hung erwei ter t den Inha l t des Begriffs  des Finanzsystems bet rächt l i ch 
und lässt zugleich das bereits angesprochene Abgrenzungsproblem deut-
l i ch werden. Obwoh l sich dieses Problem dadurch noch mehr verschärft , 
gehen w i r sogar noch einen Schr i t t wei ter und betrachten auch die stra-
tegischen Grundausr ich tungen der n ich t - f inanz ie l len Unternehmen als 
einen Tei l des Finanzsystems. Wie für die vorher genannte Erwe i te rung 
spr icht auch für diese, dass Unternehmensstrategien i n einer quas i -kau-
salen Wechselbeziehung zu den vorher genannten anderen Tei len des 
Finanzsystems stehen. 

Abb. 1 stel l t das Finanzsystems aus der Sicht eines einzelnen  Unter-
nehmens dar. Es umfasst die dre i Teilsysteme Unternehmensf inanzierung 
einschließlich  des Finanzsektors, Unternehmenskont ro l le u n d Unterneh-

UnternehrnerisuTrifeld 

Kapitalmai 
und Bänke 
gulierung 

Gesell-
schaftsrecLt 

Insolvenzrecht 

/A rbe i t smark t 

Produktmärkte 

Kul tur 

Abb. 1: Das Finanzsystem  aus Unternehmenssicht 
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mensstrategien. Wie die A b b i l d u n g erkennbar macht , gehört zum 
Finanzsystem auch das Umfe ld , das das relevante Recht u n d die K u l t u r 
sowie den Arbe i t smark t und die Produk tmärk te enthäl t . Angesichts der 
Komp lex i t ä t u n d der unvermeid l ichen Offenheit  des Finanzsystems ist es 
unverzichtbar, einen Ansa tzpunk t zu f inden, der es er laubt , den Gesamt-
komplex zu s t ruk tur ie ren und zentrale Aspekte auszuwählen. Diesen 
Ansa tzpunk t l iefert  nach unserer Einschätzung das Konzept der Komp le -
mentar i tä t . 

2. Komplementarität  und Konsistenz 

Komplementar i tä t ist eine Eigenschaft von Beziehungen zwischen Ele-
menten eines Systems, während Konsistenz eine Eigenschaft der Ausprä-
gungen der Elemente eines Systems u n d dami t auch des Systems selbst 
darstel l t . Für die Def in i t ionen von Komplementar i tä t u n d Konsistenz ist 
vorauszusetzen, dass es ein Maß g ibt , m i t dem Systeme i n H i n b l i c k auf 
ihre Wohlfahrtseffekte  bewertet werden können, u n d dass sich die Aus-
prägung von Merkmalen zumindest i n schwacher Fo rm messen lässt, 
zum Beispiel derart , dass ein Me rkma l stärker oder schwächer ausge-
prägt ist und /ode r dass sich polare Ausprägungen unterscheiden lassen. 

Zwe i (oder mehrere) Elemente eines Systems s ind komplementär zuein-
ander, 

- wenn sich die pos i t iven Wi rkungen der Elementeausprägungen gegen-
seit ig verstärken und die negat iven Ausw i rkungen gegenseitig 
abschwächen, d.h. , 

- wenn eine höhere Ausprägung eines Elements den Vorte i l aus einer 
Erhöhung der Ausprägung des anderen Elements erhöht (et vice versa) 
und 

- wenn es fo lg l ich für die „Qua l i t ä t " oder Funkt ions fäh igke i t oder den 
Wert eines Systems darauf ankommt, dass die Ausprägungen der 
(komplementären) Merkmale aufeinander abgest immt sind, oder, e in-
fach ausgedrückt, dass die Ausprägungen zueinander passen. 

Komplementar i tä t imp l i z ie r t , dass es ein Potenzial g ib t , durch aufein-
ander abgest immte Ausprägungen der Merkmale einen Vorte i l zu er lan-
gen. D ie De f in i t i on der Komplementa r i tä t setzt aber n ich t voraus, dass 
dieses Potenzial genutzt ist. Genau dies erfasst der Begr i f f  der Konsis-
tenz : W i r nennen ein System dann konsistent, wenn die Vortei le der 
Komplementar i tä t genutzt s ind u n d eine k le ine Veränderung i n der Aus-

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



Finanzsystem u n d Komp lemen ta r i t ä t 59 

prägung eines oder beider Merkmale keine Verbesserung i m Sinne der 
Z ie l - oder Bewer tungsfunk t ion er laubt . 

E i n konsistentes System bef indet sich i n einem Gleichgewicht . Es ist 
charakter is t isch für den Typus von Systemen, für deren Analyse sich das 
Konzept der Komplementa r i tä t als f ruchtbar  erweist, dass es mehrere 
Gleichgewichte bzw. lokale Opt ima geben kann. Oft ist es dabei n ich t 
w i c h t i g und m i tun te r ist es für die i n dem System handelnden Ak teure 
auch n ich t mög l ich zu beurtei len, ob ein lokales O p t i m u m auch das glo-
bale O p t i m u m darstel l t . 

Obwoh l die Konzepte der Komplementa r i tä t und Konsistenz recht 
p lausibel sein mögen und das erfassen, was man auch umgangssprach-
l i ch unter einem System versteht, dür f te die folgende formale Kennzeich-
nung des Komplementar i tä tskonzepts zum besseren Verständnis der we i -
teren Ausführungen h i l f re ich sein.6 Das Konzept ist zwar als Tei l der a l l -
gemeinen Mik ro theor ie und speziel l der Produkt ionstheor ie bekannt , 
aber seine neuere E n t w i c k l u n g b r ing t gegenüber dem ursprüng l ichen 
Konzept wesentl iche Erwei terungen. 

Für eine stet ig dif ferenzierbare  (Er t rags- )Funkt ion ist Komp lementa r i -
tä t g le ichbedeutend m i t pos i t iven Kreuzable i tungen der betreffenden 
Argumente, beispielsweise der Faktoreinsatzmengen i n einer Produk-
t ionsfunkt ion. Betrachtet man jedoch eine Funk t ion , die auch diskrete 
Argumente (z.B. den Unternehmenswert als F u n k t i o n der Arbe i tnehmer-
ver t re tung i m Aufs ichtsrat)  beinhal tet , muss auf die Verbandstheorie 
(i lattice theory)  zurückgegr i f fen  werden. Diese nennt als eine notwendige 
Bedingung für Komplementar i tä t , dass der Def in i t ionsbere ich der A rgu -
mente ein G i t te r (lattice)  aufspannt, d.h. , dass para l le l zur Erhöhung 
(Verringerung) einer Var iable stets auch die Erhöhung (Verringerung) 
oder zumindest das Gleichbelassen al ler anderen Var iablen innerhalb  des 
Git ters mögl ich ist. Ist diese Bedingung er fü l l t ,  dann ist die folgende 
Bedingung h inre ichend für Komplementa r i tä t zwischen den Argumenten, 
und die F u n k t i o n π(χ)  w i r d supermodular  genannt :7 

(1) π(χ) - π (χ)  > x_i)  - π (χ) ] m i t χ > χ. 

6 E ine einfachere, aber weniger exakte formale I l l us t ra t i on der no twend igen 
Bedingungen für Komp lemen ta r i t ä t f indet sich i n R. H. Schmidt/G.  Spindler 
(1999). 

7 D ie methodischen Aus führungen dieses Kap i te ls s ind an P. Milgrom/J.  Roberts 
(1995) angelehnt. Fü r ausführ l ichere  Abhand lungen sei auf D. M. Tophis  (1998) 
u n d D. Fudenberg/J.  Tirole  (1991) verwiesen. 
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Repräsentiert π z .B. den Er t rag eines Produktionsprozesses, bei dem 
mehrere komplementäre Faktoren x { - dargestel l t als Elemente der n - d i -
mensionalen Vektoren χ u n d χ - zum Einsatz kommen, dann sol l te der 
Entscheider stets eine s imul tane Veränderung al ler Einsatzmengen 
anstreben. Selbst wenn deren Effekt  negat iv ist, wü rden bei Komplemen-
ta r i tä t Einzelveränderungen i n ihrer Summe zu höheren Einbußen 
führen. 

E i n Beispiel für eine supermodulare F u n k t i o n zeigt Abb. 2. Bei dieser 
F u n k t i o n übersteigt in jedem  Punkt  die Ergebnisveränderung aus einer 
s imul tanen gleichger ichteten Veränderung von u n d x2 die Summe der 
beiden Ergebnis Veränderungen aus den jewei l igen eindimensionalen Ver-
änderungen. 

Wie die Abb . 2 erkennen lässt, ist das Konzept der Supermodular i tä t 
i n mehreren H ins ich ten al lgemeiner als das der Konvex i tä t der her-
kömml ichen Produkt ionstheor ie. Z u m einen setzt es keine K o n t i n u i t ä t 
der zulässigen Parameterwerte und der Ergebn is funk t ion voraus. Z u m 
zwei ten kann - und dies ist für das folgende w ich t iger - eine supermodu-
lare F u n k t i o n mehrere lokale M a x i m a haben, auch wenn das Ertragsge-
birge als Ganzes n i ch t (schwach) konkav ist. Die M a x i m a können innere 
Max ima wie χ o d e r Randmax ima wie x " i n Abb. 2 sein. I m Gegensatz 
zur konvent ionel len produkt ionstheoret ischen Dars te l lung der Er t rags-
funk t i on m i t einem  kon t i nu ie r l i ch ansteigenden Berg kann man sich 
diesen Fa l l als ein Ertragsgebirge m i t zwei - jewei ls für sich konkaven -
Bergen vorstel len, deren Abhänge sich i n einer oder auch mehreren Pass-
höhen treffen. 

Wie Konvex i tä t hat Komplementar i tä t zwei Imp l i ka t ionen . Erstens die 
schon erwähnte, dass s imul tane Erhöhungen oder Verminderungen vor-
te i lhaf ter s ind als isol ierte, und zweitens die, dass bereits das bloße 
Wissen u m die Komplementa r i tä t der zugrunde l iegenden Beziehung 
einem Entscheider er laubt , die Menge der Handlungsmögl ichke i ten, aus 
denen er s innvol lerweise eine auswählen sollte, stark einzugrenzen, ohne 
Gefahr zu laufen, die ( lokal) opt imale Parameterkonste l la t ion zu verfeh-
len.8 

Noch w ich t iger ist aber eine d r i t te Imp l i ka t i on , die Konvex i tä t gerade 
n ich t hat u n d die für die Über legungen i m Abschn i t t IV relevant ist: 

8 Bef indet sich e in myopischer Entscheider, der den genauen Verlauf der F u n k -
t i on n i ch t kennt , w o h l aber u m deren Supermodular i tä tse igenschaf t  weiß, z .B. i m 
Punk t x" ' = (3,4), so scheiden 98 der insgesamt 289 mögl ichen Hand lungsa l te rna t i -
ven als n i ch t z ie l führend aus. 
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Abb. 2: Supermodularität  einer  Ergebnisfunktion 

Immer dann, wenn das lokale O p t i m u m n ich t zugleich ein globales Op t i -
m u m b i ldet , führen k le ine (gegebenenfalls marginale) abgest immte oder 
auch unabgest immte Änderungen zu schlechteren Ergebnissen als 
best immte große Änderungen w ie beispielsweise ein Wechsel von Punk t 
x"  oder Punk t od"  zu Punk t od  oder i n dessen Nähe. Deshalb kann es pro-
b lemat isch sein, wenn Änderungen von Ak teu ren betr ieben werden, die 
(1) nu r Einf luss auf die Ausprägung einzelner Elemente haben oder 
denen (2) der Überb l i ck über die Gesamtheit des relevanten Systems 
fehl t oder die (3) nu r k le ine Änderungen veranlassen können. D a m i t 
k o m m t der zentralen Koord ina t i on von Entscheidungen eine große 
Bedeutung zu: ,,[T]here is a strong need for g lobal in format ion, because 
local in fo rmat ion or in fo rmat ion based only on low-d imens iona l exper i -
ments w i l l not reveal whether a completely di f ferent  model w o u l d be 
bet ter . " 9 

9 R Milgrom/J.  Roberts  (1995a), S. 249. 
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I I I . Komplementarität als Merkmal realer Finanzsysteme 

1. Untersuchungsansatz 

E i n Finanzsystem lässt sich als eine geordnete Menge von Elementen 
auffassen.  Je nach Perspektive des Betrachters s ind einige Elemente, w ie 
das geltende Insolvenzrecht, i n ih ren Ausprägungen exogen vorgegeben; 
andere, w ie die Finanzierungsmuster, s ind von ind iv idue l len Ak teuren 
wählbar. Zudem können Elemente danach unterschieden werden, ob sich 
ihre Ausprägungen auf einer stetigen oder led ig l ich d iskreten Skala 
anordnen lassen. So gehört die Finanzierungsentscheidung i n die erste 
Kategorie, während die Frage, ob das Gesellschaftsrecht einen Aufs ichts-
rat als Kon t ro l lo rgan für Akt iengesel lschaften vorsieht, der zwei ten 
Kategor ie zuzuordnen ist. Def in ier t  man zudem ein geeignetes Eff iz ienz-
maß für die Funk t ions fäh igke i t eines Finanzsystems, ließe sich p r i nz i -
p ie l l eine F u n k t i o n formul ieren,  die die Finanzsystemeff izienz  als F u n k -
t ionswer t und die i n die Bet rachtung einbezogenen Systemelemente eines 
Finanzsystems als Argumente umfasst. Darauf aufbauend wäre dann zu 
prüfen, ob durch die Def in i t ionsbereiche der Argumente ein G i t te r auf-
gespannt w i rd , und schl ießl ich wäre die F u n k t i o n auf Supermodular i tä t 
zu untersuchen. 1 0 Gegebenenfalls könnten dann präzise Empfeh lungen 
zur Gestal tung von realen Finanzsystemen abgeleitet werden. 

Die für diese Vorgehensweise notwendige Selekt ion relevanter Systemele-
mente und die Formul ierung einer entsprechenden Z ie l funk t ion setzt 
jedoch eine detai l l ierte Vorstel lung über die Wirkzusammenhänge i n 
Finanzsystemen voraus, die unser derzeitiges Wissen bei wei tem übersteigt. 
W i r verfolgen deshalb das bescheidenere Z ie l zu prüfen, ob sich Finanz-
systeme so beschreiben lassen, dass vermutete komplementäre Beziehungen 
erkennbar werden. Dami t testen w i r zugleich die methodische Hypothese, 
dass sich m i t dem Konzept der Komplementar i tä t treffende  Beschreibungen 
von Finanzsystemen entwicke ln lassen, w ie auch die posit ive Hypothese, 
dass Komplementar i tä ten zwischen wicht igen Elementen realer Finanz-
systeme wi r tschaf t l ich erfolgreicher  Länder existieren. 

Es kann mehr als eine  konsistente Konste l la t ion von Finanzsystemele-
menten geben. Unterscheiden sich die von uns untersuchten F inanz-

io Α. Hackethal/ Μ. Tyrell  (1998) wenden diese Vorgehensweise i n einer mode l l -
theoret ischen Analyse eines s t i l i s ier ten Finanzsystems an u n d zeigen, dass die 
Beziehungen zwischen der Ausgesta l tung des Insolvenzrechts, der typ ischen B a n k -
Schuldner-Beziehung, den Pub l iz i tä tsvorschr i f ten  u n d den Anre izen zum A u f b a u 
unternehmensspezi f ischen Humankap i t a l s komplementär sind. 
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systeme i n der Weise, dass alle  oder die meisten betrachteten Elemente 
i n einigen Systemen „hohe" Ausprägungen annehmen, während die-
selben  Elemente i n anderen Systemen al lesamt „n iedr ige" Werte auf-
weisen, dann wäre dies ein starker I nd i ka to r für Komplementar i tä ten 
zwischen eben diesen Elementen. 

I m Rest dieses Abschn i t ts werden nacheinander für jedes der oben i n 
Abschn i t t I I . 1 unterschiedenen und i n Abb . 1 dargestel l ten Teilsysteme 
von Finanzsystemen zuerst empir ische Evidenz u n d st i l is ier te Fakten zu 
hypothet ischen Var iablen verdichtet u n d ihre mögl ichen Wi rkungszu-
sammenhänge untersucht u n d dann die jewei l igen Merkmalsausprägun-
gen zwischen unterschiedl ichen Finanzsystemen vergl ichen. Dadurch 
w i r d überprüf t ,  ob ta tsächl ich konsistente Konf igura t ionen komplemen-
tärer Elemente - u n d zudem solche m i t po laren Merkmalsausprägungen -
anzutreffen  sind. Der letzte Tei l dieses Abschn i t ts baut auf den aufge-
deckten Komplementar i tä ten innerha lb der Teilsysteme auf und unter-
sucht Komplementar i tä ten und Konsistenz i m gesamten Finanzsystem. 

2. Unternehmensfinanzierung:  Kapitalmarkt-
versus  Bankenorientierung 

Unternehmen stehen p r inz ip ie l l eine Vie lzahl verschiedener F inanzie-
rungsinstrumente und Finanzierungsquel len zur Verfügung. Bisher ist 
jedoch weder theoret isch-normat iv noch empir isch geklär t , w ie die F inan-
z ierungsstrukturen und -muster i n Abhäng igke i t von Merkma len der 
betrachteten Unternehmen selbst, z.B. Größe, Alter, P ro f i tab i l i tä t  u n d 
Technologie, u n d ihres Umfeldes, insbesondere der Beschaffenheit  des 
Finanzsektors und des rech t l i ch - ins t i tu t ione l len Rahmens, aussehen sol l -
ten bzw. ta tsächl ich aussehen.1 1 Angesichts dieser S i tua t ion und ange-
sichts des Ziels dieser Arbe i t , zentrale Wirkzusammenhänge zwischen 
Elementen von Finanzsystemen aufzuzeigen, abstrahieren w i r i n diesem 
Abschn i t t von unternehmensspezif ischen Determinanten u n d stützen uns 
auf ein übergeordnetes unterscheidendes M e r k m a l von Finanzsystemen, 
näml i ch den vorherrschenden Modus der In format ionsver te i lung  u n d 
-Verarbeitung. Seine zwei polaren Ausprägungen s ind die Externa l is ie-
rung u n d die In terna l is ierung unternehmensspezif ischer  In format ionen. 

Unte r der Externa l is ie rung von In format ionen verstehen w i r eine 
Si tuat ion, i n der die für die Bewer tung von Ansprüchen an ein Unter -

1 1 Vgl. h ierzu die d ivergierenden Ergebnisse von Borio  (1990), Α. Frankel/ 
J. Montgomery  (1991) u n d R. G. Rajan/L.  Zingales  (1995). 
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nehmen relevanten In format ionen der interessierten A l lgemeinhe i t zur 
Verfügung gestell t werden. Diese In format ionen betreffen  vor a l lem die 
Vermögens- und Er t ragss i tuat ion des Unternehmens und w ich t ige strate-
gische u n d personelle Entscheidungen. In terna l is ierung beschreibt die 
gegenteil ige S i tuat ion, i n der der Kreis der In formier ten  begrenzt ist u n d 
auch wei tgehend vom Unternehmen selbst best immt werden kann. 

D ie al lgemeinen Vor- u n d Nachtei le beider M o d i l iegen auf der Hand: 
Je bre i ter die In format ionen gestreut sind, desto größer ist die aggre-
g i e r t e In format ionsverarbei tungskapazi tä t  des aus Sendern u n d Emp-
fängern der In fo rmat ion bestehenden Systems. I m Fal le der Externa l is ie-
rung ist dies das Preissystem. P lant e in Unternehmen z.B. ein innova-
tives und m i t hoher Unsicherhei t behaftetes Projekt , dann setzt die 
Externa l is ie rung dieser In format ionen einen Rückkopplungs-Mechanis-
mus i n Gang, der es dem Management er laubt , seine Erwar tungen bezüg-
l i ch der Vor te i lhaf t igke i t  des Projektes m i t den i m Ak t i enku rs zum Aus-
druck kommenden Einschätzungen der A l lgemeinhe i t abzugleichen u n d 
entsprechend m i t Forc ierung oder A b b r u c h des Projektes zu reagieren. 
D ie durch Externa l is ie rung erreichbare Transparenz baut zudem Infor -
mat ionsasymmetr ien zwischen Unternehmen und Investoren ab, erhöht 
die L i q u i d i t ä t von F inanz ierungst i te ln auf Mä rk ten und minder t princi-
pal-agent  Kon f l i k te u n d dami t tendenzie l l F inanzierungsrestr ik t ionen. 

Dem stehen jedoch Nachte i le gegenüber: A u c h Wettbewerber er langen 
die In format ionen, was zur schnelleren Erosion von Wettbewerbsvorte i -
len führen kann. Dies al leine schließt eine vol ls tändige Externa l is ie rung 
aus. Außerdem s ind die Verte i lung von In format ionen an viele Empfän-
ger und deren In format ionsverarbe i tung  teuer. Diese Kosten der Ex ter -
nal is ierung von In fo rmat ion s ind le tz t l i ch von den Unternehmen zu 
tragen. 

D ie Vor- und Nachtei le der In terna l is ierung verhal ten sich spiegelver-
kehrt . Du rch die Beschränkung der Anzah l von In formier ten  lassen sich, 
zumal wenn die Empfänger auf die Verarbei tung best immter In fo rmat io -
nen spezial isiert sind, angemessenere Reakt ionen auf die zufl ießende 
In fo rmat ion der betreffenden  A r t erreichen, die Nu tzung er fo lgskr i t i -
scher In format ionen durch Wettbewerber verh indern u n d die In forma-
t ionskosten senken. Da aber g le ichzei t ig ausgeschlossen ist, dass der enge 
Kreis an In formier ten  über ausgeprägtes Wissen zu den Erfolgsaussich-
ten al ler potent ie l len Projekte und A k t i v i t ä t e n eines Unternehmens ver-
fügt, ist die Funkt ions fäh igke i t des Rückkopplungsmechanismus einge-
schränkt . Zudem entsteht durch die Beschränkung der Informat ionsver-
te i lung an wenige potent ie l le Kapi ta lgeber ein Informat ionsgefäl le 
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gegenüber Außenstehenden, das das Unternehmen zumindest m i t te l f r i s -
t i g an diese Kapi ta lgeber b indet u n d die L i q u i d i t ä t der betreffenden 
F inanz t i te l auf Mä rk ten reduziert . 

Beide M o d i der In format ionsver te i lung  an Kapi ta lgeber setzen 
best immte ins t i tu t ione l le Ausgestal tungen des Umfeldes der Unterneh-
men voraus: D ie Externa l is ie rung bedarf  eines Aggregat ionsmechanis-
mus fü r In format ionen. Das ist e in Ma rk t , i m Ideal fa l l e in organisierter 
Kap i t a lmark t . D ie In terna l is ie rung setzt hingegen voraus, dass es Spe-
zia l is ten i m Sammeln, Auswer ten u n d Geheimhal ten von In format ionen 
gibt . Fü r diese Rol le kommen vor a l lem Banken i n Be t rach t . 1 2 Je enger 
der K o n t a k t zwischen Unternehmen und Bank(en) ist, desto intensiver 
kann auch der Informat ionsaustausch sein, u n d desto besser die Mög l i ch -
kei t , den Zus tand u n d die Zukunf tsauss ichten des Unternehmens einzu-
schätzen. Der Modus der Externa l is ie rung legt eine gewicht ige Rolle von 
Kap i t a lmärk ten i m Finanzsektor und eine stärkere Rol le der Kap i t a l -
mark t f inanz ie rung  sowie die Einbeziehung vieler Investoren nahe, wäh -
rend sich für die In terna l is ierung unterentwicke l te Kap i t a lmärk te u n d 
eine dominierende Rol le von Banken und eine stärkere Ausprägung der 
Bankenf inanz ierung anbieten. D ie Unterscheidung von In format ions-
external is ierung und - in te rna l is ie rung entspr icht somit der gängigen 
Unterscheidung zwischen einem kap i t a lma rk t - u n d einem bankendomi -
n ier ten F inanzsystem. 1 3 

Welche Ausprägung rech t l i ch- ins t i tu t ione l le r Elemente des Unterneh-
mensumfeldes passen zu den beiden M o d i der In format ionsverarbe i tung 
und der durch sie nahegelegten S t ruk tu r des Finanzsektors? I m Rahmen 
dieser A rbe i t können w i r nu r exemplar isch auf einige w ich t ige M e r k -
male eingehen. Z u r Ausschöpfung der Eff iz ienzpotenziale  der Ex te rna l i -
s ierung über organisierte Kap i ta lmärk te sol l ten die folgenden Elemente 
jewei ls eine „strenge" bzw. „hohe" Ausprägung aufweisen: 

(1) in format ionsfordernde  Bi lanz ierungs- u n d Publ iz i tä tsvorschr i f ten 

(2) Rest r ik t ionen für die Verwendung von Ins ider- In format ionen  an der 
Börse 

(3) restr ikt ive Bankenregul ierung, insbesondere „Chinese walls " zur Ver-
meidung von Informationsvortei len  zu Lasten anderer Markt te i lnehmer 

(4) St reuung des Ante i l s - bzw. Forderungsbesitzes zur Wahrung der 
M a r k t l i q u i d i t ä t . 

12 Vgl . R. G. Rajan  (1996), Α. V.  Thakor  (1996) u n d M. Tyrell  (1999). 
13 D ie grundlegende A rbe i t zu dieser K lass i f i ka t i on ist T. Rybczynski  (1984). Z u 

wei teren Nachweisen vgl. Η. Ρ apenfuß  (1999). 

5 Kredit und Kapital, Beiheft 15 
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Sind diese Merkmale n iedr ig ausgeprägt, t ragen sie tendenzie l l zur 
In terna l is ierung von In format ionen bei, u n d dies n ich t nu r indem sie die 
Externa l is ie rung behindern, sondern auch indem sie die Vortei le der 
In terna l is ierung für al le Bete i l ig ten erhöhen. 

Zumindest die Elemente (1) bis (3) haben i n ih ren Ausprägungen 
f inanzsystemweite Geltung. Deshalb ist zu erwarten, dass sich das 
Finanzierungsverhal ten der Unternehmen zwischen Finanzsystemen m i t 
„hohen" und generell „n iedr igen" Merkmalsausprägungen unterscheidet. 

D ie entw icke l ten Beziehungen zwischen zueinander passenden oder 
komplementären Ausprägungen von Mustern der Unternehmensf inanzie-
rung, S t ruk tu ren des Finanzsektors u n d relevanten rech t l i ch - ins t i tu t io -
nel len Merkmalen lassen sich auch empir isch belegen. W i r beginnen m i t 
einem B l i ck auf die Finanzierungsmuster der Unternehmen i n Deutsch-
land, Japan u n d den U S A (siehe Tab. 1): 

Tabelle 1 

Finanzierungsmuster deutscher, japanischer und amerikanischer Unternehmen 

Land Sektor 70-74 75-79 80-84 85-89 90-96 70-96 

Anteile  am Volumen  der  langfristigen  externen  Unternehmensfinanzierung* 

U S A Banken 0,51 0,49 0,49 0,46 0,36 0,44 
N B F I 0,36 0,39 0,40 0,41 0,49 0,42 
Haushal te 0,12 0,11 0,07 0,07 0,09 0,09 
A u s l a n d / S t a a t 0,01 0,02 0,04 0,06 0,06 0,04 
Wertpapiere 0,42 0,42 0,41 0,45 0,48 0,45 

Deutsch land Banken 0,80 0,82 0,84 0,82 0,83 0,82 
N B F I 0,14 0,14 0,12 0,13 0,11 0,12 
Haushal te 0,04 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 
Aus land /S taa t 0,02 0,01 0,01 0,02 0,03 0,02 
Wertpapiere 0,12 0,09 0,08 0,11 0,13 0,12 

Japan Banken 0,95 0,95 0,95 0,91 0,92 0,93 
N B F I 0,02 0,02 0,03 0,06 0,06 0,05 
Haushal te 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 
A u s l a n d / S t a a t 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01 
Wertpapiere 0,10 0,10 0,10 0,15 0,16 0,13 

Quelle: A. Hackethal (2000) 

* Auf Basis der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnungen wurden ßruiiofinanzierungsströme  rekon-
struiert. Um Verzerrungen durch transaktionsintensive kurzfristige  Finanzierungsposten zu vermeiden, 
wurden ausschließlich Instrumente mit einer Ursprungslaufzeit  von mehr als einem Jahr einbezogen. 
Zudem umfasst die Datenbasis ausschließlich intersektorale  Finanzierungsströme, so dass z.B. Überkreuz-
verflechtungen zwischen Unternehmen oder Handelskredite nicht berücksichtigt sind. 
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Während zwischen 1970 und 1996 Banken sowohl i n Japan als auch i n 
Deutsch land eine überragende - und stabi le - Rolle bei der F inanz ierung 
von Unternehmen gespielt haben, g ing die schon zu Beginn des Untersu-
chungszeitraums geringe Rol le amerikanischer Banken noch wei ter 
zurück. Bis M i t t e der neunziger Jahre sank der An te i l der Unterneh-
mensf inanzierung, der von Banken kam, zugunsten von kap i t a lma rk tnah 
operierenden N ich tbank f inanz in te rmed iären  (kurz NBFI ) w ie Versiche-
rungen, Investmentfonds und Finance  Companies  auf fast e in Dr i t te l . 
Gle ichzei t ig stieg der A n t e i l der Bru t to f inanz ie rung  über verbr ief te 
Instrumente, also vor a l lem über An le ihen u n d Ak t ien , von einem i m 
Länderverg le ich ohnehin schon sehr hohen Niveau wei ter an, und zwar 
auf fast 50 Prozent. I n Deutsch land und auch i n Japan war und ist die 
Bedeutung von organisierten Kap i t a lmärk ten wesent l ich geringer. Sie 
steuern i m Per iodendurchschni t t weniger als 15 Prozent zur Unterneh-
mensf inanzierung bei. 

Somi t bestät igt auch der Vergleich der F inanzierungsmuster , 1 4 dass das 
amerikanische Finanzsystem kap i ta lmark tdomin ie r t ist und dass i n i h m 
die Externa l is ie rung von In format ionen i m Vordergrund steht, während 
i n den bankdomin ie r ten Finanzsystemen Deutschlands und Japans die 
In terna l is ierung von In format ionen die Finanzierungsbeziehungen prä-
gen dü r f t e . 1 5 

Diese Schlussfolgerung bestät igt sich, wenn man die Rol le der Banken 
auf der Ebene des gesamten Finanzsystems misst u n d zu diesem Zweck 
n ich t nu r die Unternehmenssektoren, sondern sämtl iche Nicht f inanzsek-
toren i n die Bet rachtung einbezieht. 

D ie Bankenintermediat ionsrate der Anlage, die i n Abb. 3 a für die dre i 
Volkswir tschaf ten Deutschlands, Japans und der U S A auf Bestandsbasis 
dargestel l t ist, zeigt an, welcher A n t e i l der f inanzie l len Forderungen 

14 D ie Berechnungen von A. Hackethal  (2000) unterscheiden sich sowohl i n der 
Me thod i k als auch i m Ergebnis von den i n der L i t e ra tu r oft z i t ie r ten Ergebnissen 
ähnl icher Berechnungen von C. Mayer  (1988) u n d J. Corbett/T.  Jenkinson  (1997). 
Z u e inem d i rek ten Vergleich siehe auch A. Hackethal/R.  Schmidt  (1999). Corbe t t / 
Jenk inson deuten i h r Ergebnis als H inwe is darauf , dass die üb l i che E in te i l ung i n 
bank - u n d kap i t a lmark tdom in ie r t e Finanzsysteme n i ch t ha l tba r sei. 

is Gemäß einer neueren Stud ie von H. Friderichs/ Β. Paranque/A. Sauvé  (1999) 
auf Basis von E inze lb i lanzdaten ist die Bankendominanz i n Deutsch land s tark 
u n d zunehmend stärker negat iv m i t der Unternehmensgröße (gemessen an der 
Mi ta rbe i te rzah l ) kor re l ier t . I m Jahre 1995 überst ieg der A n t e i l von Bankk red i t en 
an den Gesamtverb ind l i chke i ten bei Un te rnehmen m i t weniger als 99 Beschäft ig-
ten den entsprechenden Ante i l s wer t bei Un te rnehmen m i t mehr als 2000 M i t a r b e i -
te rn u m mehr als 20 Prozentpunkte. 

5 
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a) Banken-Intermediationsraten 
der  Anlage 

b) Banken-Intermediationsraten 
der  Finanz 
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Abb. 3: Bankenintermediationsraten  in Deutschland,  Japan und den USA1 

aller  N icht f inanzsektoren (Haushalte, Staat, Unternehmen, Ausland) als 
Forderungen an Banken oder als Bete i l igungen an ihnen gehalten w i rd . 
Abb. 3b zeigt die Bankenin termediat ionsraten der F inanz ierung u n d 
dami t den jewei l igen A n t e i l von Verb ind l ichke i ten gegenüber Banken an 
den sektorübergrei fenden  Gesamtverb ind l ichke i ten al ler N icht f inanzsek-
toren. Abermals s ind erstaunl ich ausgeprägte und über die Zei t h inweg 
stabi le Unterschiede zwischen dem deutschen und japanischen F inanz-
system einerseits u n d dem amerikanischen System andererseits zu erken-
nen. Ähn l i che Befunde l iegen für Großbr i tann ien vor; auch dor t s ind die 
In termediat ionsraten der Banken stab i l und fast so n iedr ig w ie i n den 
U S A . 1 7 

Bezügl ich der ins t i tu t ione l l - rech t l i chen Parameter der oben genannten 
Merkmale (1) bis (4) bestehen ebenfalls ausgeprägte Unterschiede, die 
sich i n das Gesamtb i ld einfügen. Au f die umfangreiche einschlägige L i t e -
ra tu r kann hier nu r verwiesen werden . 1 8 D a m i t stel len sich die Tei l -

16 Quelle: Eigene Berechnungen bzw. A. Hackethal (2000) sowie R. Η. Schmidt/ 
A. Hackenthal/M.  Tyrell (1999). 

π Vgl . R. H. Schmidt/A.  Hackethal/M.  Tyrell (1999). 
18 Empi r ische Belege i n Bezug auf Bed ingung (1) f inden sich i n R. La Porta  et al. 

(1998). D ie Str ingenz der Rechnungslegungsvorschr i f ten  w i r d dor t anhand eines 
Indexes bewertet . Der Indexwer t fü r die U S A (71)  l iegt deu t l i ch oberhalb des 
Durchschni t tswer tes (67,25)  der en tw icke l ten Volkswi r tschaf ten, die Werte fü r 
Japan (65)  und Deutsch land (62)  l iegen darunter. - Z u (2): Insideregelungen w u r -
den erst 1994 i n Deutsch land gesetzl ich kod i f i z ie r t ,  A r t i k e l 157 des japanischen 
Security  Transaction Act  ist der amer ikanischen SEC rule  lOb-5 vom Wor t lau t 
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s y s t e m e d e r U n t e r n e h m e n s f i n a n z i e r u n g  e i n s c h l i e ß l i c h d e r F i n a n z s e k t o -

r e n a ls k o n s i s t e n t e K o n f i g u r a t i o n v o n E l e m e n t e n m i t w e i t g e h e n d p o l a r e n 

A u s p r ä g u n g e n da r , u n d s o m i t i s t f ü r d i e s e n T e i l b e r e i c h des F i n a n z s y s -

t e m s d i e V e r m u t u n g d e r K o m p l e m e n t a r i t ä t g e s t ü t z t . 

3. Corporate Governance : Outsider-  versus insider- Kontrolle 

N o c h m e h r a ls das T e i l s y s t e m d e r U n t e r n e h m e n s f i n a n z i e r u n g  z w i n g t 

das n o c h k o m p l e x e r e T e i l s y s t e m d e r U n t e r n e h m e n s k o n t r o l l e o d e r „ C o r -

p o r a t e G o v e r n a n c e " d a z u , d i e B e t r a c h t u n g a u f e i n z e l n e A s p e k t e z u 

b e s c h r ä n k e n , z u v e r a l l g e m e i n e r n u n d z u v e r e i n f a c h e n . D i e K o m p l e x i t ä t 

e r g i b t s i c h v o r a l l e m aus d e r D e f i n i t i o n des C o r p o r a t e - G o v e r n a n c e -

S y s t e m s , d i e h i e r z u g r u n d e g e l e g t w i r d : E i n C o r p o r a t e - G o v e r n a n c e -

S y s t e m u m f a s s t d i e G e s a m t h e i t d e r R e g e l u n g e n u n d M e c h a n i s m e n , d i e 

b e s t i m m e n , w e l c h e I n t e r e s s e n - o d e r S t a k e h o l d e r g r u p p e n , i n s b e s o n d e r e 

(1) d i e A n t e i l s e i g n e r , (2) d i e G l ä u b i g e r u n d (3) d i e M i t a r b e i t e r e i n e r 

U n t e r n e h m u n g , i n w e l c h e r We i se E i n f l u s s a u f w e s e n t l i c h e U n t e r n e h m e n s -

e n t s c h e i d u n g e n n e h m e n u n d d a b e i i h r e I n t e r e s s e n d u r c h s e t z e n k ö n n e n . 1 9 

zwar sehr ähn l ich , wurde jedoch i n der Prax is noch nie angewandt (vgl. M. Fukao, 
1995, S. 117), die amer ikan ischen Ins idervorschr i f ten  dagegen haben große p r a k t i -
sche Relevanz. Nach A. Bhide  (1993) vermeiden ins t i tu t ione l le Investoren aus 
Angst vor den Insiderregelungen bewusst Bete i l igungen, die über 10% der A k t i e n 
eines Unternehmens hinausgehen würden. - Z u (3): deutsche Un iversa lbanken 
genießen i m Länderverg le ich die größten Fre ihe i ten h ins i ch t l i ch der Wah l ih rer 
Geschäftsfelder,  amer ikanische Banken s ind - bzw. waren bis vor ganz ku rzem -
u. a. du rch den Glass-Steagall  Act  u n d den Bank Holding  Company  Act  am meis-
ten eingeschränkt. - Z u (4): Sowoh l i n Japan als auch i n Deutsch land s ind stabi le 
Überkreuzver f lechtungen  zwischen Unternehmen, e in re la t iv hoher Bankenante i l 
u n d ein hoher Konzent ra t ionsgrad des Antei lsbesi tzes pro Unternehmen die Regel: 
Während 1995 i n den U S A die Haushal te (36,4%) u n d N B F I (31,3%) die w i c h t i g -
sten Ak t i onä rsg ruppen repräsent ierten, domin ie r ten i n Japan (31,2%) u n d i n 
Deutsch land (42,1%) die Unternehmen. Banken h ie l ten i n den U S A 0,2%, i n 
Japan 13,3% u n d i n Deutsch land 10,3% al ler umlaufenden A k t i e n (Deutsche B u n -
desbank 1997, S. 29). Ä h n l i c h e indeut ig verhä l t es sich m i t der E igentumskonzen-
t ra t ion : I n mehr als 85% der 171 größten deutschen Unte rnehmen g ib t es einen 
Antei lseigner, der mehr als 25% der St immrechte auf sich vere int (J. Franks/C. 
Mayer,;  1994, siehe auch Böhmer,  1998). Dies schlägt sich auch i m du rchschn i t t l i -
chen An te i l swer t der jewei ls fünf  größten Ak t i onä re nieder: Bei 41 von Prowse 
(1995) untersuchten deutschen Unte rnehmen beträgt der Med ian 37%. L a u t dieser 
Stud ie l iegt der vergleichbare Wert i n Japan bei 30% u n d i n den U S A nu r bei 
21%. 

19 Diese De f i n i t i on ist angelehnt an T.  Hoshi  (1998), S. 848, u n d R. H. Schmidt/ 
M. Tyrell  (1997), S. 342. M a n beachte, dass sie s ich deu t l i ch von den i n der amer i -
kanischen L i t e ra tu r üb l i chen De f in i t i onen unterscheidet, denen zufolge Corporate 
Governance nu r die Regeln u n d Mechanismen bezeichnet, du rch die die Aus r i ch -
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I n diesem Abschn i t t ident i f iz ieren w i r analog zum vorangegangenen 
Abschn i t t nacheinander jewei ls für jede der drei genannten Interessen-
gruppen einen Einf lussmechanismus oder -modus m i t zwei polaren Aus-
prägungen und kennzeichnen die konkre ten Ausprägungen der komple-
mentären Elemente, die für diesen Modus maßgebl ich sind. Abschl ießend 
w i r d untersucht, w ie die E in f lussmodi der dre i Gruppen zusammenpassen. 

a) Der Einf luss der Antei lseigner: 
l i q u i d i t y versus cont ro l -Or ien t ie rung 

M i t der D ichotomie Liquidity -versus Control- Orientierung unterschei-
den w i r zwei Mod i , die einen Tradeoff nahelegen und sich i n ih rer idea l i -
sierten Form durch best immte beobachtbare Ausprägungen von F inanz-
systemelementen kennzeichnen lassen.2 0 

M i t Liquidity- Orientierung bezeichnen w i r eine S i tuat ion, i n der die 
Antei lseigner einzig  die Rendi teopt imierung ihres Bete i l igungsportefeui l -
les anstreben und dami t ausschl ießl ich unmittelbar  f inanziel le Ziele ver-
folgen. U m ihre Geldanlage diversi f iz ieren  u n d schnel l auf neue In fo rma-
t ionen reagieren zu können, s ind l iqu id i tä tsor ien t ie r te Antei lseigner vor 
a l lem daran interessiert, A k t i e n problemlos, d.h. schnel l und zu einem 
fairen Preis, kaufen bzw. verkaufen zu können. Der zentrale Mechanis-
mus, der i n dieser S i tua t ion für die Interessenwahrung der Antei lseigner 
sorgt, ist der M a r k t für Unternehmenskontro l le . Verfolgt das Manage-
ment eine Po l i t i k , die den M a r k t w e r t des Unternehmens n ich t m a x i -
mier t , besteht p r i nz ip ie l l e in Anre iz für Außenstehende, sich eine 
Ante i lsmehrhe i t zu beschaffen,  das alte Management zu ersetzen u n d die 
mark twer tmax imie rende Strategie umzusetzen. Von einer solchen K o n -
t ro l l t ransak t ion würden sowohl die ak t i v eingreifenden als auch die pas-
siven Investoren prof i t ieren.  Zudem gehen von einem funkt ion ierenden 
M a r k t für Unternehmenskont ro l le ex-ante-Disz ip l in ierungsef fekte  auf 
amtierende Manager aus: U m ihre Arbei tsp lä tze zu sichern, werden sie 
rat ionalerweise eine Po l i t i k verfolgen, die eine Übernahme so una t t rak -
t i v w ie mögl ich macht. Da dies die mark twer tmax imie rende Po l i t i k ist, 
handeln eigeninteressierte Manager genau so, w ie es sich die Anleger 
wünschen. 

t ung des Management auf die Akt ionärs in teressen sichergestel l t werden soll; vgl . 
dazu z.B. A. Shleifer/R . W.  Vishny (1997). 

20 D ie D icho tomie ist von P. Bolton/E.  L. von Thadden (1998) i n die L i t e r a t u r 
e ingeführ t  worden. W i r folgen der Vorgabe dieser Au to ren h ier a l lerd ings n i ch t 
eng. 
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I m Control- Modus verfolgen die maßgebl ichen Investoren typischer-
weise andere, n ich t re in f inanziel le oder n ich t unmi t te lba r f inanziel le 
Ziele. Sie streben permanente Beeinf lussungsmögl ichkei ten des Manage-
ments an, z.B. we i l sie langfr ist ige Geschäftsbeziehungen zum betroffe-
nen Unternehmen unterha l ten u n d davon prof i t ieren  oder als Gründer-
fami l ie persönl ichen Nutzen aus der Einf lussnahme ziehen. Dies w i r d 
er leichtert , wenn sie beträcht l iche Akt ienpakete halten. D ie An te i l skon-
zent rat ion minder t ihrerseits die L i q u i d i t ä t der Ante i le u n d würde auch 
den M a r k t für Unternehmenskont ro l le behindern. Andererseits er le ich-
ter t es eine Ante i l skonzent ra t ion den Antei lseignern, wei t re ichende und 
n ich t für die Öf fent l ichkei t  geeignete In format ionen zu erlangen und i n 
formel len Gremien w ie einem Aufs ichtsrat  oder aber auch über in for -
mel le Kanäle Einf luss zu nehmen. D a m i t können sie das Management 
zumindest auch dahingehend kont ro l l ie ren, ob und w ie sehr es ihre 
Interessen berücks icht ig t . D ie Eigeninteressen einf lussreicher Eigen-
tümer dür f ten i n der Regel auch beinhal ten, dass das Unternehmen 
stab i l b le ib t und wächst. 

D ie inhärenten Tradeoffs l iegen auf der Hand: D ivers i f i ka t ion u n d 
Chancengleichheit stehen i m Liquidity- Modus der Gefahr gegenüber, 
dass sich bei Bedarf  ke in Aufkäufer  f indet, der berei t oder fähig ist, 
werts te igernd einzugreifen und das Management durch eine Übernahme-
drohung zu disz ip l in ieren, u n d dass das Management über eine sehr 
weitgehende Au tonomie verfügt.  I m Control- Modus s ind die Eingr i f fs -
mögl ichke i ten per se gegeben, jedoch n ich t die Chancengleichheit al ler 
Ak t ionärsgruppen u n d n ich t die s t r ik te Ausr i ch tung an den f inanzie l len 
Zie len aller  Ak t ionäre . Das schränkt die Finanzierungs- und die In for-
mat ions funk t ion des Marktes ein. 

Wie i m Externa l is ierungs-Modus der Unternehmensf inanzierung 
k o m m t auch i m Liquidity- Modus der Unternehmenskont ro l le der eff i-
z ienten Verarbei tung dezentral vor l iegender In format ionen die zentrale 
Rol le zu. D ie Menge der Elemente, zwischen denen Komplementar i tä ten 
vermutet werden und deren Ausprägungen deshalb i n einer ganz 
best immten Form vor l iegen müssen, u m die Funk t i ona l i t ä t eines Systems 
zu gewährleisten, umfasst zusätz l ich zu den v ier i m letzten Abschn i t t 
angesprochenen E lemen ten 2 1 dre i weitere: 

(5) die Str ingenz des Übernahmekodex, 

2 1 Siehe S. 13 u n d die Zusammenste l lung i m Anhang. 
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(6) die E inschränkung von Übernahme-Abwehrmaßnahmen, die das 
amtierende Management ergreifen  kann, u n d 

(7) die Funkt ions fäh igke i t des Arbei tsmarktes für Manager. 

D a m i t der Liquidity -Modus der Unternehmenskont ro l le funk t ions fäh ig 
ist, müssen diese dre i Elemente - genau w ie die ersten v ier - i n ih ren 
hohen Ausprägungen vorl iegen. Nehmen die sieben Merkmale hingegen 
niedr ige Ausprägung an, w i r d es für inside  owners  le ichter und a t t r ak t i -
ver, die Kon t ro l le des Managements auszuüben. Beide Konste l la t ionen 
s ind konsistent. 

D ie tatsächl ichen, länderspezif ischen Ausprägungen der Merkmale (5) 
u n d (6) s ind schwer überprüfbar,  da n ich t nu r der Inha l t von Gesetzen, 
sondern auch deren Durchsetzung ausschlaggebend i s t . 2 2 I n Bezug auf 
den Arbe i t smark t für Manager (7) ist aufschlussreich, dass i n Deutsch-
land und Japan der Berufung von Top-Managern aus den eigenen Reihen 
größeres Gewicht zukommt als i n Amer ika . In terne Arbe i tsmärk te 
b inden sowohl den Aufst ieg innerha lb der Hierarchie als auch die Höhe 
der Vergütung an die Zei tdauer der Zugehör igke i t zum Unternehmen, 
u n d in te rn rekrut ier te Manager dür f ten sich eher an den Interessen ein-
f lussreicher E igentümer or ient ieren. 

Wesentl ich eindeut iger waren - jedenfal ls bis vor ku rzem - die Belege 
bezügl ich der Übernahmetä t igke i t i n den drei Ländern: N u r i n den U S A 
ist der M a r k t für Unternehmenskont ro l le und dami t der Liquidity-
Modus  der Unternehmenskont ro l le empir isch re levant . 2 3 

2 2 Z u (5): R. La Porta  et al. (1999) bewerten led ig l i ch die Übernahmeregelungen 
i n den U S A u n d Großbr i tann ien als streng i m Sinne eines Schutzes von M inde r -
he i tsakt ionären u n d machen diesen Ums tand dafür ve ran twor t l i ch , dass i n den 
anderen 25 Lände rn ih rer Stud ie die A k t i e n großer Un te rnehmen typischerweise 
n i ch t i n Streubesitz gehal ten werden. Vgl . ähn l i ch auch E. Wenger/R.  Hecker 
(1995). 

Z u (6): Interessanterweise stehen amer ikanischen Managern w i rkungsvo l le re 
direkte  Abwehrmechan ismen zur Verfügung als japanischen u n d deutschen (vgl. 
M. Fukao,  1995, S. 114-117). Un te r Umständen s ind indirekte  Mechanismen w ie 
nament l i ch Überkreuzbete i l igungen aber lang f r i s t ig w i r kungsvo l l e r (R.  Morck/M. 
Nakamura,  1993, S. 7). 

23 S. Prowse  (1995) ber ichtet , dass von sämt l ichen amer ikan ischen Großunter-
nehmen, die 1980 zu den For tune-500 gehörten, fast jedes zehnte i n der Ze i t bis 
1994 Z ie l einer fe ind l ichen Übernahme wurde. I n der gesamten Nachkr iegszei t 
waren dagegen fü r das deutsche Finanzsystem gerade sechs (A . Mann, 2000) u n d 
für das japanische Finanzsystem sogar keine einzige fe ind l iche (C. Kester,  1991) 
Übernahme zu verzeichnen. E i n ähnl iches B i l d zeigt sich auch h ins i ch t l i ch Fus io-
nen u n d f reund l ichen Übernahmen. 
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b) Der Einf luss von Banken als Gläubigern: 
Arm 's length versus re lat ionship lend ing 

I m Abschn i t t I I I . 2 wurde gezeigt, dass sich die Rolle der Banken bei 
der Unternehmensf inanzierung  i n verschiedenen Ländern wesent l ich 
unterscheidet. Zusätz l ich unterscheidet sich die A r t oder die Qual i tä t der 
Bankf inanz ierung, und dies ve rmut l i ch i n Abhäng igke i t von den selben 
zugrunde l iegenden Finanzsystemmerkmalen. 

D ie mögl ichen Beziehungen zwischen Banken als Gläub igern u n d 
Unternehmen als Schuldnern lassen sich auch durch eine K lass i f i ka t ion 
eintei len, deren K r i t e r i u m die Nähe oder Enge der Beziehung ist u n d 
deren polare Ausprägungen arm's  length  lending  (oder gleichbedeutend 
transactional  lending)  und relationship  lending  darstel len. Eine enge 
Beziehung zwischen einer Bank - oder mehreren Banken - und Schu ld-
nerunternehmen bedeutet, dass die Bank oder die Banken Einf luss b rau-
chen und fakt isch auch Einf luss haben u n d somit Tei l des Governance-
Systems „ i h re r " Schuldnerunternehmen sind. 

Be im arm's  length  lending  ist die Beziehung distanziert , d .h. wen ig 
in format ions in tens iv u n d zumindest i m Pr inz ip von kurz f r is t iger  Na tu r ; 
sie bezieht sich nu r auf einen begrenzten Geschäftsbereich. I m Fal le von 
Zahlungsschwier igke i ten ist die typische Bank als G läub iger in weder 
berei t noch fähig, eine pr ivate Sanierung durchzuführen  oder zu veran-
lassen und so den Schuldner vor der L i q u i d a t i o n zu bewahren. Arm's 
length lenders  brauchen keinen Einf luss. Ihre Interessen s ind durch Ver-
träge und Gesetze u n d vor a l lem die Mög l ichke i t , eine Beziehung schnel l 
zu beenden, h inre ichend gesichert. 

Relationship  lending  ist durch eine gegenteil ige Ausprägung der Me rk -
male gekennzeichnet. Sogenannte Hausbanken oder main banks  s ind 
außerdem oft selbst Antei lseigner der Unternehmen, die sie i n s tarkem 
Ausmaß f inanzieren, und entsenden oft Bankmanager i n die Aufs ichtsor-
gane dieser Unternehmen. D ie Bandbre i te an Transakt ionen eröffnet  der 
Bank einerseits den Zugang zu v ie l fä l t igen bewertungsrelevanten Infor-
mat ionen und ermögl icht es andererseits, Renten u n d Quasi-Renten 
abzuschöpfen. Diese s ind w iederum Voraussetzung zur E rb r i ngung einer 
Leistung, die man als Kr isen- oder L iqu id i tä tsvers icherung bezeichnen 
kann: Reichen die in ternen M i t t e l des Schuldners n ich t zur F inanz ierung 
einer neuen und strategisch w ich t igen Inves t i t ion aus oder droht eine 
Insolvenz, dann t r i t t i h m i m Ideal fa l l die Bank hel fend zu Seite. Das 
kann durch Nachschießen von L i q u i d i t ä t erfolgen oder durch Un te rs tü t -
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zung bei einer außerger icht l ichen Sanierung. Relationship lenders  b rau-
chen und haben Einf luss auf das, was i n Unternehmen geschieht, u n d 
zwar dann, wenn es den Unternehmen gut geht, u n d erst recht dann, 
wenn sie sich i n k r i t i schen Si tuat ionen befinden. 

Vor- und Nachte i le beider Arrangements wurden bereits genannt oder 
angedeutet: F lex ib i l i t ä t bei der Suche nach den besten Finanzierungs-
kond i t ionen auf dem K a p i t a l m a r k t ( in seinem weitesten Sinne) stehen 
be im arm's  length  lending  der größeren Gefahr eines unversicherten 
L iqu id i tä tsschocks gegenüber. Be im relationship  lending  kehren sich die 
Vor- u n d Nachte i le um. A ls wei terer Aspekt , dessen Bewer tung ambiva-
lent ist, kommt h inzu, dass eine Hausbank aufgrund ihres Interesses an 
einer langfr is t igen Beziehung tendenzie l l an einer S tab i l i t ä t der Eigen-
tumss t ruk tu ren interessiert sein muss, da diesbezügliche Umwälzungen 
das Ris iko erhöhen, dass das Unternehmen den fakt isch wei tgehend 
imp l i z i t en Vertrag m i t der Bank au fkünd ig t und dadurch sunk  costs  ent-
stehen. 

Bei der exemplar ischen Au fzäh lung der i m Kon tex t von Gläubigerbe-
ziehungen relevanten Elemente kann w ie i m vorher igen Unterabschn i t t 
auf die v ier i m Abschn i t t zur Unternehmensf inanzierung  aufgeführten 
Elemente zurückgegr i f fen  werden. Besonders w i c h t i g ist das d r i t te Ele-
ment, denn eine Beschränkung der Geschäftsfelder  oder auch nu r der 
mögl ichen in ternen Verknüpfungen zwischen den verschiedenen Ge-
schäftsfeldern  innerha lb der Bank verr ingert die Ne igung zum relation-
ship lending . A ls zusätzl iche Merkmale s ind die Schu ldner f reund l ichke i t 
des geltenden nat ionalen Insolvenzrechts u n d die In tens i tä t des Wettbe-
werbs zwischen den Banken u n d zwischen Banken u n d anderen Tei len 
des Finanzsektors zu nennen. E i n schuldnerfreundl iches  Insolvenzrecht 
erhöht die Bereitschaft  einer Bank, ih ren Schuldnern fakt isch eine 
L iqu id i tä tsVers icherung anzubieten, u n d ein intensiverer Wettbewerb 
verr ingert die Bereitschaft  und die Fäh igke i t eines Unternehmens, sich 
g laubwürd ig an eine Bank zu b inden, und dami t auch deren Berei t -
schaft, i n eine langfr is t ige Beziehung zu investieren. Niedr ige Ausprä-
gungen der aufgezählten Merkmale begünst igen das relationship  lending, 
hohe das arm's  length  lending  und m i t ihnen eine ausgeprägte bzw. eine 
schwache Rol le der Banken-Gläub iger bei der Unternehmenskontro l le . 

Empir ische Evidenz zur Stü tzung unserer Hypothesen ist schwerer zu 
f inden als i m Fa l l der Unternehmensf inanzierung,  we i l sich Einf luss 
schwer erfassen u n d messen lässt. E inen gewissen H inwe is bietet die 
bekannte Tatsache, dass deutsche Universa lbanken u n d ähnl ich, wenn 
auch i n der Fo rm verschieden, japanische Banken wesent l iche Bete i l igun-
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gen an großen Unternehmen ha l ten und i n zahlreichen Aufs ichtsräten 
bzw. ähnl ichen Gremien japanischer Unternehmensgruppen vertreten 
sind. Für die U S A g i l t das Gegente i l . 2 4 Doch dies dür f te nu r einen k le inen 
Tei l ihres Einflusses erfassen. Der größere Tei l dür f te über in formel le 
Beziehungen w i r k s a m werden, u n d dies dür f te bei relationship  lending 
bzw. Hausbankbeziehungen stärker der Fa l l sein als bei arm's  length  lend-
ing.  Deshalb ist zu fragen, welche A r t von Bank-Schuldner-Bez iehungen 
i n den dre i bisher schon betrachteten Ländern ta tsächl ich anzutreffen  ist. 
Bei A l l en /Ga le u n d Prigge f inden sich Verweise auf die w ich t igs ten Stu-
dien, die i n ihrer Gesamtheit die These stützen, dass relationship  lending 
i n Deutsch land u n d Japan verbrei teter ist als i n den U S A u n d die Unter -
nehmen i n diesen Ländern ta tsächl ich von der L iqu id i tä tsvers icherung 
durch die Banken p ro f i t i e ren . 2 5 Schenkt man den aktuel ls ten Stud ien von 
E lsas /Krahnen und H a r h o f f / K ö r t i n g  Glauben, dann g i l t : ,,[C]eteris pari-
bus, firms  with  more  concentrated  borrowing  and long-lasting  bank rela-
tionships  fare  better  than other  enterprises  in terms  of  collateral  require-
ments, interest  rates , and credit  availability" .26 Dies deutet darauf h in , 
dass die zu Anfang dieses Abschn i t ts aufgezählten Finanzsystemelemente 
i n Deutsch land und Japan i n niedrigeren, dem relationship  lending 
zuträgl icheren Ausprägungen vor l iegen als i n den USA, u n d dami t auch 
darauf,  dass deutsche u n d japanische Banken eine wicht igere Rolle i n der 
Unternehmenskontro l le haben als amerikanische. 

Der E ind ruck bestät igt sich, wenn man die einzelnen Finanzsystemele-
mente betrachtet , die einem engen bzw. einem distanzier ten Verhäl tn is 
zwischen Banken u n d ih ren Schuldnern entsprechen. H ins i ch t l i ch der 
Ausprägung der aufgeführten  Einze lmerkmale scheint e in deutl iches 
„Gefä l le" zwischen dem amerikanischen Finanzsystem und denen 
Deutschlands u n d Japans zu bestehen.2 7 

24 Ende 1993 vere in ig ten gemäß H. Hansen (1994) deutsche Banken 34% al ler 
Mandate der Kap i ta lgeberbänke der 30 D A X - U n t e r n e h m e n auf sich. T.  Hoshi 
(1994) ber ichtet von der i n Japan verbre i ten Praxis, dass viele Board-Mitglieder 
großer F i rmen ehemalige M i ta rbe i te r der jewe i l igen main bank  s ind u n d sich le tz-
tere du rch diese F o r m der langf r is t igen Entsendung w ich t ige Einf lussrechte 
sichern kann. I n den U S A verfügen Banken dagegen typischerweise weder über 
eine d i rek te noch eine ind i rek te Board-Repräsentanz  (M. Roe, 1994). 

25 Vgl. F.  Allen/D. Gale  (2000), S. 103-107 u n d S. Prigge  (1998), S. 1020-1024. 
26 Vgl. R. Elsas/J. Ρ Krahnen (1999) und D. Harhoff  IT.  Körting (1999), h ier 

S. 1535. 
27 Das zeigt s ich insbesondere an der untersch ied l ichen Aus r i ch tung des Inso l -

venzrechts u n d der Inso lvenzprax is i n den betrachteten Ländern. Vgl . dazu R. La 
Porta  et al. (1997) u n d M. Fukao (1995), S. 123, zum Vergleich der Insolvenzrechte 
u n d K.  M. J. Kaiser (1996), S. 78, zur Rol le von Banken bei Sanierungen. 
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c) Der Einf luss von Mi ta rbe i te rn : 
outside opportuni t ies versus in te rna l inf luence 

Wenn Mi ta rbe i te r dem Ris iko ausgesetzt sind, durch Unternehmensent-
scheidungen geschädigt zu werden, brauchen sie Mögl ichke i ten, ihre 
Interessen über internal influence  gel tend zu machen. Dies g i l t vor a l lem 
dann, wenn es für das Unternehmen w i c h t i g ist, dass sie ihre Interessen 
nicht  dadurch wahren, dass sie sich Abwanderungsmögl ichke i ten oder 
outside  opportunities  verschaffen,  m i t ih rer Nu tzung drohen u n d sie 
gegebenenfalls auch nutzen. 

D ie neuere L i t e ra tu r über Unternehmensstrategien führ t  langfr is t ige 
Wettbewerbsvortei le vor a l lem auf immater ie l le und schwer transfer ier-
bare Ressourcen w ie f irmenspezif isches  Wissen und eben solche Fähig-
ke i ten der M i ta rbe i te r zurück (Hall, 1993). Es l iegt deshalb p r inz ip ie l l i m 
Interesse von Management und Eigentümern, dass Mi ta rbe i te r f i rmen-
spezifisches Humankap i t a l en tw i cke ln . 2 8 Z u diesem Zweck muss das 
Management g laubhaf t ausschließen können, den M i ta rbe i te rn z.B. 
durch eine Gehaltssenkung die Quasi-Renten aus ih ren Invest i t ionen i n 
spezifisches Humankap i t a l zu entziehen. E ine Mög l i chke i t dazu ist die 
Gewährung und Abs icherung von Einf lussrechten auf w ich t ige Unte r -
nehmensentscheidungen für M i ta rbe i te r bzw. ihre Vertreter. D a m i t ist 
dieses Thema unmi t te lba r m i t der Unternehmenskont ro l le verbunden. I n 
Deutsch land s ind solche Rechte durch die M i tbes t immung auf Unterneh-
mens- und Betriebsebene gesetzl ich vorgeschrieben, aber, w ie es scheint, 
inzwischen auch w e i t h i n als s innvo l l akzept ier t , genau we i l sie diesen 
Schutz- und Anreizeffekt  haben . 2 9 D ie D u l d u n g unternehmensbezogener 
Gewerkschaften, die sich stark für den Schutz qual i f iz ier ter  Arbe i tneh-
mer einsetzen, ist w iederum für japanische Großunternehmen typ isch 
(Kanda, 1998, S. 938). Eine zweite Gruppe von B indungs- u n d Anre izme-
chanismen basiert vor a l lem auf Reputat ionseffekten.  Dazu gehören z.B. 
die Garant ie einer lebenslangen Beschäft igung, die Zusage einer m i t der 
Dauer der Betr iebszugehör igkei t und dem Qual i f i ka t ionsgrad anwach-

28 D ie Ana log ie z u m Verhäl tn is zwischen Kap i ta lgebern u n d Management ist 
of fensicht l ich.  Vgl . h ie rzu A. W. A. Boot! J. R. Macey  (1998), S. 17: „ [ C o r p o r a t e 
governance systems w o r k to reassure suppl iers of capi ta l . A m o n g the more impor -
tan t and i l lus ive sorts of cap i ta l is f i rm-spec i f ic  h u m a n cap i ta l . " 

29 Vgl. Kommiss ion M i t b e s t i m m u n g (1998). Dass die Mi tentscheidungsrechte 
auch fak t isch genutzt werden, ergab eine Befragung des Ins t i tu ts der deutschen 
Wi r tschaf t  unter deutschen Managern: I m m e r h i n die Hä l f te der Befragten ha l ten 
die Arbe i tnehmerver t re ter  fü r e in wicht iges Mi tentscheidungsorgan i n ih ren 
Bet r ieben (vgl. F rank fu r te r  Rundschau, 2000). 
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senden En t lohnung u n d eine vorrangige Rekru t ie rung von Führungskrä f -
ten aus den eigenen Reihen. Solche Versprechen s ind u m so g laubwürd i -
ger, je besser ihre Verletzung für andere Stakeholder, die ihrerseits In ter-
esse an der E rha l tung des Wertes ihrer beziehungsspezif ischen Invest i t io -
nen haben, beobachtbar ist u n d je mehr sie dazu führen würde, dass 
diese Invest i t ionen zum Schaden des Unternehmens eingeschränkt 
werden. Itoh  (1994) präsent ier t eine Fül le empir ischer Belege dafür, dass 
derart ige Mechanismen i n Japan wesent l ich verbrei teter s ind als i n den 
USA. 

Eine höhere F l uk tua t i on deutet darauf h in , dass es weniger gel ingt , 
M i ta rbe i te r zu b inden und sie zu spezifischen Invest i t ionen zu veranlas-
sen. Lau t Ab raham /Houseman (1993) ist die mi t t le re F l uk tua t i on i n 
amerikanischen Unternehmen tatsächl ich höher als i n deutschen. Eine 
Reihe empir ischer Untersuchungen bestät igt die daraus ablei tbare Ver-
mutung, dass das Niveau an f i rmenspezif ischem  H u m a n k a p i t a l i n 
Deutsch land höher ist als i n den U S A . 3 0 

A u c h die Wahrung von Mitarbei ter interessen durch den Modus der out-
side  opportunities  hat Vorteile. D ie Unternehmen können f lexibler,  z.B. 
durch Ent lassungen und anschließenden Zukau f neuen Knowhows, auf 
neuart ige Technologien und veränderte Mark tbed ingungen reagieren und 
Mi ta rbe i te r stärker le istungsabhängig ent lohnen; und die Mi ta rbe i te r 
f inden i m Durchschn i t t schneller eine neue Stelle, wenn sie entlassen 
werden oder selbst kündigen. 

D ie Merkmale (1) längere bzw. kürzere Beschäft igungsverhältnisse, (2) 
stärkere bzw. schwächere Mög l ichke i ten der Unternehmen zur Selbstb in-
dung, (3) stärkere bzw. schwächere Anreize zur B i l dung von spezif ischem 
Humankap i t a l bzw. (4) ein höheres oder niedrigeres N iveau an spezif i-
schem Humankap i ta l , (5) e in in f lex ib le r bzw. e in weniger in f lex ib le r 
A rbe i t smark t u n d (6) größeres Interesse an Einf luss auf Unternehmens-
entscheidungen und schl ießl ich (7) eine stärkere oder schwächere Rol le 
der M i ta rbe i te r bei der Unternehmenskont ro l le gehen H a n d i n Hand. Sie 
b i lden konsistente Konste l la t ionen von Merkmalsausprägungen. Hohe 
Ausprägungen al ler Merkmale begünst igen den inside  influence- Modus, 
niedr ige Werte den outside  options- Modus.31 

30 Vgl . D. Harhoff/T. Kane  (1997), D. Acemoglu  (1996) u n d J. R MacDuffie/ 
T.  Kochan  (1995). 

31 Aus re in technischen Gründen ist es für die folgenden Aus führungen s inn-
vo l l , die Skalen umzudef in ieren, auf denen die Merkmalsausprägungen gemessen 
werden, so dass eine niedrige  Ausprägung al ler inversen  Merkma le den inside 
influence  Modus begünst igt . 
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d) Synopse 

W i r beenden unsere Diskussion der Unternehmenskontro l l -Systeme 
m i t einer Gesamtschau der sechs angesprochenen M o d i der Corporate 
Governance fü r die drei Stakeholdergruppen der Antei lseigner, der G läu-
biger und der Mi tarbei ter . I m Fal le Deutschlands u n d Japans sprechen 
die meisten vorgestel l ten empir ischen Belege u n d st i l is ier ten Fak ten 
dafür, dass die M o d i control,  relationship  lending  u n d inside  influence 
verbrei teter sind, während sie i m Fal le der U S A auf eine Dominanz von 
liquidity , arm's  length  lending  und outside  opportunities  als M o d i der 
Interessenwahrung hindeuten. 

D a m i t ist i n den beiden ersten Ländern m i t konzentr ier ten Ante i lse ig-
nern, Hausbank bzw. main bank  und M i ta rbe i te rn der Kreis der Stake-
holder m i t E in f lussmögl ichke i ten einerseits enger abgesteckt als i n den 
USA, we i l er fak t isch auf Personen beschränkt ist, die dem Unterneh-
men nahe stehen. Andererseits ist der Kreis i n so fern weiter, als er meh-
rere Stakeholdergruppen umfasst. A l l e Stakeholder m i t E in f lussmögl ich-
ke i ten s ind i m Pr inz ip gut in fo rmier t  u n d haben ein gemeinsames In ter -
esse an der E rha l tung des Unternehmens u n d an seinem Wachstum. I n 
anderen H ins ich ten s ind ihre Interessen aber deut l i ch gegensätz l ich.3 2 

Eine solche Konste l la t ion erfordert  eine Austar ie rung von Einf luss-
mögl ichkei ten, dami t keine Stakeholdergruppe einsei t ig benachte i l ig t 
werden kann, u n d eine Unternehmenssteuerung über Kooperat ion, da es 
für al le Bete i l ig ten problemat isch und teuer wäre, wenn eine Gruppe die 
Exit- Option für sich wäh len würde. D ie Unternehmensverfassung  ist 
durch hohe Kon f l i k t i n tens i tä t und einen imp l i z i t en E in igungszwang 
gekennzeichnet. Das erfordert  ein Fo rum wie den (mi tbest immten) A u f -
sichtsrat, i n dem Interessenkonf l ik te ausgetragen werden können, ohne 
dass diese Kon f l i k t e einen unmi t te lbaren, störenden Einf luss auf die 
Geschäftsführung  durch den Vorstand haben, der entsprechend n ich t nu r 
an das Z ie l des shareholder  value , sondern an ein umfassender def in ier-
tes „Unternehmensinteresse" gebunden i s t . 3 3 

I n den U S A w i r d das Management i n seinen Entscheidungen stärker 
von Mark tmechan ismen u n d dami t tendenzie l l eher von Außenstehenden 
geprägt, so z.B. durch den M a r k t für Unternehmenskontro l le , den 

32 Vgl . dazu ausführ l icher  R. H. Schmidt/St.  Grohs  (2000). 
3 3 Z u einer solchen In te rp re ta t ion des erst e inma l sehr prob lemat isch erschei-

nenden ju r is t ischen Konzepts des „Unternehmensinteresses" als R ich tschnur für 
das Hande ln des Vorstandes vgl . R. H. Schmidt/G.  Spindler  (1997). 
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Arbe i t smark t für Manager, den M a r k t fü r F inanzdienst le is tungen oder 
den M a r k t für Arbei tnehmer. Keine der Stakeholdergruppen verfügt 
über einen ausgeprägten In format ionsvorsprung  oder dominante E i n -
f lussmögl ichkei ten. Dies ist auch n ich t nöt ig, da über Mark tmechan is -
men Ex i t -Op t i onen bereitgestel l t werden, die eine Übervor te i lung i m 
Innenverhäl tn is verh indern helfen. Es g ib t i n dieser S i tua t ion ke inen 
Grund, w a r u m sich die Unternehmensle i tung an anderen Z ie len als der 
Max im ie rung des Unternehmenswertes fü r die E igentümer ausr ichten 
sollte. Deshalb passt zu dieser Konste l la t ion auch ein unitary  board ; es 
g ib t ke inen Grund, Vorstand und Aufs ichtsrat  zu trennen. 

F ranks /Mayer (1994) br ingen die fundamentale Untersch ied l ichke i t 
der beiden Corporate Governance-Systeme treffend  i n der übergeordne-
ten D ichotomie von insider- versus outsider- Systemen zum Ausdruck . 
D ie Para l le l i tä t und darüber h inaus die Komplementa r i tä t zu der ent-
sprechenden Dichotomie der In format ions in terna l is ierung  u n d -externa-
l is ierung bzw. zur Bank - bzw. Kap i ta lmark tdominanz i m Teilsystem der 
Unternehmensf inanzierung  ist of fensicht l ich  und scheint somit mehr als 
purer Zu fa l l zu sein. 

4. Unternehmensstrategie:  big leaps versus small  steps 

Es steht zu vermuten, dass Unternehmensstrategien wesent l ich davon 
beeinflusst werden, wer Einf luss auf Unternehmensentscheidungen hat, 
was seinerseits davon abhängt, woher e in Unternehmen seine w i ch t i g -
sten Ressourcen - F inanzkap i ta l und Humankap i t a l - bezieht und w ie 
diejenigen, die diese Ressourcen bereitstel len, ihre Interessen schützen 
können. Insofern gehören Unternehmensstrategien auch zum Finanzsys-
tem. Diesem Zusammenhang gehen w i r i n dem vor l iegenden Abschn i t t 
nach. Dazu greifen w i r aus dem wei ten Spek t rum der m i t Unterneh-
mensstrategien verbundenen Fragen nur eine exemplar isch au f : 3 4 Wie 

34 Dass das Konzept der Komp lemen ta r i t ä t auch - oder sogar ganz besonders -
i m K o n t e x t von Unternehmensstrategien anwendbar ist, haben vor a l lem Pau l 
M i l g r o m u n d John Roberts sowie M ichae l Porter e indrucksvo l l bewiesen. Ρ Mil-
grom/J.  Roberts  (1995, 1995a) konzent r ieren sich i n ih ren A rbe i ten auf P roduk -
t ionsstrategien. Besonders aufschlussreich ist ihre Kennze ichnung von mass pro-
duction  u n d lean manufacturing  als zwei wesent l ich verschiedenen u n d jewei ls 
konsistenten Bünde ln von Merkmalen. Sie schreiben dazu: ,, [E]ach pa t te rn is 
coherent: Changing on ly some var iables w h i l e leav ing others at the i r o ld values 
cannot be expected to give an accurate ind ica t ion , even as to sign, of the change 
i n performance  tha t w o u l d resul t f rom fu l l - f ledged  adopt ion of the a l ternat ive 
model . " (P.  Milgrom/J.  Roberts , 1995a, S. 249. Porter erwei ter t die Bet rach tung 
auf Gesamtunternehmensstrategien. E ine verkürz te A n t w o r t auf die Ti te l f rage sei-
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kann eine Unte rnehmung grundsätz l ich oder „s t rategisch" auf die No t -
wend igke i t zu einer wesent l ichen Veränderung reagieren, u n d wovon 
hängt die Wahl der Änderungsstrategie ab?3 5 

Die No twend igke i t zu einer solchen Veränderung u n d ihre R ich tung 
werden hier als Folge exogener En tw ick lungen i m Unternehmensumfe ld 
vorausgesetzt. D ie Veränderung bet r i f f t  zahlreiche Parameter der Unter -
nehmenspol i t ik u n d z ie l t auf die Er re ichung einer S i tua t ion ab, i n der 
diese Parameter untereinander konsistent abgest immt sind. D ie betrach-
tete Veränderung entspr icht dami t einem Übergang von einer n iedr igeren 
Ausgangsposi t ion i n einem „Ert ragsgebirge" zu einem mutmaß l i ch 
höheren „Berg" . 

Der Method ik der vorangegangenen Abschn i t te folgend betrachten w i r 
auch h ier eine vereinfachende D ichotomie u n d in terpret ieren die A r t u n d 
Weise, w ie ein Unternehmen typischerweise auf Veränderungen i m 
Unternehmensumfeld reagiert, als e in M e r k m a l seiner „strategischen 
Grundausr ich tung" . D ie polaren A l te rnat iven, über die wesent l iche Ver-
änderungen erreicht werden können, s ind k le ine Schr i t te - i n der 
Bezeichnung von M i lg rom/Rober ts (1995 a), deren Idee w i r h ier aufgrei-
fen, small  steps - u n d ein abrupter Wechsel oder ein big leap.  K le ine 
Schr i t te überw inden eine große Distanz nu r dann, wenn sie i n einer 
langen Folge vorgenommen werden, wobe i die einzelnen Schr i t te aber 
recht zielgenau erfolgen können. D ie we i ten Sprünge s ind hingegen no t -
wendigerweise ungenau, dafür s ind sie aber auch schneller abgeschlos-
sen. D ie strategischen A l te rna t i ven s ind also lange Folgen k le iner treffsi-
cherer Schr i t te und wenige große und eher ungenaue Sprünge. 

Welche dieser A l te rna t i ven geeigneter ist, hängt von Umwe l t fak to ren 
u n d von Merkmalen des betreffenden  Unternehmens ab. D ie Umwe l t f ak -
toren s ind tei lweise durch Merkmale des Finanzsystems geprägt. Dies 

nes A r t i ke l s „ W h a t is Strategy?" lau te t „S t ra tegy is creat ing f i t among a com-
pany's act iv i t ies . " (M. Porter , 1996, S. 75) Der Bezug zum Konzept der Komp le -
menta r i tä t ist e indeut ig u n d beabsicht igt . E ine erfolgreiche  Unternehmensst ra te-
gie besteht nach Porter dar in , die Komp lemen ta r i t ä t zwischen den verschiedenen 
A k t i v i t ä t e n zu erkennen und diese konsistent auszur ichten. Sowoh l bei der K e n n -
ze ichnung a l te rnat iver Produkt ionsst ra teg ien du rch M i l g rom/Rober t s als auch bei 
den von Porter d isku t ie r ten Gesamtunternehmensstrategien erscheint es wicht iger , 
dass die Elemente zueinander passen bzw. dass die Kon f i gu ra t i on konsis tent ist, 
als welche konsistente Kon f i gu ra t i on gewähl t w i r d . Aber es g ib t i n beiden A n w e n -
dungen n ich t nu r eine, sondern mehrere konsistente Kon f igu ra t i onen der M e r k -
malsausprägungen. 

35 Fü r eine Forma l i s ie rung des i m folgenden verba l dargestel l ten Zusammen-
hangs siehe A. Hackethal (2000), S. 296 ff. 
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g i l t aber auch fü r die h ier relevanten Merkmale der Unternehmung, w ie 
sich aus den vorangegangenen Über legungen ergibt. Sie s ind abhängig 
von dem Verhäl tnis der verschiedenen Stakeholder zur Unternehmung, 
insbesondere der A r t der Unternehmensf inanzierung  u n d der Corporate 
Governance. Daraus folgt: I n dem Maße, i n dem gemeinsame U m w e l t -
faktoren zu gemeinsamen Mustern der Unternehmensf inanzierung  und 
der Unternehmenskont ro l le führen, reagieren Unternehmen i n einem 
L a n d auch tendenzie l l ähn l i ch auf die No twend igke i t zu wesent l ichen 
Anpassungen. 

D ie unternehmensexternen u n d unternehmensinternen Determinanten 
der St ra teg iewahl bei gegebenen Änderungsnotwendigke i ten lassen sich 
dif ferenzierter  erfassen. Bei der Diskuss ion über die Einf lussrechte der 
M i ta rbe i te r i n Abschn i t t I I I . 3c wurde bereits angedeutet, dass ein hoher 
Spezi f i tätsgrad m i t stärkeren Mi tentscheidungsrechten und einem hohen 
In format ionsstand derer einher geht, die durch die Bere i ts te l lung von 
spezifischen Ressourcen einem Ris iko ausgesetzt sind. Ähn l i che Über le-
gungen w ie für spezifisches Humankap i t a l gelten aber auch für andere 
spezifische Ressourcen w ie Sachkapi ta l (Spezialmaschinen) oder spezif i-
sche Zul ie ferungen und für die F inanz ierung durch inside  owners  u n d 
Hausbanken. 

D ie Verträge zwischen der Unte rnehmung und denen, die i h r spezif i -
sche Ressourcen u n d inside  capital  l iefern, s ind immer unvo l l s tänd ig 
bzw. mindestens tei lweise imp l i z i t . Fü r die Stab i l i s ie rung von Beziehun-
gen zwischen Par tnern imp l i z i t e r Vertragsbeziehungen s ind Dauerhaf t ig -
ke i t und K o n t i n u i t ä t w ich t ig . 

Was bedeutet dies für die Veränderungsstrategien von Unternehmen? 
Für Unternehmen, die m i t ih ren Stakeholdern distanzierte und eher 
marktmäßige Beziehungen ohne ausgeprägte spezifische Invest i t ionen 
von beiden Seiten unterhal ten, kommen eher big leaps  i n Betracht. Sie 
haben den gravierenden Nachte i l geringerer Treffsicherheit,  aber den 
Vortei l , dass sich i m Fal le eines einigermaßen guten Treffers  die Stake-
holder schnel l i n einer S i tua t ion bef inden, i n der sie - annahmegemäß -
feststel len werden, dass es sich für sie n ich t lohn t abzuwandern; u n d 
wenn sie doch abwandern, s ind sie le ichter durch andere ersetzbar. 
Große Sprünge s ind schnel l er ledigt , und sie fordern  keine Gedu ld von 
den „d is tanz ier ten" Stakeholdern, die diese mangels In fo rmat ion u n d 
Ein f lussmögl ichke i ten auch rat ionalerweise n ich t aufbr ingen würden. 
Denn sie können n ich t zwischen einer einfachen Si tuat ionsverschlechte-
rung u n d temporären Verlusten i n einer Übergangsphase unterscheiden. 
Große Sprünge tendieren dazu, imp l i z i te Verträge zu verletzen, doch die 

6 Kredit und Kapital, Beiheft 15 
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spielen bei mark tmäßigen Beziehungen auch keine w ich t ige Rolle. 
Schl ießl ich g ib t es weniger E inspruchsmögl ichke i ten der Stakeholder, 
we i l sie n ich t gebraucht werden; inside influence  ist h ier generell n i ch t 
von Bedeutung. 

Der wesentl iche Vorte i l einer langen Folge k le iner u n d präziser 
Schr i t te besteht dar in , dass sie i m Endergebnis treffsicherer  sind, i h r 
Hauptnach te i l dar in , dass sie fü r e in gegebenes Maß an Veränderung 
mehr Zei t beansprucht. D ie Strategie der k le inen Schr i t te setzt voraus, 
dass die Stakeholder dem Unternehmen die Treue hal ten, auch wenn der 
Pfad der Veränderung über Zwischenstufen führ t ,  die als Ergebnisver-
schlechterungen erscheinen. Wer gut in fo rmier t  ist - u n d dies sein kann 
u n d sogar muss - u n d über E in f lussmögl ichkei ten verfügt - u n d diese 
wegen des Risikos spezifischer Invest i t ionen auch braucht - kann ra t io -
nalerweise geduldiger sein, denn er kann gegebenenfalls erkennen, dass 
der Weg durch das Er t ragsta l i n die r icht ige R ich tung geht. Wenn ein-
zelne k le ine Veränderungen die ökonomische Posi t ion von Stakeholdern 
verschlechtern, können diese eine Kompensat ion fordern,  und sie können 
auch erwarten, eine Kompensat ion zu erhalten, we i l und sofern ihre 
Treue und ihre Zus t immung für den wei teren Prozess er forder l ich  sind. 

Wieder treffen  w i r auf eine Konste l la t ion komplementärer Merkmale, 
deren Ausprägung zusammen beeinflusst, welche Veränderungsstrategie 
für einzelne Unternehmen - und veral lgemeinernd tendenzie l l fü r die 
Unternehmen i n einem L a n d - vor te i lhaf t  ist: 

(1) eine geringe bzw. eine große Bedeutung spezifischer Invest i t ionen der 
Stakeholder, 

(2) eine geringe bzw. große Bedeutung imp l i z i t e r Verträge und dami t von 
Vertrauen, 

(3) ein niedriges bzw. hohes In format ionsniveau und 

(4) schwächere bzw. stärkere formel le oder fakt ische Mitspracherechte 
der Stakeholder. 

Wieder s ind die Elemente komplementär, u n d wieder g ib t es zwei kon-
sistente Konste l la t ionen der Merkmalsausprägungen oder Gleichge-
wich te der Teilsysteme. D ie geringere Ausprägung der Merkmale spr icht 
für abrupte Änderungen, die hohe für graduelle. Zwischenposi t ionen 
scheinen n ich t vor te i lhaf t  zu sein. Dass die genannten Merkmale i n 
Deutsch land u n d Japan einerseits und i n den U S A andererseits unter-
schiedl ich ausgeprägt sind, ist bereits i n f rüheren  Abschn i t ten darge-
stel l t worden. Dass sich wesent l iche Veränderungen von Unternehmen i n 
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den genannten Ländern auch i n der Weise unterscheiden, w ie die Aus-
führungen erwarten lassen, ist recht plausibel . 

Keines der konsistenten Strategiesysteme ist generell besser als das 
andere. Doch die Kennze ichnung ihrer wesent l ichen Vor- u n d Nachtei le 
bietet einen w ich t igen Anha l t spunk t : Wenn die Veränderungen i n der 
Umwe l t , die die Unternehmen zu wesent l ichen Veränderungen zwingen, 
schnel l u n d drast isch sind, könnte die lange Folge k le iner treffsicherer 
Schr i t te zu lang dauern und dami t unvor te i lha f t  werden; bei einer eher 
geringen U m w e l t d y n a m i k ist sie hingegen eher günstig. 

5. Das Finanzsystem  als System  komplementärer  Elemente 

I n den letzten drei Abschn i t ten haben w i r herausgearbeitet, dass zw i -
schen einzelnen Elemente jedes der drei Teilsysteme „Unternehmensf i -
nanz ierung" , „Unternehmenskont ro l le " und „Unternehmensstrategie" 
komplementäre Beziehungen herrschen. Diese können unterschieden 
werden i n solche zwischen verschiedenen Variablen, die von einer Unter -
nehmung gewähl t werden können , 3 6 u n d solche zwischen Ak t ionsvar ia -
b len der Unternehmen und den Merkma len des entsprechenden Umfe l -
des. Es g ib t aber auch Komplementar i tä ten zwischen den Ak t ionsvar ia -
b len der verschiedenen Teilsysteme, zwischen Umfe ldparametern  aus 
unterschiedl ichen Teilsystemen und zwischen Ak t ionsvar iab len eines 
Teilsystems und Umfe ldparametern  eines anderen. Letztere s ind für das 
Verständnis der „Sys temhaf t igke i t " eines Finanzsystems besonders w i c h -
t i g und stehen daher i m M i t t e l p u n k t dieses Abschni t ts . 

Beispiele für diesen d r i t t en Typus k langen an mehreren Textstel len 
bereits an: So haben sämtl iche Umfeldparameter  aus dem Teilsystem 
„Unternehmensf inanz ierung"  auch für die Funk t ionspr inz ip ien des Tei l -
systems „Unternehmenskont ro l le " Relevanz: Eine str ingente K a p i t a l -
mark t regu l ie rung fördert  sowohl die Externa l is ie rung von In format ionen 
und dami t die F inanz ierung über Märk te als auch die Funk t ions fäh igke i t 
des Marktes für Unternehmenskont ro l le und dami t ein distanziertes Ver-
häl tn is der Unte rnehmung zu ih ren Stakeholdern und eine ausschl ießl i-

36 Komp lementa r i t ä ten dieser A r t werden i n den bereits mehr fach z i t ie r ten 
A rbe i ten von M i l g rom/Rober t s themat is ier t . J. A. Brickley/C.  W.  Smith  Jr./J.  L. 
Zimmerman  (1997) basieren ih r gesamtes Leh rbuch auf der These, dass sich 
erfolgreiche  Unte rnehmen dadurch auszeichnen, dass die komplementären Bau-
steine „ A l l o k a t i o n von Entscheidungsrechten" , „Messung von Le is tung" u n d 
„Vergütung von Le is tung" i n ih ren Ausgesta l tungen konsistent aufe inander abge-
s t immt sind. 

6* 
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che Or ient ierung der Unternehmensle i tung an den Interessen eines ano-
nymen An legerpub l i kums bzw. am shareholder  value.  E i n zweites Bei -
spiel ist die Bandbre i te gesetzl ich zulässiger Geschäftsfelder  bzw. er laub-
ter bank in terner Verknüpfungen zwischen Geschäftsfeldern.  Ist diese 
Bandbre i te groß, fördert  dies sowohl die Bankf inanz ie rung als auch das 
Entstehen einer Unternehmensverfassung,  bei der n ich t nu r die Interes-
sen anonymer Anleger zählen, u n d dami t auch unternehmensspezif isches 
Humankap i t a l u n d die Ne igung zu graduel len Veränderungen. 

D ie L is te der Beispiele für Netze von Komplementar i tä ten, die die 
Teilsysteme überspannen und mi te inander verbinden, ließe sich lange 
fortsetzen; doch die angeführten genügen, u m zu verdeut l ichen, dass es 
n ich t ausreicht, die Teilsysteme zu betrachten. Komplementar i tä ten, die 
mehrere Teilsysteme verbinden, dür f ten die sich wechselseit ig verstär-
kenden Wechselwirkungen zwischen den Elementen noch stärker u n d 
stabi ler machen, sofern die Gesamtkonf igurat ion al ler Elemente kons i -
stent ist. 

D ie Ausprägungen der verschiedenen i n unserem Bei t rag angesproche-
nen Elemente des Finanzsystems lassen sich wei tgehend danach ordnen, 
w ie sehr sie m i t mark tmäßigen S t ruk tu ren verbunden sind, diese voraus-
setzen und diese stärken bzw. w ie sehr sie zu Beziehungen passen, die 
eher kooperat iv und zugleich kon f l i k tbe laden sind. E ine Konste l la t ion, 
i n der die mark tnahen Beziehungen dominieren, kann konsistent sein, 
und genauso eine eher markt ferne  Merkmalskonste l la t ion. Beide können 
gute, funkt ionsfähige  Finanzsysteme bi lden. Mischungen s ind inkonsis-
tent und deshalb auch als statische Gebi lde w i r t scha f t l i ch eher n ich t 
a t t rakt iv . Beide erkennbar konsistenten Systeme s ind durch (weitgehend) 
polare Ausprägungen der Elemente gekennzeichnet u n d b i lden deshalb 
auch polare Systeme oder Grund typen von Finanzsystemen. I n Abb . 4 
s ind diese beiden Finanzsystemtypen m i t ih ren sich über lagernden Tei l -
systemen dargestel l t . 

Welches konsistente System überlegen ist, lässt sich n ich t a l lgemein 
angeben. D ie i n den 80er Jahren zumindest i n den U S A verbrei tete Vor-
stel lung, das japanisch-deutsche System sei über legen, 3 7 erscheint rück -
b l i ckend ebenso pauschal und unangemessen, w ie es die umgekehrte 
Vorste l lung sein dürf te,  die derzeit eher vorher rsch t . 3 8 Aber bedingte 
Aussagen erscheinen mögl ich. 

37 Vgl. A. Saunders/I.  Walter (1994), insb. S. 236, u n d sehr prononc ier t M. Por-
ter  (1992). 
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Stabilitätsgrad  der  Umwelt 

Abb. 4: Komplementäre  Funktionsprinzipien  und konsistente  Systeme 

I n den gesamten bisher igen Ausführungen haben w i r nu r e in tatsäch-
l i ch exogenes Element berücks icht ig t : den „S tab i l i tä tsgrad der 
U m w e l t " . Dabei s ind als Veränderungen der „ U m w e l t " Sachverhalte 
angesprochen, die w i r n ich t dem Finanzsystem zurechnen wol len: das 
Ende des Sowjetb locks, die we l twe i te Pr ivat is ierungswel le, technologi-
sche Umbrüche und drast isch veränderte Mark tbed ingungen . 3 9 A ls 
Hypothese lässt sich h ieran anschließen, dass mögl icherweise der Stab i -
l i tä tsgrad als exogener Parameter determin ier t , welcher Finanzsystem-
typ zu welcher U m w e l t eher passt: Z u einer sich stark verändernden 
U m w e l t passt ein marktor ient ier tes Finanzsystem besser und zu einer 

38 Siehe beispielsweise Economist  (2000) oder D. Roche (2000), bzw. aus der 
akademischen Welt R. G. Rajan/L.  Zingales  (1999). 

3 9 Es erscheint a l lerd ings mögl ich, zumindest Teile der U m w e l t zu endogenisie-
ren, w ie es G. Dosi  (1990) fü r die Technologie versucht. 
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eher s ta t ischen 4 0 U m w e l t ein kooperat iv -konf l i k täres  Finanzsystem. I n 
Abb . 4 b i lde t deshalb die S tab i l i tä t der U m w e l t auch eine D imens ion 
zur Ano rdnung von Finanzsystemtypen und Ländern, deren Finanzsys-
tem zu best immten Zei ten diesen Typen wei tgehend entsprochen haben 
dürf te.  Die zwei te D imens ion ist tei lweise endogen, soweit sie die 
Bedeutung von Mark tmechan ismen innerha lb des Finanzsystems und 
durch das Finanzsystem betr i f f t ,  u n d tei lweise exogen, soweit sie die 
Bedeutung von Mark tmechan ismen i n der - n ich t f inanz ie l len - U m w e l t 
w ie etwa i m Arbe i t smark t und i m M a r k t für Ideen und Wissen betr i f f t . 

N u r die Systemtypen l inks oben u n d rechts unten s ind sowohl in te rn 
konsistent - die Elemente innerha lb der Teilsysteme w ie auch die Tei l -
systeme selbst s ind komplementär u n d i n ihren Ausprägungen konsis-
tent, u n d die M o d i der Unternehmensf inanzierung,  - kon t ro l l e u n d -s t ra-
tegie „ f u n k t i o n i e r e n " 4 1 - als auch passend zu den beiden erfassten U m -
wel tmerkmalen. 

IV. Anwendungen des Komplementaritätskonzepts 

I n diesem Abschn i t t wo l len w i r zeigen, dass das Konzept der Komp le -
mentar i tä t zur Lösung wissenschaft l icher u n d prakt ischer Aufgaben bei -
t ragen kann. M a n kann drei Anwendungen unterscheiden: (1) die 
Beschreibung u n d Analyse von Systemen, (2) die E rk l ä rung von Eigen-
schaften und die Prognose der E n t w i c k l u n g von Systemen u n d (3) die 
Gestal tung von Systemen komplementärer Elemente. 

Für die Beschreibung u n d die Analyse eines Finanzsystems ist das 
Konzept der Komplementa r i tä t w i c h t i g und h i l f re ich, w ie i m vorange-
gangenen Abschn i t t gezeigt werden sollte. Es legt nahe, bei der Beschrei-
bung besonders die Sachverhalte zu erfassen, die auf Komplementa r i tä -
ten hindeuten. W i r wenden uns deshalb unmi t te lba r den beiden anderen 
Aufgaben zu. 

4 0 Stat isch ist n i ch t g le ichbedeutend m i t s tat ionär ; i m Gegentei l s te l l t i m h ier 
d isku t ie r ten Zusammenhang e in stabiles Wachstum sozusagen den Idea l fa l l einer 
stat ischen U m w e l t dar. 

4 1 Da w i r fü r unsere Un te rsuchung eine Unternehmensperspekt ive angelegt 
haben, b le iben i n dieser A rbe i t notwendigerweise einige Facetten, Themenkreise 
u n d dami t verbunden auch Funk t i onsp r i nz ip i en von Finanzsystemen unberück -
s icht igt . Das An lageverha l ten der Haushal te, die S t r u k t u r des Finanzsektors u n d 
die Rol le des Staates s ind diesbezügl iche Beispiele. St i l is ier te Fak ten aus diesen 
Themenkreisen deuten jedoch darauf h in , dass auch die Ausprägungen dieser E le-
mente zum jewei l igen Finanzsystem „passen". 
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1. Erklärung  und Prognose 

Das Konzept der Komplementa r i tä t eignet sich dazu, Merkmale und 
Eigenschaften von Finanzsystemen zu erk lären u n d Prognosen über ihre 
E n t w i c k l u n g zu formul ieren.  U m Erk lä rungen und Prognosen zu generie-
ren, muss man Komplementa r i tä t m i t Annahmen darüber kombin ieren, 
welche ökonomischen Krä f te w ie stark und i n welcher Weise w i rken . 

Es dür f te für e in Land , seine Unternehmen und seine Bürger ökono-
misch vor te i lhaf t  sein, über e in gutes, funkt ionsfähiges  Finanzsystem zu 
verfügen. Außerdem dür f te gerade i n den Zei ten der Global is ierung ein 
gewisser D ruck bestehen, ein Finanzsystem oder Teile davon eff izient  zu 
gestalten. Wenn dies zu t r i f f t  und wenn außerdem die Hypothese r i ch t i g 
ist, dass ein Finanzsystem dann gut oder zumindest n ich t schlecht ist, 
wenn seine Elemente zueinander passen, dann erk lär t dies unmi t te lbar , 
w a r u m zumindest i n ökonomisch erfolgreichen  Ländern tendenzie l l kon-
sistente Systeme eher anzutreffen  s ind als andere. 

Wenn man von der Vermutung ausgeht, dass das Finanzsystem eines 
Landes einem der oben unterschiedenen Grund typen zuzuordnen ist, 
we i l mehrere Elemente (x i bis x n - i ) des Systems auf diese Gesamtst ruk-
t u r h indeuten, dann erk lä r t dies auch, w a r u m andere Elemente (x n) ganz 
best immte Ausprägungen annehmen: Diese Ausprägungen s ind m i t dem 
Rest des Systems kompat ibe l , sie passen ins System. Einerseits ist diese 
E rk l ä rung gehal tvol l , we i l , w ie die theoretische Analyse zeigt, viele 
denkbare Merkma lskombina t ionen n ich t mi te inander vereinbar s ind u n d 
dami t ökonomisch unvor te i lha f t  wären. Andererseits ist sie re la t iv 
schwach, denn erstens g ib t es n ich t nu r e in konsistentes und dadurch 
effizientes  System, sondern i m al lgemeinen mehrere u n d i m Fa l l von 
Finanzsystemen mindestens zwei; zweitens lassen sich die w i r t scha f t l i -
chen Vortei le eff izienter  Finanzsysteme k a u m quant i f iz ieren; und d r i t -
tens übersieht die Vermutung, dass sich konsistente Finanzsysteme eher 
durchsetzen oder erhal ten als inkonsistente, w ie komplex der Prozess ist, 
durch den dies gegebenenfalls geschieht. Diese Komp lex i t ä t dür f te die 
mögl iche W i r k u n g des Eff iz ienzdrucks  auf die Ausgestal tung eines 
Finanzsystems abschwächen. 

Das Konzept der Komplementa r i tä t h i l f t auch, Veränderungsmuster 
von Finanzsystemen zu prognostizieren. Dies berühr t die w ich t ige Frage, 
ob sich Finanzsysteme dauerhaft  oder für längere Ze i t unterscheiden 
können oder ob m i t einer Konvergenz zu rechnen ist. Vertreter einer sol-
chen Konvergenzthese argumentieren, dass sich ke in L a n d auf Dauer 
den Wettbewerbsnachte i l er lauben kann, m i t einem grundlegend anderen 
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Finanzsystem als dem besten zu leben. Deshalb käme es auch zu einer 
re la t iv schnellen u n d zugleich graduel len Konvergenz der nat iona len 
Finanzsysteme an dasjenige, das derzeit w e i t h i n als das bessere g i l t : das 
ang lo-amer ikan ische. 4 2 

Die für Corporate-Governance-Systeme von M a r k Roe i n mehreren 
Arbe i ten formul ier te  Gegenthese lautet i n veral lgemeinerter Form, dass 
die E n t w i c k l u n g von Finanzsystemen durch Pfadabhängigkei t geprägt 
ist, die zumindest eine schnelle Konvergenz verhindert . Z u r Begründung 
führ t Roe an, dass sich aus heut iger Sicht ineff iz iente  Systeme erhal ten 
können, wenn die gesel lschaft l ichen Kosten des Wechsels zu einem besse-
ren System größer s ind als die Vortei le davon, das bessere System zu 
haben. Zu r Konvergenz k o m m t es erst, wenn die Eff iz ienzunterschiede 
zu groß werden oder wenn die Kosten der Anpassung s inken . 4 3 

Dieses Argument lässt sich durch den Gedanken der Komplementa r i tä t 
noch verstärken u n d h ins ich t l i ch der Prognosen über den Verlauf u n d 
das Ergebnis von Angleichungsprozessen präzisieren u n d mod i f i z ie ren . 4 4 

M a n stelle sich vor, dass sich i n einer Gesellschaft die E inschätzung 
durchsetzt, i h r Finanzsystem sei n ich t so gut w ie ein best immtes ande-
res. Das führ t  zu Bemühungen u m einen Systemwechsel. Doch die g rund-
legende Veränderung eines gesamten Finanzsystems ist ke in einfaches 
Unterfangen. D ie Komp lex i t ä t der nöt igen Änderungen legt die Vermu-
tung nahe, dass der Wechsel bei einzelnen Elementen - vereinfacht:  be i 
einem Element - des Gesamtsystems beginnt . Ersetzt man aber innerha lb 
eines konsistenten  Systems ein Element durch ein anderes, das Tei l eines 
grundlegend anderen Systems ist und i n diesem anderen System auch 
sehr w i c h t i g u n d gut erscheint, dann resul t ier t daraus eine Inkonsistenz 
u n d dami t ein zumindest temporärer Eff iz ienzverlust.  E i n eventuel l auf 
die Global is ierung zurückzuführender  D ruck , das Finanzsystem eff izient 
zu gestalten, würde i n zwei Richtungen w i rken : zum einen dahin, dass 
der Prozess des Wechsels t rotz des temporären Eff izienzverlustes  wei ter-
geführt  w i rd , we i l der ganze Prozess einen Ef f iz ienzgewinn  gegenüber 
der Ausgangssi tuat ion verspr icht , u n d zum anderen dahin, dass vor 
a l lem ein schneller Ef f iz ienzgewinn  gebraucht und gesucht w i rd . Dieser 
ist erreichbar, indem wieder Konsistenz i m System hergestel l t w i r d - u n d 
dies ist am ehesten und jedenfal ls am einfachsten durch eine Umkeh rung 

4 2 Vgl . die oben i n Fußnote 38 genannten Quel len. 
43 Vgl . vor a l lem M. Roe (1996) u n d L . Bebchuk/M. Roe (1998) u n d dazu R. H. 

Schmidt/G.  Spindler (2001). 
4 4 D ie folgenden Über legungen s ind ausführ l icher  en tw icke l t i n R. H. Schmidt/ 

G. Spindler (2001). 
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des bisher vol lzogenen Schri t tes mögl ich. Überwiegt der zweite Ef fekt 
den ersten, scheitert eine par t ie l le Reform, und die von Roe betonte 
Pfadabhängigkei t w i r d manifest. Das legt die Veral lgemeinerung nahe, 
dass durch Komplementar i tä t geprägte Systeme sich n ich t für graduel le 
Veränderungen eignen; sie s ind deshalb tendenziell  stabi l ; u n d wenn sie 
sich doch ändern, dann dür f te dies abrupt geschehen. 

Es ist wen ig real ist isch, bei der Prognose von F inanzsystementwick lun-
gen anzunehmen, dass e in Konsens unter den w i r tschaf t l i chen und po l i -
t ischen Entscheidungsträgern darüber besteht, unter welchen Bed ingun-
gen reale Finanzsysteme konsistent sind, dass Konsistenz überhaupt 
w i c h t i g ist und welches konsistente System besser ist. E i n mögliches u n d 
plausibles Szenario, das diese Annahme vermeidet, sieht so aus: Po l i t i -
sche und wi r tschaf t l i che Ak teure innerha lb verschiedener exist ierender 
Systeme, w ie dem deutschen u n d dem br i t ischen, sehen Vortei le bei e in-
zelnen Elementen des jewei ls anderen  Systems u n d unternehmen 
zugleich mehrere  erfolgreiche  Versuche, solche fremden Elemente i n i h r 
eigenes System einzubauen. Wenn Komplementar i tä t wesent l ich ist, 
führ t  dies zu Inkonsistenzen, Eff iz ienzver lust  und einer Destab i l is ierung 
der Systeme u n d sogar zu „Systemkr isen" . A ls Systemkrise bezeichnen 
w i r eine S i tuat ion, i n der ausgeprägte Inkonsistenz u n d starke Eff iz ienz-
verluste einen ebenfalls starken D ruck erzeugen, zumindest i rgendeine 
Verbesserung der S i tua t ion herbeizuführen,  u n d i n der sich zusätz l ich 
Verhaltensweisen stark ändern und die Unsicherhei t v ieler Ak teure dar-
über steigt, w ie sich die anderen Ak teure verhalten. Der i n einer solchen 
S i tua t ion zu erwartende Druck , die akute Kr ise zu bewäl t igen, würde 
darauf abzielen, zumindest wieder zu einem konsistenten System zu 
gelangen. Aber welches könnte das sein? 

Wenn die par t ie l len u n d unabgest immten Reformen schon we i t fortge-
schr i t ten sind, l iegt es n ich t mehr so nahe u n d ist es v ie l le icht auch n ich t 
mehr mögl ich, zum ursprüng l ichen System zurückzukehren. Das System, 
das sich i n einem L a n d schl ießl ich durchsetzen w i rd , ist i n einer solchen 
S i tua t ion n ich t notwendigerweise dasjenige, das kompetente und neu-
tra le Beobachter bei genauer und distanzierter Bet rachtung u n d ohne 
den Einf luss einer Kr ise als das bessere erkennen würden. Eine System-
kr ise der beschriebenen A r t wäre n ich t neut ra l gegenüber der Er re ich-
barke i t und A t t r a k t i v i t ä t mögl icher konsistenter Systeme. Der G r u n d 
dafür ist, dass eine Kr ise Verhaltensweisen verändert u n d auf diese bezo-
gene Erwar tungen verändert u n d destabi l is iert . Für die Funkt ions fäh ig-
ke i t eines jeden Finanzsystems ist es w ich t ig , dass zumindest einige 
Erwar tungen wechselseit ig kompat ibe l u n d n ich t m i t zu v ie l Unsicher-
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hei t behaftet s ind und dass gefahrlos Verträge geschlossen werden 
können. Aber diese Bedingung ist i n den beiden Haupt fo rmen konsisten-
ter Finanzsysteme n ich t g le ich w ich t ig . I n einem Finanzsystem m i t vor-
herrschender F inanz ierung durch eher reorganisationsfähige  u n d re-
organisat ionswi l l ige (Universal- )Banken, einer durch insider  control 
geprägten Corporate Governance und großer Bedeutung von unterneh-
mensspezif ischem Humankap i t a l und ausgeprägt unvo l l kommenen Ver-
t rägen sowie entsprechenden Unternehmensst ruk turen - kurz: einem 
deutschen oder japanischen Finanzsystem - ist die Konsistenz u n d Stab i -
l i t ä t der Erwar tungen wei taus w ich t iger als i n einem Finanzsystem des 
anglo-amer ikanischen Typs. 

D ie skizzierte Systemkrise würde die Wiederherste l lung des deutsch-
japanischen Systems mehr erschweren bzw. den i n re la t iv kurzer Zei t 
erreichbaren Zus tand weniger a t t rak t i v machen, als dies bei einem 
System des anglo-amer ikanischen Typs der Fa l l wäre. Dies legt die Ver-
m u t u n g nahe, dass sich i n einer durch unkoordinierte  und starke 
Reformbestrebungen ausgelösten Systemkrise e in Finanzsystem vom 
anglo-amer ikanischen Typ als „focal  point " der Rest ruktur ierungsbemü-
hungen eher eignet und auch eher durchsetzen würde, w e i l es weniger 
auf die i n der Kr ise erschütterte S tab i l i t ä t von Verhalten, Verhaltenser-
war tungen und Vertrauen angewiesen ist. Dies g i l t unabhängig davon, 
welches System „e igent l i ch" , d .h. ohne eine vorausgegangene Kr ise, 
besser ist. 

2. Gestaltung 

Die al lgemeine I m p l i k a t i o n der Bedeutung von Komplementa r i tä t als 
einem Merkma l von Finanzsystemen l iegt auf der Hand: Wenn es w i r t -
schaf t l ich w ich t ige Ausw i r kungen hat, ob die Elemente eines Finanzsys-
tems oder seiner Teile zueinander passen, sol l ten diese Elemente ent-
sprechend gestaltet werden. Dies g i l t gleichermaßen für die Gesta l tung 
der w i r t scha f t l i ch relevanten recht l ichen u n d ins t i tu t ione l len Bed ingun-
gen durch nat ionale und übernat ionale Po l i t i k w ie fü r Maßnahmen ein-
zelner Unternehmen des f inanzie l len u n d des n ich t f inanz ie l len Sektors, 
die die Grunds t ruk tu r des Finanzsystems beeinflussen können oder 
sollen. 

Dass es w i c h t i g ist, die Komplementa r i tä t von Systemelementen zu 
beachten, bedeutet n ich t , dass dies auch einfach wäre. Prakt ische po l i -
t isch-recht l iche Gestal tungen beziehen sich meist auf Einzelhei ten, bei 
denen Funkt ionsdef iz i te erkennbar sind, die von der Sache her rech t l i ch 
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regelbar sind, u n d bei denen es auch e indeut ig ist, wer die Reformen 
betreiben soll. Das Erfordernis  der Konsistenz von Systemen legt es h i n -
gegen nahe, sehr große und komplexe u n d dami t auch n ich t e indeut ig 
abgeschlossene Gebi lde zum Objek t einer Gestal tung zu machen. Oft ist 
dabei aber n ich t klar, w o r i n eine Verbesserung überhaupt bestehen 
würde, we i l dies die E ins icht i n die Funkt ionsmechanismen des Systems 
voraussetzt, und wem die Rol le des Gestalters zukommt u n d zukommen 
soll te oder zukommen könnte, w e i l er oder sie oder die entsprechende 
Ins t i t u t i on das erforder l iche  Wissen und die Au to r i t ä t zu einer umfassen-
den Gestal tung hätte. 

W ich t i g und wünschenswert erscheinen aus Ef f iz ienzgründen  i n erster 
L i n i e Reformen, die systemkompat ibel s ind u n d dami t auch die F u n k -
t ionsfähigkei t des Systems stärken würden. Doch n ich t alle, und auch 
n ich t al le s innvol len, Reformen u n d Reformvorhaben s ind dieser Katego-
r ie zuzurechnen. Selbst wenn die Ak teure die Grunds t ruk tu r des F inanz-
systems, i n dem sie Verbesserungen anstreben, n ich t i n Frage stel len 
wo l l ten , ergibt sich le icht die S i tuat ion, dass best immte Sachverhalte als 
verbesserungsbedürft ig  und auch verbesserbar erscheinen, aber ihre dras-
tische Veränderung m i t der G runds t ruk tu r oder dem Funk t ionspr inz ip 
des jewei l igen Finanzsystems n ich t kompat ibe l wäre. H ie r drängt sich 
als Beispiel das rechtspol i t ische Bemühen i n Deutsch land u m mehr 
Transparenz und u m Beschränkungen bei der Nu tzung von In fo rmat io -
nen auf. Es wäre für die Funkt ions fäh igke i t eines bankdomin ie r ten 
Finanzsystems problemat isch, wenn es Universa lbanken grundlegend 
verwehr t wäre, In format ion, die sie bei einem Tei l ihrer Tä t igke i t gewin-
nen, i n anderen Tät igkei ts fe ldern zu verwenden; das System beruht 
geradezu auf der mehrfachen Verwendbarke i t p r iva ter In format ionen, 
während i n einem kap i ta lmark to r ien t ie r ten Finanzsystem unübe rw ind -
bare Chinese walls  f unk t i ona l sind. G le ichwoh l w i r d man auch i n einem 
bankengeprägten System den Banken u n d anderen Ak teuren beispiels-
weise die Nu tzung von insider  information  für Börsengeschäfte n ich t m i t 
dem Verweis auf das Funk t ionspr inz ip des Systems freistel len wol len. 
Aber wo ist die Grenze zwischen einer Verbesserung eines eher sekundä-
ren Elements eines Finanzsystems und einer Änderung, die die Konsis-
tenz des ganzen Systems gefährdet? 

Wie dieses Be isp ie l 4 5 verdeut l icht , kann die Forderung nach Konsis-
tenz n ich t als unmi t te lbare Handlungsanweisung für die Gesta l tung der 

45 Andere Beispiele, bei denen dasselbe Prob lem zumindest angemerkt werden 
soll te, s ind die jüngste Reform des deutschen Insolvenzrechts, das die S te l lung der 
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betroffenen Rechtsmaterien verstanden werden. Dies g i l t erst recht für 
Veränderungen, die von pr iva ten Ak teuren ausgehen. D ie Vereinbarkei t 
par t ie l ler Reformen m i t dem Gesamtsystem sollte aber zumindest als 
Argument i n den rechts- u n d wi r tschaf tspol i t ischen Diskurs einfl ießen. 
Bisher scheint dies n ich t der Fa l l zu se in . 4 6 Vorherrschend ist v ie lmehr 
i n v ielen Ländern - und länderübergrei fend  i n E u r o p a 4 7 - das Bestreben, 
i n die jewei l igen eigenen Systeme Elemente einzufügen, die an den ande-
ren Systemen als besonders pos i t iv auffal len,  ohne dabei die Vereinbar-
ke i t m i t dem eigenen System zu bedenken. I n Deutsch land g ib t es eine 
starke Tendenz, die ins anglo-amerikanische outsider  control  system  pas-
sende s t r ik te shareholder  value- Orientierung zur geltenden N o r m für 
den Vorstand einer A G zu erheben u n d dies durch ins t i tu t ione l le Refor-
men etwa i m Bereich der Rechnungslegung abzus ichern. 4 8 Wie dies m i t 
der Konste l la t ion aus Mi tbes t immung, ausgeprägter Ante i lskonzent ra-
t i on bei v ie len Großunternehmen, dem auf Gläubigerschutz beruhenden 
Finanzierungssystem und dem deutschen Gesellschaftsrecht vereinbar 
sein soll, ist eine noch n ich t e inmal i n Ansätzen beantwortete Frage. Es 
ist schwer vorstel lbar, dass diesen A k t i v i t ä t e n eine Vorste l lung über ein 
konsistentes System oder auch nu r die E rwar tung zugrunde l iegt, e in sol-
ches System würde sich von selbst herausbi lden. 

V. Vorbehalte und Ausblick 

Wie eingangs ausgeführt  wurde, ste l l t es ein Problem jeder wissen-
schaft l ichen Auseinandersetzung m i t realen Systemen dar, dass diese oft 
sehr komplexe und offene  Systeme sind. Finanzsysteme und ähn l i ch 
komplexe Systeme s ind keine Objekte, die man vor f indet und einfach 
beobachten, beschreiben und analysieren kann. Sie s ind theoretische 
Kons t ruk te oder Denkprodukte . Dies ist ebenso unvermeid l i ch w ie pro-
blemat isch, denn es gewährt demjenigen, der ein solches System 
beschreibt u n d analysiert , viele Freiheitsgrade bei der Kons t ruk t i on des 

Banken schwächt , u n d die i n Deutsch land auf der po l i t i schen Agenda stehende 
S tä rkung der Rol le von N ich t -Bank -F inanz in te rmed iä ren . 

4 6 Vgl . a l lerd ings die k r i t i sche Pos i t ion i n H.-J.  Böcking/C.  Orth (1998) sowie 
J. Wüstemann (1999). 

4 7 A u f der Ebene der E U zeichnet sich eine Tendenz ab, so etwas w ie e in 
„middle  of  the road-system"  zu schaffen,  das die vor te i lha f t  erscheinenden Ele-
mente verschiedener Systeme einfach komb in ie ren würde. Dass dies k a u m erfolg-
re ich sein kann, betont auch E. Berglöf (1997). 

4 8 Z u Nachweisen u n d einer k r i t i schen E inschätzung vgl. R. H. Schmidt/G. 
Spindler (1997). 
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Systems, über das er dann Aussagen treffen  möchte. Diese Gefahr der 
Z i r ku l a r i t ä t besteht auch bei unserem Versuch. W i r hoffen  al lerdings, 
dass die Ergebnisse unserer Beschreibung und Analyse - und dami t 
zugleich unserer Kons t ruk t i on - von Finanzsystemen durch die Verwen-
dung des theoret ischen Konzepts der Komplementar i tä t u n d durch die 
ausführ l iche empir ische Unte r fü t te rung  n ich t zu küns t l i ch erscheinen. 

D ie gedankl iche Kons t ruk t i on eines Finanzsystems ist u m so weniger 
problemat isch, je mehr sie als eine Rekonst ruk t ion erscheint, d .h . je 
mehr das Kons t ruk t m i t beobachtbaren Daten übere inst immt. Aber 
gerade hier sehen w i r auch für unseren Ansatz ein Problem: Unser K o n -
s t ruk t eines Finanzsystems m i t zwei polaren Ausprägungen erscheint uns 
zwar s t immig und dami t als Rekonst ruk t ion der realen Finanzsysteme 
Deutschlands, Japans und den U S A - aber eher der Finanzsysteme 
dieser Länder von vor fünf  bis zehn Jahren, u n d weniger der Finanzsys-
teme von heute. Der für das amerikanische System prägende (Roe, 1994), 
den Handlungssp ie l raum von Banken einschränkende Glass Steagall act 
g i l t n ich t mehr. Vodafone hat i n einer ersten w i r k l i c h großen u n d 
wahrha f t  fe ind l ichen Übernahme, die i m deutschen System der insider 
control  als Fremdkörper erscheint, die Herrschaft  über Mannesmann 
erobert. U n d i n Japan g ib t es Tendenzen zur Auf lösung der Keiretsus, 
zur Abschaf fung  des Pr inz ips der lebenslangen Beschäft igung u n d zur 
Öffnung  des Finanzsektors für Ausländer u n d dami t für Konkur renz. 
Zudem steckt Japan seit einem Jahrzehnt i n einer Wir tschaftskr ise,  die 
von v ie len i n erster L i n i e als eine Kr ise des Finanzsystems eingestuft 
w i rd . Dies muss Zwei fe l wecken, ob man heute noch, w ie i n den 80er 
Jahren, das japanische Finanzsystem unter der Prämisse studieren kann, 
dass es i n seiner A r t e in gutes, we i l konsistentes, Finanzsystem eines 
w i r t scha f t l i ch erfolgreichen  Landes wäre. 

Al lse i ts s ind Auf lösungen der von uns konst ru ier ten Systeme zu beob-
achten. D ie Belege dafür l ießen sich lange aufzählen. Mögl icherweise ist 
w i r k l i c h die von uns (re)konstruierte Systemhaft igkei t als prägende u n d 
Beharrung schaffende  K ra f t  schwächer, als w i r vermuten. Mögl icher-
weise bef inden w i r uns auch bereits m i t t en i n einem Prozess der Anpas-
sung und Ang le ichung h i n zu einem eigent l ich n ich t konsistenten, al lge-
meinen „middle  of  the road u Finanzsystem m i t v ielen ang lo-amer ikan i -
schen Elementen. Mögl icherweise ist auch die oben angesprochene 
„Systemkr ise" , i n der sich Verhaltensweisen verändern, imp l i z i te Ver-
träge gebrochen werden und die Unsicherhei t der Ak teure steigt, bereits 
Real i tät . A u f diese Mög l i chke i t deutet zumindest das Beispiel des heut i -
gen japanischen Finanzsystems h in. I n zehn Jahren werden w i r darüber 
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vermut l i ch mehr wissen. Jetzt e rmut ig t uns folgender Gedanke, unsere 
methodische Hypothese, dass die Idee der Komplementa r i tä t u n d der 
Systemhaf t igkei t f ruch tbar  ist, noch n ich t zu verwerfen:  Schon vor fünf 
u n d zehn Jahren gab es St immen, die behaupteten, Finanzsysteme 
würden sich n ich t unterscheiden bzw. wü rden sich bereits rapide anein-
ander angleichen. D ie oben i n Tab. 1 u n d i n Abb. 2 zusammengefassten 
Ergebnisse neuerer Untersuchungen zeigen rückb l i ckend, dass diese 
S t immen damals noch n ich t Recht hatten. Mögl icherweise erscheint auch 
heute die Tendenz zur Systemaufweichung und -ang le ichung stärker, als 
sie w i r k l i c h ist. 

D ie ak tue l len En tw i ck lungen i n der Real i tä t s ind aber sicher Anlass, 
einen Ausgangspunkt unserer Untersuchung i n Frage zu stellen, näml i ch 
den, dass sich die Analyse von Finanzsystemen an Ländergrenzen or ien-
t ieren soll te u n d dass es nu r e in Finanzsystem pro L a n d gibt . V ie l le icht 
g ib t es heute eher zwei oder mehrere Finanzsysteme pro Land, wobe i die 
fakt ische Segment ierung nach der Größe u n d dem In ternat iona l is ie-
rungsgrad der bete i l ig ten Unternehmen u n d F inanz ins t i tu t ionen erfolgt 
u n d die „Top-Segmente" in te rna t iona l eng verbunden sein dürf ten. Wei l 
dieses Netz erst recht komp lex und schwer abzugrenzen ist, würde es 
eine schwierige Aufgabe für die Forschung darstel len, seine S t r u k t u r 
u n d seine Funkt ionsweise zu analysieren. D ie Konzepte von Komplemen-
tar i tä t , Konsistenz u n d Systemhaf t igkei t dür f ten dafür al lerdings erst 
recht relevant se in . 4 9 

4 9 Z u r Idee einer Zwe is tu f igke i t der na t iona len Corporate-Governance-Systeme 
- m i t einer engen in te rna t iona len Vernetzung der jewe i l igen na t iona len „Top-Seg-
mente" - vgl . neuestens A. Mann (2000). 
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Anhang: Ausgewählte Komponenten 
der zwei Finanzsystemprototypen 

Prototypus: marktorientiertes bankorientiertes 
Finanzsystem Finanzsystem 

A) System der Unternehmensfinanzierung 

In fo rmat ions- In fo rmat ions-
ex terna l is ie rung in te rna l i s ie rung 

S t ruk tu ren des • Str ingente Offenlegungs- • Laxe Offenlegungs-  u n d 

regulator ischen u n d Bi lanz ierungsvor- B i lanz ierungsvorschr i f ten 

Umfe lds schr i f ten 
• A h n d u n g von Ins ider- • Ins iderhande l wen ig sank-

handel t ion ie r t 
• Schutz von Minderhe i t s - • Schwache Schutzmecha-

ak t ionären n ismen 

S t ruk tu ren des • Dominanz von K a p i t a l - • K a p i t a l m ä r k t e s ind eher 
Finanzsektors märk ten unbedeutend 

• Trennbanken • Un iversa lbanken s ind 
verbre i te t 

• N B F I unabhäng ig u n d • N B F I von Banken abhängig 
sehr w i c h t i g 

S t ruk tu ren u n d • Handelbare F inanz ie- • Bank f inanz ie rung 
Muster der Un te r - rungs t i te l 
nehmensf inanz ierung • Streuung des An te i l s - • Konzen t ra t i on des An te i l s -

u n d Forderungsbesitzes u n d Forderungsbesitzes 

B) System der Unternehmenskontrolle 

M a r k t fü r Un te r - Unternehmensin terne 
nehmenskont ro l le Mechanismen 

Zie le der • Abs icherung des • Abs icherung des Bezie-
Ante i lse igner Renditeinteresses hungsinteresses 

• Dive rs i f i ka t i on • Kon t ro l l po ten t i a l 

£ Funk t i ons - • Keine Ante i l skonzen- • Hohe An te i l skonzen t ra t ion 
§j bed ingungen t r a t i on 
'Φ • E i n - B o a r d System • Zwe i -Boa rd System 

"<D • Strenge K a p i t a l m a r k t - • Laxe K a p i t a l m a r k t -
-Μ Ö regu l ie rung (z.B. bzgl. des regu l ie rung 
<3 Übernahmekodex) 

Tradeoff • Höhere L i q u i d i t ä t , 
bessere R is i koa l loka t ion 

• Höhere Kont ro l lanre ize , 
bessere In format ionsaus-
s ta t tung 
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Prototypus : marktorientiertes 
Finanzsystem 

bankorientiertes 
Finanzsystem 

rG 

:cö 
3 

A r m ' s - L e n g t h Lend ing Relat ionship Lend ing 

Zie le der • Max ima le r E r t rag aus • Max ima le r E r t rag aus der 
Gläub iger jeder einzelnen Trans- langf r is t igen Beziehung 

ak t i on 
• Dive rs i f i ka t i on • L o c k - I n des Schuldners 

Funk t i ons - • Wechselnde Kred i tbez ie- • Dauerhaf te Kred i tbez ie -
bedingungen hungen hungen 

• Schuldneror ient ier tes • Gläubigeror ient ier tes 
Insolvenzrecht Insolvenzrecht 

• In te rven t ion b i rg t R is iken • In te rven t ion eröffnet 
Chancen 

• Geringe Reorganisat ions- • Hohe Reorganisat ions-
kapaz i tä t kapaz i tä t 

Tradeoff • Handlungsf re ihe i t , • L iqu id i tä tsvers icherung, 
F l e x i b i l i t ä t S tab i l i t ä t 

Outs ide Oppor tun i t ies Inside Inf luence 

Ziele der 
M i ta rbe i te r 

Max ima le r M a r k t w e r t 
des Humankap i t a l s 

Max ima le r Wert des 
(spezifischen) H u m a n k a p i -
tals innerha lb des Un te r -
nehmens 

Funk t i ons -
bedingungen 

Geringere Bedeutung von 
spez. H u m a n k a p i t a l 
Ausgeprägte ex i i -Op t ionen 

Keine M i t b e s t i m m u n g 
Quereinst ieg verbre i te t 

Schwacher Künd igungs -
schutz 

Höhere Bedeutung von 
spez. H u m a n k a p i t a l 
Unvo l l kommene externe 
Arbe i t smärk te 
Fakt ische M i t b e s t i m m u n g 
In terne Beförderungs-
systeme 
Starker Künd igungsschutz 

• Tradeoff · F l ex ib i l i t ä t , in terner · B i n d u n g u n d Koopera t ion 
Wet tbewerb 
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Prototypus: marktorientiertes 
Finanzsystem 

bankorientiertes 
Finanzsystem 

Outs ider Kon t ro l l e Ins ider Kon t ro l l e 

Funk t i ons -
p r i nz i p 

<D 
Ti 

• Ke ine Stakeholdergruppe 
hat dominan ten in te rnen 
E in f luß oder ver fügt über 
In fo rmat ionsvor te i l 

• Steuerung erfolgt  über 
Märk te 

• 

• 

Mehrere Gruppen m i t kon -
f l i k tä ren Interessen s ind 
einf lußreich, gut in for -
mier t 
Steuerung über Koopera-
t i on 

J2 Funk t i ons -
M bedingungen 
oj -Μ 
in 
<υ 
It 

• Ante i lse igner: M a r k t fü r 
Unternehmenskont ro l le / 
L i q u i d i t ä t 

• Gläubiger : Ann 's Leng th 
Lend ing 

• M i ta rbe i te r : E x i t - O p t i o -
nen 

• 

• 

• 

Antei lse igner: An te i l s -
konzent ra t ion / Kon t ro l l e 

Gläubiger : Relat ionship 
Lend ing 
Mi ta rbe i te r : Ins ide 
Inf luence 

Tradeoff • I n Kon f l i k t f ä l l en  eher 
Abwande rung als Wider -
spruch 

• In tensive in terne Aus t ra -
gung von K o n f l i k t e n 

C) System der Unternehmensstrategie 

Strategie der 
we i ten Sprünge 

Strategie der k le inen, 
präzisen Schr i t te 

Funk t i onsp r i nz ip • F lex ib le S t ruk tu ren du rch 
Schaffung  u n d Auf rechter -
ha l tung von outs ide-
Opt ionen 

• Stabi le S t ruk tu ren du rch 
E inbez iehung al ler Bete i -
l ig ter i n die Entschei -
dungs f indung 

Funk t i ons -
bedingungen 

• Wenig spezif ische 
Inves t i t ionen 

• Ger inge Bedeutung 
imp l i z i t e r Verträge 

• Geringe In format ionsaus-
s ta t tung der Stakeholder 

• Häuf ige Umfe ldverände-
rungen 

• 

• 

• 

• 

Große Bedeutung f i rmen-
spezif ischer Invest i t ionen 
Imp l i z i t e Verträge auf 
Basis gegenseit igen Ver-
trauens 
Gut in fo rmie r te  Stake-
holder 
S tab i l i t ä t des Umfelds 

Tradeoff • Schnel le Anpassungen, 
geringere „Tref fgenauig-
k e i t " 

• Zei t in tens ivere Anpassung, 
hohe „Tre f fgenauigke i t " 

7 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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Zusammenfassung 

Finanzsystem und Komplementarität 

Wenn man untersuchen möchte, ob sich die Finanzsysteme verschiedener 
Länder i m Verlauf der le tz ten Jahre aneinander angegl ichen haben oder dem-
nächst angleichen werden, b raucht man ein Konzept zur Beschreibung von 
Finanzsystemen, du rch das wesentliche  S t ruk tu ren , deren Unterschiede und Ver-
änderungen erkennbar werden, ohne dabei i n „Systemgeschwafel" (D. Schneider) 
abzuglei ten. W i r haben dafür das Konzept der Komp lemen ta r i t ä t als nü t z l i ch 
ident i f i z ie r t .  Der Be i t rag ste l l t dieses Konzept vor u n d sol l seine E ignung belegen. 
Le tz t l i ch geht es dabei auch u m die Frage, ob reale Finanzsysteme konsistente 
Systeme m i t komplementären Elementen darstel len. 

Nach der Vorste l lung der formalen Konzepte der Komp lemen ta r i t ä t u n d der 
Konsistenz w i r d „das F inanzsystem" auf seine Komp lemen ta r i t ä t untersucht . 
Dazu w i r d e in Finanzsystem aus der S icht von Unte rnehmen des n ich t f inanz ie l len 
Sektors als e in System gekennzeichnet, das aus dre i Tei lsystemen besteht. Das 
erste Tei lsystem ist das Finanzierungssystem einschl ießl ich F inanzsektor u n d 
Mustern der Unternehmensf inanz ierung,  das zwei te das Corporate-Governance-
System u n d das d r i t t e das Unternehmens-Strateg ie-System. 
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Fü r al le dre i Teilsysteme w i r d - a l lgemein u n d m i t Bezug auf die Finanzsysteme 
Deutschlands, Japans u n d der U S A - gezeigt, i nw iewe i t die Elemente der betreffen-
den Teilsysteme untere inander komplementär sind, und geprüf t ,  ob sie i n ih ren Aus-
prägungen auch konsistent s ind, d .h . w i r k l i c h „zue inander passen". Untersuch t 
w i r d auch die Komp lemen ta r i t ä t u n d Konsistenz zwischen den Tei lsystemen selbst. 

Der Be i t rag endet m i t Über legungen über die A n w e n d u n g des Komp lemen ta r i -
tätskonzepts. Dass e in F inanzsystem die Eigenschaft der Komp lemen ta r i t ä t auf-
weist , hat n i ch t nu r wei t re ichende I m p l i k a t i o n e n für die Me thod i k der Analyse 
von Finanzsystemen, sondern auch für die Vorhersehbarkei t der E n t w i c k l u n g von 
Finanzsystemen u n d dami t fü r die Wahrsche in l ichke i t einer Konvergenz von 
Finanzsystemen, für deren Eff iz ienzeigenschaften  u n d für die Mög l ichke i ten , 
Finanzsysteme durch gestaltende Eingr i f fe  zu verbessern. (JEL G30, Ρ 51) 

Summary 

Being able to i den t i f y the essential features of f inanc ia l systems is an impo r tan t 
p recond i t ion to car ry ing out any sound assessment of whe ther the f inanc ia l sys-
tems of di f ferent  countr ies are t r u l y di f ferent,  have become more s im i la r i n recent 
years, or are l i ke l y to converge i n the future. For th is purpose, i t is necessary to 
recognise tha t f i nanc ia l systems are indeed systems and must be discussed as 
such, bu t w i t h o u t laps ing in to sc ient i f ica l ly meaningless „Systemgeschwafel" (or 
„systems waf f le " ,  as D. Schneider has cal led i t ) . 

We have found the concept of complementar i t y to be very he lp fu l i n th is 
respect. Two elements of a g iven system are considered complementary i f there is 
po ten t ia l for a h igher value of one element to increase the marg ina l value con t r i -
b u t i o n of the other element. I f th is po ten t ia l is f u l l y exp lo i ted, a system is cal led 
coherent. A n impor tan t imp l i ca t i on of th is concept is tha t there can be more t han 
one coherent system compr is ing the same set of complementary elements, bu t w i t h 
c lear ly d is t inc t values of these elements. 

A f te r  present ing the concepts of complementar i ty and coherence, and the speci-
f ic ind icators used to quan t i f y them, the paper moves on to app ly these concepts 
by analys ing rea l -wo r l d f inanc ia l systems. For the specif ic purposes of th is paper, 
f inanc ia l systems are construed as consist ing of three subsystems. They are: enter-
pr ise f inanc ing, i n c l ud i ng relevant aspects of the f inanc ia l sector; corporate gov-
ernance; and corporate strategy. 

The paper demonstrates that , i n f inanc ia l systems i n general, each of the three 
subsystems is composed of complementary elements, and tha t i n the German, the 
Japanese, the B r i t i s h and the US f inanc ia l systems, the subsystems are largely 
coherent. I t is then shown tha t the three subsystems are also complementary to 
one another and, i n the case of the four countr ies i n quest ion, tha t they also fo rm 
coherent overa l l systems. 

The paper concludes by demonst ra t ing tha t the concept of complementar i t y has 
far- reaching  imp l i ca t ions for a l l efforts  to shape, and possib ly improve, the s t ruc-
ture of f inanc ia l systems, and even more impor tan t imp l i ca t ions for h o w f inanc ia l 
systems funct ion. I f complementar i ty is strong, there is a real poss ib i l i t y tha t the 
convergence of r ea l -wo r l d f inanc ia l systems, w h i c h many pract i t ioners and scholars 
cur ren t ly bel ieve w i l l take place, is a convergence towards an inef f ic ient  system. 
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Elektronische M ä r k t e für Finanzdienstleistungen 

Von E i r i k Sv ind land, Be r l i n 

I . Einleitung 

Die folgenden Beobachtungen zum Inha l t der Wirtschaftspresse  be-
schreiben das Thema dieses Aufsatzes: 

- Vor 5 Jahren waren In te rne t -Bank ing u n d D i rek t -Broker , die ihre 
Dienste für P r i va tkunden über das Internet anbieten, ein Thema für 
speziel l interessierte, eher technisch versierte Kunden der F inanz-
dienstleister. Inzwischen verbrei ten auch Boulevardzei tungen die 
Kunde von den Vorzügen dieser Finanzdienst le ister - ein riesiges 
Informat ionsangebot,  schnelle Annahme und A b w i c k l u n g von Order, 
Kon tak te r und u m die Uhr. D ie Zah l der Pr iva tkunden, auch K le inan-
leger, die diesen Weg über das offene  Netz wählen, wächst so schnell, 
daß das Homebank ing m i t dem Telefon schon als Aus laufmodel l 
gehandelt w i rd , obwoh l mehr Kon ten noch auf diesem Wege verwal te t 
werden als über das Internet. Ze i tungen ber ichten über Sicherhei tsr i -
s iken des offenen  Netzes u n d über die gelegentl ichen Staus und uner-
war te ten Verzögerungen, anläßl ich v ie l beachteter Akt ienemissionen. 
D ie Banken und Onl ine-Dienste p lanen schon die nächste Generat ion 
von Onl ine-Banken. Sie wo l len besondere In ternet -Por ta le für umfas-
sende Angebote an Finanzdienst le is tungen und verwandten Produkten, 
einschl ießl ich Versicherungen u n d Leasing einr ichten. A u c h F i rmen-
kunden sollen auf diesem Wege angesprochen werden. D ie F i l i a len vor 
Or t sollen stark dezimier t werden. 

- Vor 5 Jahren haben Börsen u m die Eigentumsrechte an den Börsen-
daten, w ie Kurse, gekämpft , u m die - m i t Echtze i t -Kursen - versorgten 
Börsenmitgl ieder, an sich zu b inden und u m ze i t l i ch verzögerte Daten 
zu verkaufen. Es wurde d iskut ie r t , ob und w ie der Staat eingreifen 
müßte, u m die für den Vergleich von konkur r ie renden Börsen erforder-
l iche Transparenz herzustel len. D ie Mi tg l ieder er ledigten dieses Regu-
l ierungsproblem indem sie ihre In format ionen m i t Kunden te i l ten, u m 
diese an sich zu b inden. D a m i t starb auch das Geschäft m i t den 
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Daten. Inzwischen geben die Börsen ihre Kurse i n Echtzei t gegen n ied-
rige Gebühren an jedermann - auch an Nachr ichtensender - u m auf 
sich als Handelsplatz aufmerksam zu machen. U n d die F inanzdienst -
leister verbrei ten auf ih ren In ternet -Sei ten neben Ech tze i t -Kurs in fo r -
mat ionen auch ihre Analysen zu diesen Kursen tw ick lungen . 1 

- Vor 5 Jahren waren Börsenreformen  ein beachtetes u n d umstr i t tenes 
Thema. I n Deutsch land versuchten die Kursmak le r ihre Pfründe zu 
bewahren und die E in füh rung eines modernen elektronischen Handels-
systems zu verh indern. A n der Londoner Börse verh ie l ten Mi tg l ieder 
sich ähnl ich. Dor t gab es auch darüber Strei t , daß die Marke tmaker 
einen k le inen In format ions vorsprung hatten, u n d daß große Wertpa-
p ie rhäuser /Banken ihre Börsenmitg l iedschaf t  als Grundlage fü r die 
E n t w i c k l u n g u n d A n b i n d u n g von ih ren eigenen, sogenannten propr ie-
tären Handelssystemen nutzen. D ie Interessenkonf l ik te exist ieren 
noch, aber es ist ke in Thema mehr, daß Börsen eine elektronische Han-
delsp la t t form anbieten, u n d daß die angeschlossenen Handelssysteme 
der Wertpapierhäuser u n d Banken eine Vernetzung der Börsen verur-
sachen. Jetzt werden die Börsen auch über den Hande l i m In ternet 
vernetzt. Banken b i lden Netzwerke, u m den Wertpapierhandel i m 
Internet auf die Weise zu erwei tern, daß der Kunde einer angeschlosse-
nen Bank i n jedem Land, i n dem andere Banken am Netz angeschlos-
sen sind, an den dor t beheimateten Börsen hande ln kann. 

- Vor 5 Jahren wurde i n g le ichlautenden Erk lä rungen aus F rank fu r t  u n d 
Paris mi tgete i l t , daß die Frank fur te r  Wertpapierbörse m i t der Börse i n 
Paris und die Deutsche Terminbörse m i t der M a t r i f  auf der Grundlage 
gemeinsamer deutsch-französischer  P la t t fo rmen für den Wertpapier-
u n d Der ivatenhandel kooper ieren werden. Es wa r geplant, das e lektro-
nische Handelssystem der Franzosen an beiden Plätzen für den Kassa-
mark t und das System der Deutschen Terminbörse an beiden Plätzen fü r 
den Terminmark t zu verwenden. D ie In i t ia to ren konnten dieses Vorha-
ben jedoch n ich t verw i rk l i chen, da die Mi tg l ieder für andere Reformen 
der Handelssysteme opt ierten. A u c h danach haben die Börsen Koopera-
t ionen geplant und Fusionen angestrebt - u n d i n einigen Fäl len ist das 

ι Bezeichnend ist der folgende, le icht gekürzte, Text aus einer Bei lage zu einem 
k ü r z l i c h erhal tenen Kontoauszug: „Ste igen Sie auf i n die Welt des In te rne t -Broke-
rage u n d hande ln Sie Ak t i enwer te an a l len deutschen M ä r k t e n m i t Deutschlands 
On l ine-Broker Nr. 1. Egal , ob Sie Ak t i en , Fonds oder Opt ionen u n d Futures inve-
st ieren - X X X bietet besonders günst ige Transakt ionsgebühren, kostenlose Real-
t ime-Kurse , I n t radaz -Hande l u n d Prof i t ipps aus einer der bel iebtesten Commun i -
ties Europa. U n d das alles auf schnel lstem Wege - jetzt auch per WAP-Brokerage 
m i t dem Handy für vo l l kommene M o b i l i t ä t " . 
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Vorhaben auch real is iert worden. Aus der Deutschen Terminbörse u n d 
der SOFFEX (Swiss Opt ions and F inanc ia l Futures Exchange) wurde i m 
Jahre 1998 die Eurex gebi ldet, u n d entsprechende Terminbörsen i n 
Frankre ich, I ta l ien u n d Spanien b i ldeten Globex. D ie Euronext-Börse, 
eine Fusion der Börsen i n Paris, Brüssel und Amsterdam, sol l i m Sep-
tember 2000 vol lzogen werden. Diese Eu ronex t -Gründung hat Gesprä-
che zwischen den Börsen i n F rank fu r t  u n d London dahingehend beein-
f lußt, daß diese Börsen n u n ebenfalls eine Fusion unter dem Namen 
In te rna t iona l Exchanges ( iX) angekündigt haben. 

Das Thema dieses Aufsatzes ist: Weshalb t ra t die beschriebene En t -
w i c k l u n g von elektronischen Märk ten ein (Abschni t t 2)? Welche Folgen 
hat diese E n t w i c k l u n g für die Organisat ion von Handelsp la t t fo rmen 
(Abschni t t 3) und für die S t r uk tu r der F inanzmärk te (Abschn i t t 4)? Was 
beinhal te t diese E n t w i c k l u n g für öffent l iche  Instanzen, die sich m i t der 
Regul ierung und Aufs ich t von F inanzmärk ten befassen, u m das systemi-
sche Ris iko zu kont ro l l ie ren, oder u m die Märk te als Vermi t t le r zwischen 
Sparern u n d Investoren zu gestalten (Abschni t t 5)? I m Abschn i t t 6 
werden die Ergebnisse zusammengefaßt. 

I I . Motoren der Entwicklung 

1. Änderungen  von Rahmenbedingungen 

Eine gängige Deu tung dieser E n t w i c k l u n g von elektronischen Märk ten 
für F inanzdienst le is tungen ist, daß sie aus eff izienzsteigernden  Reakt io-
nen auf Veränderungen der Rahmenbedingungen resul t ier t . 

H ins i ch t l i ch der ins t i tu t ione l len Rahmenbedingungen handel t es sich 
i n erster L in ie u m 

• die E in füh rung von l ibera len nat ionalen Regul ierungen der Märk te für 
Finanzdienst le istungen. 

I n unserem europäischen Umfe ld kamen ins t i tu t ione l le Maßnahmen 
zur Komp le t t i e rung des Gemeinsamen Marktes für Geld u n d K red i t 
h inzu, vor a l lem 

• gemeinsame Rahmenvorschr i f ten  für Anb ie te r von F inanzdienst le i -
stungen, w ie die Wertpapierd ienst le is tungsr icht l in ie der E U 2 , 

2 R ich t l i n ie des Rates der Europäischen Gemeinschaften über Wer tpapierd ienst -
le is tungen vom 10. M a i 1993 (93 /22 /EWG) , A m t s b l a t t der Europäischen Gemein-
schaften Nr. L 141/27 vom 11.6.1993 
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• die E in füh rung der gemeinsamen Währungseinhei t Euro, 

• die In tegra t ion der nat ionalen und pr iva ten Zahlungssysteme mi t te ls 
eines gemeinsamen, neuen Systems (TARGET). 

Somit wurden Anb ie ter von Finanzdienst le is tungen m i t neuen K o n k u r -
renten konf ront ier t ,  die bisher aufgrund der ins t i tu t ione l len Hindernisse 
gegen einander geschützt waren. 

Diese ins t i tu t ione l le Sichtweise l iefert  einen wesent l ichen Tei l der A n t -
wo r t auf die Frage nach den Ant r iebskrä f ten,  aber auch n ich t mehr, da 
sie das Verhal ten der Anb ie ter i m Fokus hat. Anb ie ter s ind bekann t l i ch 
oft geneigt, Wettbewerbsprobleme auf die Weise zu verhindern, daß sie 
den Wettbewerb meiden ( imp l i c i t col lusion) oder mi t te ls eines Kar te l ls 
exp l i z i t ausschließen. W i r brauchen also auch eine ergänzende E rk l ä rung 
dafür,  daß diese Reakt ion ausbl ieb. Sowohl das Verhal ten der Kunden als 
auch das H inzu t re ten neuer Anb ie ter b ieten sich als Erklärungsansätze 
an, wenn w i r auch die Veränderungen der technologischen Rahmenbe-
dingungen berücksicht igen: Es fanden For tschr i t te der elektronischen 
Verarbei tung u n d Vermi t t l ung von In format ionen statt , die bedingen, daß 

• sehr viele In fo rmat ionen gr i f fberei t  s ind u n d m i t f rüher  kaum vorste l l -
baren Geschwind igke i ten analysiert , aufbereitet  u n d übermi t te l t 
werden können, 

• mündl iche, schr i f t l iche oder mu l t i -med ia Kommun ika t i onen spielend 
räuml iche Abstände überbrücken. 

M i t diesen Veränderungen gingen umfangreiche Invest i t ionen i n die 
Ausrüs tung für die Datenverarbe i tung u n d K o m m u n i k a t i o n einher, die 
t iefgreifende  Konsequenzen für die Märk te für F inanzdienst le is tungen 
haben mußten. Denn einerseits sanken die var iab len marg ina len In for -
mat ions- und Transakt ionskosten, andererseits wuchsen die f i xen Kosten 
u n d die opt imale Betriebsgrößen. Das heißt: Du rch Änderungen von 
technologischen Vorgaben wurden die Anb ie te r von F inanzdienst le is tun-
gen i n die Lage versetzt, a) neue elektronisch unterstütz te Produkte u n d 
Märk te e inzuführen und b) sich an potent ie l le Kunden zu wenden, die 
bisher räuml i ch zu we i t ent fernt waren. U n d aufgrund der Invest i t ionen 
sahen sich die Anb ie ter gezwungen, diese Mög l ichke i ten zu nutzen. Des-
halb mußte der Wettbewerb u m Kunden und Märk te intensiver werden. 
D ie Märk te wurden somit i n dem Sinne effizienter,  daß einige Preisunter-
schiede und Gewinnmargen reduziert u n d die Reakt ionen auf neue In for -
mat ionen beschleunigt wurden. I l l us t ra t i v ist das folgende Beispiel: 
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2. Mobile  Großkunden  mit  Marktmacht 

Marketmaker, w ie w i r sie zum Beispiel aus der London Stock 
Exchange (LSE) kennen, verhandeln sowohl über den Kurs als auch die 
Provision, wenn sie einen Au f t r ag von einem Großkunden haben möch-
ten. Bedeutende Investoren konnten und können we i te rh in ihre M a r k t -
macht so nutzen, daß sie sowohl die ausgewiesene Bezahlung für Mak le r -
dienste drücken als auch den Kurs zu eigenen Gunsten beeinflussen. 
Diese beiden Gegenstände der Verhandlungen hängen i n der Weise 
zusammen, daß der Investor auch den Spread zwischen A n - und Ver-
kaufskurs als eine Provis ion des jewei l igen Marketmakers deutet, we i l er 
dem Marke tmaker i m Fal le eines Kaufs einen höheren Kurs zahlen muß 
als er be im Verkauf desselben Papiers erzielt. Von dieser E ins icht ist der 
Weg n ich t we i t zu der Ans icht , daß der A k t e u r an der Börse seine Prov i -
sion gle ich zwe imal ver langt, u n d daß der Unterschied zwischen A n - u n d 
Verkaufskursen  läst ige Transakt ionskosten darstel l t , die als Bezahlung 
an die Betreiber des Handelssystems h inre ichend sein müssen. D u r c h 
diese A r t der Verhandlungen entstand zunächst ein beacht l icher Unter -
schied zwischen den Provis ionszahlungen der p r iva ten Anleger u n d der 
ins t i tu t ione l len Investoren. Integr ier te Wertpapierhäuser, die Broker- , 
Investmentbank- u n d Abwick lungsd iens te anbieten, f ingen an Großanle-
ger, w ie Wertpapierfonds,  m i t b i l l igen, oft kostenlosen Handelsdiensten 
zu versorgen, u m weitere Dienste zu verkaufen. Oft setzen die Fondsma-
nager durch, daß der Marke tmaker nu r m i t dem Spread zwischen A n -
und Verkaufskurs  ent lohnt w i rd . I m Jahre 1994 waren noch 70% der 
Umsätze m i t d i rek ten Provis ionszahlungen verbunden. Heute ist der 
A n t e i l wesent l ich kleiner. D ie k le inen var iab len Transakt ionskosten 
haben diese A u s w i r k u n g von Verhandlungsmacht ermögl icht . 

D ie s inkenden Kommiss ionse inkommen i n diesem Wettbewerb u m 
Großkunden löste einen Konzentrat ionsprozeß aus und erzwang innova-
t ive Geschäf tsprakt iken der verble ibenden Börsenf irmen.  Deshalb w i r d 
das Geschäft an der Londoner Börse n u n von wenigen großen F i rmen 
domin ier t , die integr ier te Finanzdienst le is tungen anbieten und - nach 
al lgemeiner Einschätzung der Branchenkenner - wen ig Geld m i t dem 
Marke tmak ing verdienen. I n der E n t w i c k l u n g ergänzender F inanzdienst -
leistungen, dazu gehört auch die Verbesserung der Te lekommunika t ion 
m i t S tammkunden, l iegt der innovat ive Tei l des Geschäfts. 
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3. Kostendruck  induziert  Neuerungen 

Die Arbei tshypothese ist, daß die Käufer von Finanzdienst le is tungen 
kostenbewußt u n d mob i l sind, neue günstige Angebote schnell annehmen 
u n d m i t diesem Verhal ten einen D ruck auf die Preise und einen Zwang 
zur E in füh rung von eff izienzsteigernden  Neuerungen ausüben, der stär-
ker ist als der Widers tand der potent ie l len Verlierer. Dabei g ing es 
zunächst vornehml ich u m die Anz iehung von Kunden, die große Umsätze 
br ingen. Wieder kann die E n t w i c k l u n g an der größten europäischen 
Wertpapierbörse als I l l us t ra t ion dienen: 

A ls Körperschaf ten  waren u n d s ind die europäischen Börsen insbeson-
dere an den großen Umsätzen aus den Auf t rägen der Fondsmanager 
interessiert. I n dem Zusammenhang stel l ten sie vor r u n d 15 Jahren fest, 
daß sich der B lockhande l i n den außerbörsl ichen Bereich oder gar zu 
einer anderen Börse verlagert, wenn das eigene Handelssystem n ich t den 
Ansprüchen der Auf t raggeber  entspr icht . Der Anlaß damals war die Bör-
senreform i n London i m Jahre 1986, die als „ B i g Bang" verkauf t  wurde. 
Damals wurde gegen den Widers tand der Mak le r der Parket thandel 
durch das Telefonhandelssystem „Seaq" ersetzt und die Maklergebühren 
wurden zugleich freigegeben. D ie Broker erhie l ten darau fh in viele A u f -
träge aus anderen europäischen Ländern. E i n beacht l icher Tei l des Han-
dels m i t l i qu iden europäischen A k t i e n wander te so zu „Seaq In ternat io -
na l " . D ie Pariser Börse reagierte als erste. Sie insta l l ier te e in au tomat i -
sches elektronisches Handelssystem (EHS) und hob zugleich ihre 
bisherige Gebührenordnung für die Dienste der Mak le r auf. D a m i t 
wu rden Standardt ransakt ionen i n französische A k t i e n i n Paris b i l l i ger 
als i n London. Investoren i n London f ingen fo lg l ich an, Auf t räge nach 
Paris zu geben, und weniger Auf t räge kamen aus Frankre ich nach 
London. Diese Er fahrung,  daß die F lex ib i l i t ä t i m Marketmaker-System 
n ich t ausreicht, u m die erforder l ichen  n iedr igen Transakt ionskosten zu 
erzielen, machte Schule. Andere europäische Börsen ho l ten auf dieselbe 
Weise Handel aus London zurück. D ie angeführte Reduk t ion der Broker-
kommiss ion erwies sich als unzureichend, um diese Rückwanderung zu 
stoppen. 

„Heute kostet eine Transakt ion am Bancomat ungefähr zwei Franken. 
Eine Börsentransakt ion ink lus ive A b w i c k l u n g sollte n ich t mehr 
kos ten . " 3 M i t dieser Formu l ie rung hat der Urheber v ie l le icht über t r ie-
ben, aber die R ich tung der E n t w i c k l u n g von Börsensystemen zutreffend 

3 Jaques de Saussure  von Pictet & Cie i n Genf, Schweizer Bank 94/5, S. 18. 
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beschrieben. D ie erforder l iche  Senkung der Transakt ionskosten ließ sich 
n ich t m i t dem t rad i t ione l len System der London Börse realisieren, da es 
auf der Grundlage funk t ion ie r t ,  daß Marke tmaker E inkommen aus 
Umsätzen und Ris ikoübernahme erhalten. I n F rank fu r t  wa r die S i tua t ion 
m i t Ku rsmak le rn ähnl ich. A n beiden Börsen überzeugte diese Problem-
stel lung le tz t l i ch die Börsenle i tung davon, daß eine wei t re ichende 
Reform des Handelssystems er forder l ich  war, u m die Börse zu erhalten. 

4. Technische  Neuerungen  ermöglichen  neue Organisationsformen 

Die These i n der Überschr i f t  zu diesem Abschn i t t läßt sich besonders 
gut an H a n d der E n t w i c k l u n g von sogenannten propr ie tären Handelssy-
stemen veranschaul ichen: Als Datenverarbei tungen und K o m m u n i k a t i o n 
durch technologische For tschr i t te stark verb i l l i g t u n d enorm be-
schleunigt wurden, belebte dies zunächst das Geschäft der Verbre i tung 
von Nachr ichten. Danach wurden elektronische Informat ionsdienste m i t 
wei teren Geschäften gekoppelt , we i l komplexe, in terak t ive In format ions-
prozesse ohne nennenswerte Verzögerungen i n we l twe i ten K o m m u n i k a -
t ionsnetzen ablaufen können. Nach diesem Muster r ichteten Börseninfor-
mationsdienste we l twe i te Handelssysteme ein. 

E in ige etabl ierte F inanz in termediäre (Banken und Wertpapierhandels-
häuser) haben den umgekehrten Weg eingeschlagen. Sie geben ausge-
wäh l ten Kunden Onl ine- In format ionen über die E n t w i c k l u n g an der 
Börse u n d bieten zugleich Handelsdienst le istungen an. 

Den erforder l ichen  Real - t ime-Zuf luß von or ig inären Börsendaten 
erhal ten die Intermediäre aufgrund ihrer Börsenmitgl iedschaft .  D ie 
Informat ionsdienste erhie l ten i hn also m i t dem Erwerb von Börsensitzen. 
Das bekannteste Beispiel ist Inst inet von Reuter: 

A ls die LSE 1986 den Parket thandel abschaffte  und das elektronische 
Handelssystem Seaq einführte, wu rden die technischen Erfordernisse  für 
eine A n b i n d u n g eines propr ie tären Handelssystems er fü l l t .  Inst inet 
erwarb deshalb eine Maklerzulassung an der LSE. Zuvor wa r Inst inet 
M i tg l i ed an amer ikanischen Börsen m i t entsprechenden Handelssyste-
men (einschl ießl ich der Nasdaq). Wel twei t kauf te sich die Gesellschaft 
den Zugang zu den Handelssystemen von Börsen. Eine deutsche Tochter-
gesellschaft, Inst inet GmbH, wurde i m Januar 1993 als Fre imak ler an 
der Frank fur te r  Wertpapierbörse zugelassen. E i n Jahr später wurde die 
Mi tg l iedschaf t an der Börse i n Zü r i ch auf eine analoge Weise erworben, 
und als letzte w ich t ige Bast ion i n Europa gaben die Behörden und die 
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Börse i n Paris i m A p r i l 1994 nach u n d akzept ier ten Inst inet als Händler. 
Z u dem Ze i t punk t hat te diese Gesellschaft we l twe i t r u n d 500 Beschäf-
t ig te u n d r u n d 1500 Kunden, die über 3500 Ins t inet -Händlersch i rme ver-
fügten. 

Das Handelssystem von Inst inet wurde für den Bedarf  von ins t i t u t i o -
nel len Investoren sowie anderen In termediären konz ip ier t . D ie Ge-
schäftsidee ist, daß die K u n d e n die bereitgestel l te Hande lsp la t t fo rm für 
Geschäfte m i t anderen Kunden nutzen sollen. Au fg rund ihrer M i t g l i ed -
schaft an Börsen kann sie jedoch auf Kundenwunsch an einer der 
zugängl ichen Börsen als Mak le r tä t ig werden. 4 

Der nächste technologisch naheliegende Schr i t t war, das elektronische 
Handelssystem von den etabl ier ten Börsen abzukoppeln und dami t eine 
neue eigenständige Börse zu b i lden. Tradepoint ist e in bekanntes Bei -
spiel. Der Betreiber, m i t Si tz i n London, beantragte u n d erhie l t den 
Status einer „Registered Investment Exchange" . 

Propr ietäre Handelssysteme, w ie Inst inet u n d Tradepoint , wu rden für 
Finanzdienst le ister und ins t i tu t ione l le Investoren eingerichtet. Sie s ind 
geschlossene Systeme - das heißt: Der Hande l kann nu r m i t H i l fe von 
besonderen Händlersch i rmen erfolgen, die vom Systembetreiber vermie-
tet werden. Diese Schirme bef inden sich am Ende von besonderen Stand-
le i tungen zum Rechner des Systemanbieters. Für andre Kunden, w ie zum 
Beispiel wohlhabende Pr iva tkunden, r ichteten Banken zunächst Systeme 
ein, die m i t dem pr iva ten Telefon erreicht werden. Danach kam die Ver-
b re i tung von Internet-Anschlüssen, die eine Übers ied lung der Handels-
systeme ins In ternet ermögl ichte. 

D ie „Computerbörse" , die i m we l twe i ten Internet etabl ier t w i rd , ist 
eine der relevanten Nutzungen dieses Kommunikat ionssystems. Sie muß 
sich als geschlossene Veranstal tung mi t te ls Paßwort, verschlüsselter 
In fo rmat ion u. ä. gegen die Tei lnahme Dr i t t e r abschotten. 

Mak le r können sich für den Hande l v ia Internet anbieten als 

- Vermi t t lungsdienst , der die Auf t räge an die betref fende/gewähl te 
Börse wei ter le i te t und dor t zur Aus führung br ing t , 

- als Wertpapier laden, der anbietet, die aufgel isteten Wertpapiere zu den 
angegebenen Kursen zu kaufen'bzw. verkaufen, 

4 U m die r is ikobed ingte Z u r ü c k h a l t u n g von potent ie l len K u n d e n abzubauen, 
übernahm Ins t inet das Kon t rahen tenr i s i ko - das heißt, Ins t ine t k o m m t i n jedem 
Geschäft als Kon t rak tpa r t ne r sowoh l des Käufers als auch des Verkäufers  vor u n d 
r ichtete deshalb auch ein eigenes Clear inghaus ein. 
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Al le diese Anwendungen der modernen Kommunikat ions techno log ie 
haben den Wettbewerb zwischen t rad i t ione l len Börsen und pr iva ten 
Handelssystemen in tens iv ier t und verursacht, daß der Unterschied der 
Handelswege - aus der Sicht der Anleger - verschwindet. Dam i t wurde 
die Eff izienz  der Märk te bei s inkenden Transakt ionskosten verbessert 
und die Zah l der relevanten Handelsangebote erhöht. 

I I I . Konsequenzen für die Organisation des Handels 

Die elektronischen Handelssysteme von Börsen, die nun repräsentat iv 
sind, haben die folgenden v ier Merkmale: 

1. Das offene  Orderbuch:  Über ihre Terminals geben die angeschlossenen 
Händ ler Kau f - und Verkaufsangebote i n den zentralen Systemcompu-
ter ein. Sofort  erscheinen diese Angebote auf den Mon i to ren der 
Händler. A l l e Händ ler haben also denselben E inb l i ck i n das Order-
buch; jeder Händ ler hat dieselbe gleichberecht igte Mög l ichke i t , auf 
neue Order zu reagieren. 

2. Die automatische  Ausführung:  D ie erste Generat ion der e lek t ron i -
schen Börsensysteme - w ie Nasdaq (der nordamer ikanischen Nat iona l 
Associat ion of Securit ies Dealers), Seaq (der Londoner Börse), IB IS 
(der Frank fur te r  Börse) - beschränkte sich auf die Vermi t t l ung von 
Angeboten. Der Händ le r mußte also das Telefon oder ein anderes Com-
putersystem benutzen, u m ein Angebot anzunehmen. Dabei hat te er die 
Mög l ichke i t , b i la te ra l eine Verbesserung der Kond i t i onen auszuhan-
deln. D ie neuen Systeme lassen solche b i la tera len Nachbesserungen 
n ich t zu, da das Computerprogramm Anweisungen für die Iden t i f i ka -
t i on u n d Aus führung von zueinander passenden Angeboten enthäl t . 

3. Betreuung  von weniger  liquiden  Werten:  Beauftragte Händler, die 
sogenannten Betreuer, s ind verpf l ichtet ,  A n - und Verkaufskurse  für 
A k t i e n zu stellen, die ohne diese Zuordnung wen ig l i qu ide wären. M i t 
eigenem K a p i t a l b i l den diese Betreuer also einen Mark t , i n dem sie 
sich verpf l ichten, die jewei ls zugeordneten A k t i e n zu kaufen oder zu 
verkaufen. Sie s ind i m Pr inz ip Marketmaker. Das Pr iv i leg der k lassi -
schen Marketmaker, daß sie selbst ihre A n - und Verkaufskurse 
best immen, haben auch die Betreuer. A u c h die quant i ta t i ve Beschrän-
kung der Verpf l ichtung, Geschäfte zu diesen Kursen auszuführen, ent-
spr icht der klassischen Marketmaker-Regelung. Der Betreuer ist also 
verpf l ichtet ,  einzelne Geschäfte innerha lb einer vorher festgelegten 
Größenordnung abzuschließen, wenn sein Angebot angenommen w i rd . 
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4. Kein  Parketthandel : A ls die erste Generat ion elektronischer Börsen-
systeme eingeführt  wurde, verschwand der klassische Parket thandel -
das heißt: D ie t rad i t ione l len, physisch anwesenden Makler, die sich 
u m einen Standor t i m Börsensaal versammelten und nach einem fest-
gelegten Auk t i onsp r i nz ip Abschlüsse tät igten, wu rden überf lüssig. A n 
der Börse i n London wurde dami t auch die physische Anwesenhei t 
abgeschafft.  A n anderen Börsen behie l ten die Händ le r zwar ih ren 
Arbei tsp la tz , dieser wurde jedoch zu einem Computer -Arbe i tsp la tz 
umgestaltet: Sie erhie l ten mehr oder weniger abgeschlossene Büros 
innerha lb des Börsengebäudes. M i t der E in füh rung des automat ischen 
Match ing von zueinander passenden Angeboten haben auch die letz-
ten (technischen) Gründe für die Auf rech terha l tung  sehr kostspiel iger 
Arbei tsp lätze außerhalb der Geschäftsräume der jewei l igen Wertpa-
p ierhandelsf i rma an Bedeutung verloren. 

D ie E n t w i c k l u n g i m Bereich der Transakt ionskosten zeigt, daß eine 
akkomodierende Neugesta l tung des Handelssystems zwei Richtungen zur 
Wahl hat: 

a) D ie E in füh rung eines Systems m i t der Eigenschaft, daß der bisherige 
Unterschied zwischen A n - u n d Verkaufskursen  ent fä l l t ; der Verkäufer 
eines Papiers erhäl t also den Preis, den der Käufer bezahlt . E iner der 
zwei Ak teure oder beide bezahlen dem Betreiber des Handelssystems 
eine Gebühr fü r die Nu tzung seines Systems. 

b) D ie Wei te ren tw ick lung des Systems, i n dem die Wertpapiere ohne 
Transakt ionsgebühren umgesetzt werden, we i l die Ak teure einen 
Unterschied zwischen A n - u n d Verkaufskursen  h innehmen müssen. 

D ie erste E n t w i c k l u n g resul t ier t aus der Spez i f ika t ion des Ma rk tme -
chanismus als einem Auk t i onsmark t u n d einer so wei tgehenden Rat iona-
l is ierung des Handelsprozesses, daß die Börse als ein System für die Ver-
m i t t l u n g und Zusammenführung von Angeboten aufzufassen  ist. Das war 
die üb l iche Wahl bei der E in füh rung der beschriebenen modernen, elek-
t ronischen Handelssysteme. D ie Praxis, daß der Betreiber des Handelssy-
stems mi t te ls eines zentralen E in t r i t t s i n al le Geschäfte die Ris iken fü r 
die Kont rahenten reduziert und die A b w i c k l u n g der Geschäfte beschleu-
n ig t , kann i n diesem Mode l l (a) zum Standard werden. Fü r die a l terna-
t ive, zweite E n t w i c k l u n g (b) w i r d eine Spez i f ika t ion als Händ le rmark t 
verwendet. Daraus kann ebenfalls eine Börse result ieren, die sich als 
zentrale Gegenpartei an a l len Geschäften betei l ig t . Dieses E in t re ten hat 
drei Vortei le: 1) hohe L i q u i d i t ä t der gehandelten Papiere, 2) Käufer u n d 
Verkäufer  best immter A k t i e n wahren ihre Anonymi tä t u n d 3) m i t der 
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Börse als Garant ist die A b w i c k l u n g des Geschäfts gesichert; sie kann 
automat isch erfolgen. Au fg rund dieser Abwick lungss icherhe i t w i r d der 
zentrale E i n t r i t t an Termin- und Optionsbörsen - als E i n t r i t t des Clea-
ringhauses - p rak t iz ie r t . I m Kassahandel be inhal te t der zentrale E in t r i t t , 
daß die Börse zu einem Wertpapierhaus i m Sinne eines Warenhauses 
werden kann. 

Der Bedarf  an geschlossenen Orderbüchern kommt i n dem Model nach 
Muster des Händlermarktes n ich t vor. I m Fal le der a l ternat iven E n t w i c k -
lung auf der Grundlage, daß die Börse als ein System für die Vermi t t l ung 
und Zusammenführung von Angeboten konz ip ie r t w i r d , ent fä l l t die 
Kooperat ion zwischen dem Betreiber der Hande lsp la t t fo rm und Kurs -
maklern. Der Systembetreiber muß die Kursmak le r durch ein Computer-
programm ersetzen, das die n ich t l im i t i e r ten „Zur -Bes ten-Aus führung-
Auf t räge" genau so behandelt , w ie e in Kursmak le r es tu t , wenn er den 
der Mark t lage entsprechenden Kurs feststel l t und Spi tzen über ein offe-
nes Orderbuch oder Eigenhandels ausgleicht .5 

Hins i ch t l i ch der Märk te für wen ig umgesetzte A k t i e n hat die Praxis 
auf den Händ le rmärk ten gezeigt, daß die wen ig gehandelten Papiere 
auch dor t benachte i l ig t sind. Der Marke tmaker /Spez ia l i s t , der die Kurse 
stel l t , legt diese so we i t auseinander, daß er sie oft nu r als eine Verhand-
lungsgrundlage nutz t . Diese Verhandlungsberei tschaft  zeigt er jedoch 
nur gegenüber seinen w ich t igen Kunden. Der Spread der off iz iel len 
Kurse ist eine Reakt ion auf Risikoaversion, die so ausgeprägt ist, daß die 
Börsenlei tungen es für er forder l ich  hiel ten, Regeln für diese Kurs te l l ung 
zu formul ieren  u n d den Spread dabei zu begrenzen. I n Verb indung m i t 
der vermuteten Wei te ren tw ick lung der Handelssysteme kann diese 
Benachte i l igung der wen ig gehandelten Werte n ich t aufgehoben, aber 
eingeschränkt werden. Zwe i Model le verdienen i n dem Zusammenhang 
Beachtung: 

I m ersten Mode l l w i r d das Pr inz ip der Händ le rmärk te so we i te ren tw ik -
kel t , daß die „economies of scope" eine Redukt ion der Kap i ta l r i s i ken 
u n d -kosten verursachen. Das beinhal tet , daß Wertpapierhandelshäuser 
ihre A k t i v i t ä t e n diversi f iz ieren  und zu Groß- u n d Einzelhandels läden für 
Wertpapiere werden und Kap i ta lkos ten deshalb sparen, we i l sie Ris iken 
verschiedener Papiere poolen. Wenn die Börse die Rol le der Händ ler 
übe rn immt und selbst Handelshaus w i r d (b), w i r d dieses Pr inz ip ver-

5 Vgl . u .a. Thorsten  Freihube/Carl-Heinrich  KehrIJan  P. Kranen/Erik  Theissen, 
„Was le isten die Kursmakler? E ine empir ische Untersuchung am Beispie l der 
F rank fu r te r  Wertpapierbörse" , K r e d i t u n d Kap i t a l , 3-1999, zu einer pos i t iven Dar -
s te l lung der gegenwärt igen Rol le von Ku rsmak le r i m Fal le eines Auk t ionsmark tes . 

8 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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wi r k l i ch t . Der erste Schr i t t i n diese R ich tung fand statt , als sich Betre i -
ber von Handelssystemen mi t te ls eines zentralen E in t r i t t s i n al le 
Umsätze einschalteten und auf diese Weise eine Garant ie für die Aus füh-
rung dieser Geschäfte gaben. 

I m a l ternat iven zwei ten Mode l l w i r d das Eigeninteresse der Ak t ienge-
sellschaften an der Ku rsen tw i ck lung und dem Zus tand des Marktes für 
ihre Ak t i e genutzt. Das heißt: Wenn eine Gesellschaft meint , daß die 
L i q u i d i t ä t ihrer A k t i e n iedr ig ist, u n d diesen Defekt als die Folge eines 
fehlenden Engagements von professionellen Ak t i enmak le rn in terpret ier t , 
kann sie etwas dagegen tun. Sie kann einen Mak le r fü r die Mark tp f lege 
bezahlen, wenn das Gesetz dies er laubt . I n Verb indung m i t einem A k -
tiengesetz, das zuläßt, daß die Gesellschaft i n einem gewissen, k le inen 
Umfange die eigenen A k t i e n auf Vorrat hä l t u n d an- und verkaufen darf, 
kann die neue Kommunikat ions techno log ie so eingesetzt werden, daß die 
L i q u i d i t ä t des Marktes gesichert w i r d und die Transakt ionskosten der 
Anleger i n vernünf t igen Rahmen bleiben. 

IV. Konzentration und Wettbewerb 

Die Anb ie ter von Finanzdienst le is tungen u n d die elektronischen 
Märk te , wo die Geschäfte zur Aus führung kommen, b i l den nun ein evol-
vierendes Netzwerk aus: 

- Börsen, die f rüher  als Präsenzbörsen organisiert waren, 

- Handelssysteme, die als Ersatz für die t rad i t ione l len Börsen angeboten 
werden, 

- offene  und geschlossene Handelssysteme, die an Börsen angeschlossen 
sind, 

- Auftragssysteme der Banken und anderer Finanzdienstleister. 

I n diesem Netzwerk werden we i te rh in wesent l iche Veränderungen 
durch Prozesse w ie Konzent ra t ion, Agg lomerat ion u n d die Durchsetzung 
von Innovat ionen stat t f inden. 

H ins i ch t l i ch der Konzent ra t ion l iegt die we i t verbrei tete E r w a r t u n g 
vor, daß eine Europäische Wertpapierbörse und eine Europäische Ter-
minbörse entstehen werden. Diese E rwa r tung beruht auf der Existenz 
von na tür l i chen Monopolen i m Netz der elektronischen F inanzmärk te . 6 

6 Vgl . Johannes M. Groeneveld,  „ D i e dem Konso l id ie rungs t rend i m europäi -
schen Bankensektor zugrundel iegenden K r ä f t e " ,  K red i t u n d Kap i t a l , 3-1999, zu 
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Dennoch ist we i te rh in m i t einem Wettbewerb zwischen Anb ie te rn von 
Handelsplat t formen, w ie Börsen, zu rechnen. 7 

1. Natürliche  Monopole 

Der L iqu id i tä tse f fek t  einer Marktvergrößerung als Folge der A n w e n -
dung moderner Kommunikat ionssysteme, verursacht, daß sich der 
Hande l eines best immten Produkts auf einen M a r k t konzentr ier t . Das 
theoretische Argument für diese empir isch belegte Behauptung ist, daß 
die L i q u i d i t ä t wächst und die Standardabweichung der Kursschwankun-
gen k le iner w i rd , wenn zwei bisher getrennte Märk te zusammengelegt 
werden. 

I m theoret ischen Mode l l imp l i z ie r t dieser Vorte i l der L iqu id i t ä t szu -
nahme, daß der gesamte Börsenhandel eines Wertpapiers oder eines Ter-
m inkon t rak ts auf einen M a r k t konzentr ier t w i rd . M i t anderen Worten: 
D ie L i q u i d i t ä t hat die Eigenschaft eines Produkt ionsfaktors  m i t zuneh-
menden Skalenerträge. Der einzelne M a r k t stel l t deshalb i m theoret i -
schen Mode l l ein natür l iches Monopo l dar. 

Transakt ionkosten, Informat ionskosten, recht l iche Zut r i t tsbar r ie ren, 
nat ionale Grenzen, Zei tunterschiede und mehr te i len Märk te auf, we i l 
sie die Nu tzung des s ingulären Marktes ausschließen oder zu einer rela-
t i v kostspiel igen Lösung machen. I m Fal le der Wertpapiere und der der i -
vat iven F inanzprodukte s ind die Transakt ions- u n d In format ionskosten 
jedoch sehr n iedr ig i m Vergleich zum Wert der Verträge, und da sie 
außerdem zu jeder Tageszeit i n dafür eingerichteten elektronischen Han -
delssystemen gekauft werden können, f indet die theoret isch vorausge-
sagte Konzent ra t ion auf einem Mark tp la t z statt , wenn n ich t pol i t ische 
Maßnahmen oder gewerbl iche Zu t r i t t sbar r ie ren dies verhindern. 

D ie besprochenen Veränderungen der Rahmenbedingungen für die 
Ak teure auf europäischen F inanzmärk ten haben wich t ige Barr ieren 
gegen diese Konzent ra t ion entfernt.  Deshalb mußte die Komb ina t i on aus 
dem Gemeinsamen M a r k t für Finanzdienst le istungen, der Währungs-

einer de ta i l l ie r ten Analyse der Effekte  auf die Konzen t ra t i on i m europäischen 
Bankwesen. 

7 Hartmut Schmid/ Olaf  Oesterhelweg/Kai  Treske,  „De r S t r u k t u r w a n d e l i m 
Börsenwesen: Wettbewerbstheoret ische Über legungen und Trends i m Aus land 
als Le i t b i l de r für den F inanzp la tz Deu tsch land" , K r e d i t u n d Kap i t a l , 3-1997, 
S. 369-411, ve rm i t te ln eine andere, ergänzende Sicht der Wet tbewerbsproble-
ma t i k . 

8 
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un ion und der E in r i ch tung von elektronischen Handelssystemen, die eine 
Fernmi tg l iedschaf t  an Börsen ermögl icht , starke Veränderungen der 
europäischen Börsenlandschaft  auslösen. Da die Investoren u n d ihre 
Agenten ihre Order vorzugsweise an dem Platz ausführen, wo die L i q u i -
d i tä t am größten ist, verursachen sie, daß der Hande l eines Wertpapiers 
seinen Schwerpunk t an einer Börse hat. D ie Papiere haben deshalb 
schon oder erhal ten nun ihre Heimatbörse. 

Da der Hande l der der ivat iven Produkte noch stärker als der 
Hande l einer A k t i e von den Faktoren L i q u i d i t ä t und geringen Trans-
akt ionskosten abhängt, w i r d die Konzent ra t ion dieser Umsätze noch 
schneller vorangetr ieben als der Ak t ienhande l . I n dem Zusammenhang 
wa r es w ich t ig , daß europäische Termin- und Opt ionsbörsen al le Pro-
duk te verloren, die nat ionale Währungen und Zinssätze aus dem 
Gebiet der Währungsun ion als Basiswert hatten. Fo lg l i ch mußten sie 
zum 01.01.1999 neue Euro-Produkte vermarkten. U n d dabei hat te die-
jenige Terminbörse zunächst einen Vortei l , die m i t der Wertpapier-
börse verbunden ist, wo sich größte Basis für die B i l d u n g von Index-
Produkten bef indet . 8 Deshalb wurde Eurex i n 1999 zur größten Der i -
vatenbörse der Welt. 

2. Kooperationen  mit  instabiler  Dynamik 

Diese D y n a m i k des Handels m i t der ivat iven Finanzinst rumente, daß 
sich der Hande l dor t konzentr ier t , wo die kr i t ische Masse für einen l i q u i -
den M a r k t zuerst entsteht, und daß dieser Platz i n der Regel die Börse 
ist, die das betreffende  Produk t einführte, b i lde t jetzt ein H indern is 
gegen die Fusion der Börsen i n F rank fu r t  und London. Es handel t s ich 
u m eines der Probleme bei der Vernetzung von Börsen, die bedingen, daß 
solche Vorhaben instabi le dynamische Prozesse auslösen. Denn die Ver-
netzung kann zwei Formen, haben, die beide eine Verlagerung von 
Umsätzen auslösen: D ie E in r i ch tung von Schni t ts te l len zwischen den 
Handelssystemen der beiden Börsen oder die E in r i ch tung eines In ter -
Ma rke t - I n f  ormationssystems. 

Börsen, die vernetzt werden sollen, haben i m Ausgangspunkt sowohl 
verschiedene Gebühren und Mi tg l iedsbei t räge als auch verschiedene 
Regeln für den Handel . Deshalb besteht die einfachste Lösung dar in , daß 

8 Wenn das Produk t angenommen w i r d , u n d der Umsatz einen gewissen k r i t i -
schen Wert überschrei tet , w i r d es also zu einem Selbstläufer,  w e i l der L i q u i d i t ä t s -
effekt  den eventuel len Nachahmer behinder t . 
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die bete i l ig ten Börsen ih r Handelssystem vereinhei t l ichen, wenn die Ver-
netzung durch Schni t ts te l len der Handelsysteme zustande kommen soll. 
Denn bei der Vernetzung von verschiedenen Systemen entsteht - aus der 
Sicht einer Börsenle i tung - die Gefahr,  daß die Mark t te i lnehmer eine 
Vorl iebe für eines der Systeme en tw icke ln und A k t i v i t ä t e n do r th in ver la-
gern. Das heißt, daß die Händ ler sich v ia der b i l l igeren Börse den E i n -
t r i t t zum gemeinsamen M a r k t verschaffen  (Mi tg l ieds-Arb i t rage) oder zur 
Börse m i t den aus der Sicht der Händ ler vorte i lhaf testen Regul ierungen 
(Regul ierungs-Arbi t rage) wandern würden . 9 

Da keine der Börsenlei tungen eine Lösung verhandeln darf,  die offen-
s icht l ich zu einem Verlust von Mark tan te i l en führen w i rd , hat i h r Koope-
ra t ionsabkommen i m Fal le einer Vernetzung Ähn l i chke i t m i t einem Kar -
te l lvert rag; man muß sich über Harmonis ierungen u n d Verte i lung von 
Pfründen verständigten. Diese Harmonis ierungsprob lemat ik l iegt auch 
h ins ich t l i ch der Abwick lungssysteme für den Kassahandel vor, wenn die 
Vernetzung den Händ le rn eine Wahl zwischen mehreren Clear ing-Häu-
sern eröffnet. 

Neben dem angeführten Bedarf  an Harmonis ierung müssen Börsen, die 
ihre Handelssysteme vernetzen, auch eine Absprache über ihre zukün f -
t ige Arbe i ts te i lung treffen,  denn es g ib t eine natür l i che Arbe i ts te i lung 
der A r t , daß ein Wertpapier bzw. e in Terminkon t rak t nu r an einem Platz 
gehandelt w i r d ( „d ie Konzent ra t ion i n einem Orderbuch pro Wertpa-
p ier" ) . I m Fal le einer Vernetzung der großen europäischen Börsen 
würden zum Beispiel die No t ie rung und die Pflege der hol ländischen 
Werte, z.B. Phi l ips, sowie die A b w i c k l u n g ihrer Umsätze nach Amster-
dam verlagert werden. Fü r London und andere Plätze, die ih ren umfang-
reichen Umsatz i n hoch l iqu iden hol ländischen Werten ver l ieren würden 
und n ich t w ie die Deutsche Börse A G selbst erhebl iche Umsätze aus dem 
Aus land dazu gewinnen würden, ist eine solche Umver te i l ung von 
Hande l keine verlockende Perspektive. 

Der zweite Fal l , daß die Börsen ein In ter -Market - In format ionssystem 
einr ichten, b r ing t dieselbe Harmon is ie rung-Dynamik m i t dem Unter -
schied i n Gange, daß es nun die Verbre i tung der In format ionen ist, die 
eine Umver te i lung von Umsätzen induz ier t . 

I n beiden Fäl len kommen nach und nach dieselben dynamischen 
Kooperat ionsprobleme auf, w ie i m Fal le eines Kar te l ls - das heißt: Nach 

9 Das erk lä r t w a r u m die schon eingeleitete Vernetzung von D T B und M a t i f 
rückgäng ig gemacht wurde, als sich herausstel l te, daß M a t i f i h ren Parke t thande l 
n ich t e instel len würde. 
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u n d nach, wenn einzelne Papiere mehr /wen ige r nachgefragt werden u n d 
neue Werte dazukommen, würden sich die Mark tan te i le der vernetzten 
Börsen ändern. Dabei bekommen einige Tei lnehmer zunehmend den E in -
druck, daß die bestehende Ordnung für sie keine gute Lösung ist. Sie 
drohen, aus der Koopera t ion auszuscheren, und werden seitens der Kar -
te l l füh rung m i t Zugeständnissen/Transfers  vom angesagten Wettbe-
werbsverhal ten abgehalten. M i t zunehmenden Kosten dieser A r t - zu 
Lasten anderer Kar te l lm i tg l ieder - wächst aber die Wahrschein l ichkei t 
für eine E ins te l lung dieser Kooperat ion. Wegen solcher D y n a m i k brechen 
Kar te l le auseinander. Kar te l le ha l ten m i t anderen Worten länger, wenn 
sie Entscheidungen über die Geschäftsbereiche Marke t i ng und Verkauf 
zentral isieren. Also werden Kar te l le m i t zentralen Diensten ausgestattet, 
u m Bestand zu bekommen. 1 0 Das ist das dynamische Argument fü r 
meine These, daß die Kooperat ionen von Börsen eine instabi le D y n a m i k 
haben - entweder w i r d die Kooperat ion ba ld wieder beendet oder m i t 
dem Vol lzug einer Fusion zementiert . 

Das statische Argument für dieselbe These ist, daß die invo lv ier te Bör-
senlei tung den Verlust von eroberten Mark tan te i l en verh indern w i l l . Sie 
muß sich also gegen eine Kooperat ion auf der Grundlage einer na tü r l i -
chen Arbe i ts te i lung entscheiden, wenn der Hande l zuvor - i m Laufe der 
Jahre - aufgrund von anderen K r i t e r i en als dem der Zuordnung zur He i -
matbörse ver te i l t worden ist. Fo lg l i ch vermute ich, daß die Koopera t ion 
i n Form einer Vernetzung nu r dann auf In i t i a t i ve der Börsen zustande 
kommt , wenn die bete i l ig ten Entscheidungsträger erkannt haben, daß 
die erforder l ichen  Anpassungen auf eine Fusion der Börsen h inaus-
laufen. Denn m i t der Vernetzung akzept ieren sie imp l i z i t dieses End -
ergebnis. 

Ehe die Vernetzung zustande kommt , muß auch ein Interessenkonf l ik t 
überwunden werden, der sich aus der erwarteten Nu tzung der Schn i t t -
stel len zwischen den Handelssystemen ergibt: Das Problem ist, daß die 
Terminals der Börse J ein Fenster für den Handel an der zwei ten Börse 
haben. Du rch dieses Fenster kann ein Händ le r am Termina l von J d i rek t 
an der zwei ten Börse ak t i v handeln, und er w i r d dieses Angebot nutzen, 
wenn i h m zum Beispiel die dort ige Gebührenordnung einen Kostenvor-
te i l gegenüber anderen Lösungen bietet. A lso vere inhei t l ichen die Vor-
stände der kooperierenden Börsen ihre Gebührenordnungen, u m zu ver-
h indern, daß Händ ler die Mi tg l iedschaf t an mehreren Börsen erwerben 

!0 Andrew  R. Dick, „ W h e n are Cartel ls stable Contracts?", Journa l of L a w and 
Economics 39, A p r i l 1996, S. 241-283. 
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u n d selbst die Schni t ts te l len herstel len. Sie nehmen m i t dieser e inhe i t l i -
chen Gebührenordnung aber auch die Grundlage für die v ie len Auf t räge 
weg, die von In termediären an andere Mak le r weitergegeben werden 
(müssen), we i l sie keine d i rekte Verb indung zu der betreffenden  Börse 
besitzen. Ein ige Börsenmitg l ieder befürchten deshalb, daß sie insgesamt 
ke inen Vorte i l aus der Öffnung  der Fenster zu anderen Börsen haben 
werden. Sie s ind deshalb gegen eine Vernetzung - das heißt: D ie Gewinn-
erwar tungen der Händ le r können sich als effektive  Hindernisse gegen 
Vereinfachungen des Wertpapierhandels i n Europa erweisen, die aus der 
Sicht der Anleger vor te i lha f t  wären. 

Diese Dar legung der Probleme einer kooperat iven Vernetzung von 
Börsen sollte zeigen, daß w i r m i t einem Problem der Ordnungspo l i t i k 
konf ront ie r t  sind: Wenn die Börsen beschließen, sich zu vernetzen, dann 
stel l t s ich die Frage, ob der Wettbewerb i m Börsenwesen so einge-
schränkt w i rd , daß regulator ische Maßnahmen er forder l ich  sind. U n d 
umgekehrt : Wenn die Börsen aufgrund ihrer Wet tbewerbssi tuat ion diese 
Vernetzung selbst n ich t durchführen,  aber die rest l iche Wir tschaf t - zum 
Beispiel wegen der L iqu id i tä tsef fek te  eines Netzes - große Vortei le aus 
einer Vernetzung hätte, dann stel l t sich doch die Frage, ob es h in re i -
chend und zweckmäßig ist, daß nu r die Intermediäre diese Vernetzungs-
entscheidung treffen. 

3. Wettbewerbsstrategien  lassen eine Vielzahl 
von Handelsplattformen  zu 

Wenn die Handelssysteme von mehreren Börsen auf die Weise m i te in -
ander verbunden sind, daß sie gemeinsame Mi tg l ieder haben, die k o n t i -
nu ie r l i ch verfolgen können, w ie sich die Kurse an diesen Börsen en tw i k -
keln, werden die betreffenden  Börsen von diesen In termediären i n eine 
Z w i c k m ü h l e gebracht. E igent l i ch möchten sie diese A r t f remdbest immter 
Vernetzungen n ich t haben, da sie Umsätze an andere Handelssysteme 
verl ieren. Eine einzelne Börse kann jedoch nichts dagegen tun. I m 
Gegentei l , sie muß v ie lmehr u m ihre eigene E inb indung i n dieses System 
der konkur r ie renden Mark tp lä tze werben, we i l sie noch mehr ver l ier t , 
wenn die Intermediäre nu r die anderen Börsen beachten. 

Aus Kostengründen kann keine der betreffenden  Börsen versuchen, die 
Intermediäre mi t te ls einer vo l ls tändigen L is te der nat iona l und in terna-
t iona l gefragten Produkte an sich zu b inden. Wegen der Kosten einer 
Börseneinführung  u n d for t laufenden  L is ten führung w ä h l t e in Emi t ten t 
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nur eine Börse oder wenige Börsen als Handelsplatz für das eigene 
Papier aus. So b r ing t keine Börse - auch n ich t die i n London - eine L is te 
zustande, die den Wünschen der in te rna t iona l or ient ier ten Anleger vo l l 
entspr icht . Somi t muß jede Börse m i t einer Strategie eingeschränkter 
Ansprüche u m die Mi tg l iedschaf t von in te rna t iona l u n d überregional 
tä t igen In termediären werben. 

Betreiber von Handelssystemen haben jedoch we i t mehr unternehmer i -
sche M i t t e l zur Verfügung als die bisher erwähnten L is ten und A b w i c k -
lungskosten. D ie folgende Tabelle deutet an, w ie komp lex die strategi-
schen unternehmerischen Entscheidungen sind, die zusammen eine Wett -
bewerbsstrategie der betreffenden  Börse b i lden. D ie Gegenstände der 
strategischen Entscheidungen s ind i n dre i Gruppen geordnet worden, u m 
die Zusammenhänge zu verdeut l ichen: 

A. Investoren B. Emittenten 
• Z ie lgruppe: Investoren • Z ie lgruppe: Em i t t en ten 
• A u s w a h l der Produk te • Zulassungsbedingungen 
• P roduk ten tw ick lungen • Öf fent l ichke i tsarbe i t 
• Dienste für Investoren • D ienst le is tungen fü r Emi t t en ten 

C. Handel 
• Z ie lgruppe: H ä n d l e r / Z u g a n g zum Hande l 
• Organisat ion des Mark tes 
• Dienst le is tungen fü r Tei lnehmer am Hande l 
• Au fs ich t 

Wenn der E igentümer einer Hande lsp la t t fo rm beschließt, für Käufer 
u n d Verkäufer  aus dem Bereich der in te rna t iona l ins t i tu t ione l len Inve-
storen einen M a r k t für erstklassige öffent l iche  An le ihen einzur ichten, 
dann muß er den Hande l auf eine ganz andere Weise organisieren, als 
wenn er dieselben ins t i tu t ione l len Investoren für die A k t i e n von nu r 
regional oder nu r i n einer Branche bekannten Unternehmen gewinnen 
w i l l . I m Fal le des Rentenhandels s ind Maklerd ienste k a u m gefragt;  die 
Investoren erwar ten einen d i rek ten Zugang zum Handelssystem. Sie 
haben dagegen wen ig Nutzen von einem solchen d i rek ten Zugang, wenn 
A k t i e n von F i rmen gehandelt werden, die sie n ich t s tändig beobachteten 
und analysieren. I n solchen Fäl len s ind sie auf die Research-Leistung 
spezial isierter Wertpapierhandelsgesel lschaften  angewiesen, die deshalb 
auch als Mak le r eingeschaltet werden. Das imp l i z ie r t eine andere Orga-
n isat ion vom Hande l (einschl ießl ich der Aufs icht) , als wenn die Investo-
ren (Käufer /Verkäufer)  das Geschäft d i rek t mi te inander tät igen. D ie 
Vermi t t l ung von öf fent l ichen  An le ihen an Pr ivatanleger ist w iederum ein 
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ganz anderes Geschäft als die Organisat ion einer Börse fü r den Kassa-
handel m i t bekannten Ak t ien . U n d schl ießl ich beachten wir , daß der 
Hande l m i t Terminproduk ten andere Anforderungen  an Lösungen zu C 
„Hande l " stel l t , als der Kassamarkt für die Basiswerte. 

Bei einer etwas genaueren Bet rachtung stel len w i r außerdem fest, daß 
eine Vorgabe bzw. eine Grundsatzentscheidung zu einer der drei G rup -
pen von Entscheidungen Imp l i ka t i onen beinhal te t , die 

- zunächst das rest l iche System dieser Gruppe prägen und 

- dami t auch E inschränkungen bezügl ich der rest l ichen zwei Gruppen 
festlegen. 

Deshalb entscheidet sich der Betreiber eines Handelssystems für einen 
Platz i n dem folgenden Spekt rum: 

Verm i t t l ung —• A u k t i o n s m a r k t —> Händ le rmark t —> Handelshaus 

U n d der Betreiber einer Börse muß sich außerdem für eine der Wettbe-
werbsstrategien entscheiden, die Michae l Porter hervorhob, u m i ndu -
str iel le Wettbewerbsstrategien zu d i sku t ie ren . 1 1 D ie nachfolgende, von 
Porter übernommene Abb i l dung , veranschaul icht die wesent l ichen 
Unterschiede zwischen diesen dre i Strategien „Di f fe renz ierung" ,  „umfas-
sende Kostenführerschaf t "  und „Konzen t ra t ion auf Schwerpunk te" . 

Strategische Wahl der Produkte 

α 
α 

Ν 

Anz iehung der 
K u n d e n du rch 
die V ie l fa l t der 
gel isteten Werte; 
„D i f fe renz ierung" 

Anz iehung von K u n d e n du rch Stan-
dard is ierung u n d n iedr ige Transak-
t ionskosten; 

„Kos tenführerschaf t " 

<u 
CO 

L is te u n d Dienste fü r eine spezielle Gruppe Investoren; 
eine Konzen t ra t i on auf Schwerpunk te 

Abbildung:  Ein  Porter-Schema  der  Geschäftsstrategien  von Börsen 

I i Michael  Porter:  Wettbewerbsstrategie, F rank fu r t :  Campus Verlag, 3. Au f l . 
1985. 
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Börsen müssen also entscheiden, ob sie ihre Posi t ion mi t te ls einer 
Kostenführerschaft  oder zum Beispiel mi t te ls einer V ie l fa l t von speziel-
len elektronischen Märk ten bewahren wol len. - das heißt: gute Marke -
t ingfähigkei ten, Produktengineer ing, Krea t i v i tä t , Stärken i n der G rund -
lagenforschung, guter Ruf i n Sachen Qual i tä t , lange Branchent rad i t ion 
u n d enge Koopera t ion m i t Beschaffungs-  und Vertr iebskanälen kann 
man m i t mehreren Zielsetzungen anbringen. Entscheidend ist fü r jede 
der europäischen Börsen, ob sie ih ren Wettbewerb m i t London auf einer 
Nachahmung dieser Dif ferenzierung,  auf einer Kostenführerschaft  oder 
auf einem Hande l von anderen Werten aufbauen w i l l . I m Fal le der 
Kostenführerschaft  s ind die Anforderungen:  „hohe Invest i t ionen, Verfah-
rensinnovat ionen u n d -Verbesserungen, intensive Beaufs icht igung der 
Arbe i tskräf te ,  Produkte, die i m H i n b l i c k auf die einfache Hers te l lung 
entworfen sind, kostengünstiges Ver t r iebssystem". 1 2 Diese Strategie 
wandte die Börse i n Paris bei ih rem Wettbewerb m i t London an, als sie 
den Hande l französischer  A k t i e n von der Seaq In te rna t iona l nach Paris 
zurückhol te. D ie Invest i t ionen i n automatische elektronische Handels-
u n d Abwick lungssysteme waren die wesent l ichen Maßnahmen. 

M i t loka len Werten können Regionalbörsen einen Vorte i l i m Sinne 
einer Monopol rente erzielen, wenn diese Werte gut vermark te t werden. 
Selbst wenn die kostenmäßigen Vortei le einer Zent ra l is ierung i n Fo rm 
einer nat ionalen Börse evident sind, be inhal te t der komparat ive In fo rma-
t ionsvorte i l , den die loka len Investoren und Mak le r i m Vergleich zu den 
übr igen Ak teuren haben, daß regional spezial isierte Börsen Bestand 
haben können. Es g ib t Raum für eine Vie lzahl von Systemen. I n dem 
zunehmenden Wettbewerb dieser Systeme werden notwendiger Weise 
n ich t nu r diejenigen bestehen, die am konsequentesten auf die Kar te der 
kostensenkenden Automat is ie rung und Global is ierung des Zugangs zum 
Hande l setzen. 

4. Förderung  oder  Bremse  der  regionalen  Agglomeration? 

Da Käufer u n d Verkäufer  eines Wertpapiers bel iebige Standorte haben 
können, und da die räuml iche Nähe zu dem Geschäftspartner  auch n ich t 
fü r das Sett lement er forder l ich  ist, muß man sich fragen, ob die 
U m w a n d l u n g der Börsen zu elektronischen Märk ten und die paral le le 
E in füh rung vom Hande l i m Internet eine neutrale W i r k u n g auf die geo-
graphische Verte i lung der Finanzdienst le ister hat. D ie Frage ist also, ob 

12 Ebd., S. 69. 
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auch die moderne E n t w i c k l u n g der In format ions- und Kommun ika t i ons -
systeme und die - un f re iw i l l i ge - In tegra t ion der Handelssysteme einen 
Agglomerat ionsmechanismus unterstützt . 

Meine tentat ive A n t w o r t resul t ier t aus der Beobachtung, daß Börsen, 
K red i t i ns t i t u te u n d andere Finanzdienst le ister 

- einen M a r k t für qual i f iz ier te,  spezial isierte Arbei tskräf te , 

- In f rast ruktur ,  w ie Serv ice- Inst i tu t ionen, 

- Leis tungen von Konsulenten (wie Rechtsanwälten) u n d anderen Zu l ie -
ferern, 

- und persönl iche Begegnungen der Entscheidungsträger 

benötigen. U n d es ist zu berücksicht igen, daß eine Stadt diesen Bedarf 
u m so mehr er fü l len kann, je größer der A n t e i l der Ak teure ist, die sich 
dort angesiedelt haben. Daraus resul t ier t eine Wechselwi rkung zwischen 
Anz iehungskraf t  und Größe des Finanzplatzes, die sich als Agglomera-
t ionsmechanismus auswi rk t . Dieser Mechanismus hat bisher verursacht, 
daß jedes Währungsgebiet seinen dominierenden, zentralen Bankp la tz 
erhiel t . D ie E n t w i c k l u n g i n der Bundesrepubl ik Deutsch land nach der 
Ans ied lung der Bundesbank i n F r a n k f u r t / M ist e in i l lustr ierendes Bei -
spiel. 

Das Beispiel London ist umfassend untersucht worden. I n Umfragen 
wurde die Anz iehungskraf t  der C i ty m i t 

1. der Größe u n d Vie l fa l t der vorhandenen Märk te , 

2. der po l i t ischen u n d w i r tschaf t l i chen S tab i l i t ä t des Gastlandes, 

3. der Verfügbarkei t  von qual i f i z ier ten Arbe i tskrä f ten, 

4. der In f ras t ruk tu r  für den Informat ionsf luß  und Telekommunikat ionen, 

5. der Präsenz der Spezial isten, die Dienst le is tungen anbieten, 

6. dem Potent ia l fü r Innovat ionen, 

7. der Verfügbarkei t  von E inr ich tungen, die best immte Aufgaben über-
nehmen, 

8. der guten A n b i n d u n g an in ternat iona le F lug l in ien 

begründet . 1 3 Da diese Faktoren i n Relat ion zu andern F inanzplä tzen 
gesehen werden, und da n ich t al le Plätze dieselbe Aussta t tung haben, 
resul t ier t aus solchen Gründen, daß große Plätze auf Kosten der k le inen 
wachsen können, wenn Kommunikat ionssysteme diese For t füh rung  der 

!3 Vgl . z .B. Deloitte/Touche,  „ L o o k i n g to the future, in: I n te rna t iona l B a n k i n g 
i n London, Bei lage zu The Banker, November 1997, S. 51. 
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Agglomerat ion zulassen u n d die Faktoren (1), (3), (5) u n d (7) noch mehr 
zugunsten der zentralen Plätze formen. 

Verbesserungen der Kommun ika t i onsm i t t e l und -systeme haben schon 
den Effekt  gehabt, daß die Einzugsgebiete von F inanzplätzen größer 
wu rden und sich über die Landesgrenzen hinausdehnten. W i r sprechen 
inzwischen von globalen F inanzmärk ten und von einer g lobalen K o n k u r -
renz der F inanzplätze u m Kunden. D ie Existenz der nat iona len Wäh-
rungsgebiete, die dazugehörigen nat iona len Rechtsordnungen u n d 
Sprachbarr ieren sichern zwar die Existenz der zentralen nat ionalen 
Finanzplätze. Sie verh indern jedoch n ich t , daß Gewichtsver lagerung 
zugunsten von in ternat iona len Hauptp lä tzen stat t f inden. Sprachbarr ie-
ren s ind i m modernen kont inenta len Europa, wo die Ak teure mindestens 
dre i der genutzten Sprachen gut beherrschen, zu wenig, u m die Existenz 
von nennenswerten nat ionalen Finanzzentren zu sichern. 

A u c h aus der Sicht eines Mi tg l iedes der Geschäfts lei tung eines in terna-
t iona l arbei tenden Kred i t i ns t i t u ts g i l t deshalb erstens: D ie „Economies 
of Scope" bedingen, daß Geschäftsbereiche eines Kred i t i ns t i t u t s koord i -
n ier t und, wenn es s innvo l l ist, an dem Sitz der Geschäfts lei tung ange-
siedelt werden. Denn es g ib t eine kosten- und organisat ionsmäßig 
bedingte Neigung, Geschäftsbereiche dor t anzusiedeln, wo sich H a u p t -
verantwor t l i che des Kred i t i ns t i t u t s befinden. D ie technologischen For t -
schr i t te - also die E in füh rung von neuen, aufwendigeren Methoden der 
In format ionsverarbei tungen  u n d von Verbesserungen der K o m m u n i k a -
t ionstechnik - unterstützen diesen Hang zur Zentra l is ierung, we i l die 
Kommunika t ionskos ten hoch sind, wenn sie m i t den Transportkosten für 
die Produkte - also m i t den Kosten des Transports von Wertpapieren u n d 
Geldschulden - vergl ichen werden . 1 4 Dieses F a k t u m wurde i n den ver-
gangenen Jahren an zwei bemerkenswerten En tw ick lungen i n Deutsch-
land evident: Großbanken, die he rkömml ich recht selbständige regionale 
Haup t f i l i a len haben, haben Geschäfte aus diesen Haup t f i l i a len i n die 
Zentra le verlagert u n d auch i n sonstiger H ins ich t die Zuständ igke i t der 
Zentra le gestärkt. Ana log u n d para l le l dazu wurde der deutsche K a p i t a l -
mark t von denselben Großbanken dahingehend geändert, daß sie den 
Hande l deutscher A k t i e n u n d Rentenwerte i n F rank fu r t  konzentr ier ten. 
N u n w i r d diese E n t w i c k l u n g i m europäischen Rahmen fortgesetzt. 

14 I m Fal le von Gütern, die nu r m i t re la t iv hohen Kosten r ä u m l i c h t ranspor t ie r t 
werden können (wie die Rohstoffe,  Produkte der verarbei tenden Gewerbe u n d per-
sönl iche Dienst le is tungen) haben die Verbesserungen der Kommunika t ionssys teme 
hingegen die Konsequenz, daß Produk t ionen dezentra l is ier t bzw. größere, geogra-
ph isch verzweigte Unte rnehmen gebi ldet werden können. 
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Es g i l t zweitens: für die zunehmend w ich t igen Handelsgeschäfte für 
eigene Rechnung l iegt ke in Bedarf  an einer räuml ichen Nähe zu Kunden 
vor, sondern al lenfal ls e in Bedarf  an den Faktoren, die als Vorzüge des 
Finanzplatzes London angeführt  wurden. I n diesen Handelsgeschäften 
ist es w ich t ig , Mengenvortei le zu real isieren u n d unnöt ige Kosten sowie 
inkonsistente Verhal ten von handelnden M i ta rbe i te rn zu vermeiden. Des-
halb ist es üb l ich , den w ich t igs ten Tei l der Handelsgeschäfte, darunter 
auch den Devisenhandel, an dem Sitz des betreffenden  Ins t i tu ts zu t ä t i -
gen. D ie Invest i t ionen i n Datenverarbei tung, Informationssysteme u n d 
Kommun ika t ions techn ik haben die dominierende technische Eigenschaft, 
daß sie der E n t w i c k l u n g der Handelsgeschäfte u n d der Zent ra l is ie rung 
des Managements dienen. Z u den Merkma len dieser Invest i t ionen zähl t 
auch der Ausbau der Sparte Home-Bank ing , der erfolgt,  we i l die erfor-
der l ichen Kommunika t ionskos ten sinken, während die re la t iven Kosten 
für die persönl iche Bedienung und Beratung der Kunden wachsen. 

V. Probleme der Regulierung 

Die Koinz idenz des gemeinsamen Marktes für Wertpapierd ienst le is tun-
gen, der Gründung der Währungsun ion und der rasanten For tschr i t te i m 
Bereich der In format ions- u n d Kommunikat ions techno log ie g ib t Anlaß 
für Maßnahmen i m Bereich der Aufs ich t u n d Regul ierung von A k t i v i t ä -
ten i n den elektronischen Handelssystemen. Denn die technologischen 
For tschr i t te best immen, w ie die Akteure - sowohl die Börsen als auch 
die Händ ler und ihre Kunden - auf die neuen ins t i tu t ione l len Rahmen 
reagieren. Diese Reakt ionen sol l ten die zuständigen Gesetzgeber u n d 
Gremien der E U w iederum berücksicht igen, wenn sie die Regeln für den 
Wertpapierhandel i n der E U aufgrund der neuen Bedingungen revid ie-
ren. Insbesondere müssen diese Regeln die veränderte Ste l lung der 
Börsen erfassen. Sie sol l ten berücksicht igen, daß Börsen jetz t konku r r i e -
rende, Unternehmen sind, die als elektronische Kommunikat ionssysteme 
funkt ion ieren, i n Kommunika t ionsnetzen eingebettet sind, und ihre 
Umsätze an angegliederten pr iva ten Handelssystemen ver l ieren (können). 
Diese Veränderung erhebt Fragen zum Bedarf an Bedarf  an Monopo lkon-
t ro l le und anderer Wet tbewerbspo l i t i k sowie, w ie i n anderen Fäl len von 
In f rast ruktur ,  zum Bedarf  an technischen Standards. D ie elektronische 
K o m m u n i k a t i o n zwischen dem Anbie ter u n d dem Käufer einer F inanz-
dienst le istung hat außerdem das Bewußtsein fü r den Bedarf  an Regeln 
für den Fernhandel verstärkt . 
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1. Börsen  sind  Unternehmen 

I m Laufe der Geschichte haben die Börsen mehrere Rol len erhalten, 
die n u n zunehmend n ich t mehr harmonieren. Es handel t s ich u m 

1. die Rolle der Börse als ör t l iche Verbandsorganisat ion, die den profes-
sionel len Wertpapierhandel für ihre Mi tg l ieder organisiert , 

2. die amt l iche Rolle der Börse, wenn sie Regeln für Hande l u n d 
Geschäf tsabwick lung festsetzt, auf die E inha l t ung der Regeln achtet, 
Wertpapieren die Zulassung zum Börsenhandel g ib t und amt l iche 
Kurse feststel l t , 

3. die geschäft l iche Rolle als ein Unternehmen, das sich m i t D ienst le i -
stungen für den Wertpapierhandel befaßt und als Haup tp roduk t eine 
P la t t fo rm für den standardis ier ten Hande l m i t Wertpapieren anbietet. 

D ie ursprüngl iche F u n k t i o n der Börsen als ör t l iche Verbandsorganisa-
t ionen ist heute noch v ie l fach bemerkbar - zum Beispiel dadurch, daß 
die zugelassenen Händ le r „M i tg l i eder sind, die in te rn bestraft  werden, 
wenn sie Regeln der Börse mißachten. Aus der i n te rn erforder l ichen 
Wahrnehmung von Aufgaben w ie die Handelsüberwachung u n d Zulas-
sung von Wertpapieren wurden amt l iche Funkt ionen, we i l der Gesetzge-
ber wol l te , daß die Börse we i te rh in diese F u n k t i o n w a h r n i m m t oder we i l 
Gewohnhei tsrecht ihre A k t i v i t ä t e n jus t i t i abe l machte. D ie geschäft l iche 
Ausr i ch tung - i m Sinne eines Unternehmens - ist zuletzt dazugekom-
men. I m Zuge der zunehmenden In ternat iona l is ierung des Wertpapier-
handels wurde zunächst die Organisat ion gestrafft,  u m weitere kosten-
senkende Maßnahmen durchzuführen  und u m die Vermark tung des eige-
nen Handelssystems zu verbessern. Börsen haben deshalb die Rechtsform 
einer Akt iengesel lschaft erhalten. 

Börsen verhal ten sich i m Wettbewerb m i t anderen Handelsp la t t fo rmen 
wie pr ivate Unternehmen, die Gewinne anstreben. D ie B i l dung des 
Gemeinsamen Marktes hat dies erzwungen und verh inder t nun, daß eine 
Börse ihre bisherige Rolle als nat ionale In f ras t ruk tu r  aufrechterhal ten 
kann. Also bietet es sich nun an, die gesetzl ichen Best immungen dah in -
gehend zu ändern, daß es eine der v ie len Finanzdienst le is tungen ist, eine 
Hande lsp la t t fo rm zu organisieren u n d anzubieten. Amt l i che , regul ie-
rende Funk t ionen gehören i n keiner Branche zum Aufgabenfe ld  von 
Unternehmen, die In f ras t ruk tu r  anbieten, sondern zur Aufgabe der 
Behörden, die diese Unternehmen regulieren. Fü r diese Reform der 
gesetzlichen Best immungen sprechen außerdem: 
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1. D ie Rol le eines Unternehmens ist weniger komplex und somit einfa-
cher zu regul ieren als die Verbandsorganisat ion, die das deutsche Bör-
sengesetz beschreibt. 

2. Eine Börse, die als Unternehmen regul ier t ist, kann in te rn w ie e in 
K l u b funk t ion ieren und zum Beispiel nu r einen ausgewählten Kre is 
von Wertpapierhandelsunternehmen zum Hande l zulassen. Du rch die 
eigene Wahl einer geschäft l ichen Ausr i ch tung w i r d die recht l iche 
Grundlage für das Geschäft n ich t modi f iz ier t . 

3. D ie Börsen agieren schon als Unternehmen, die i m Qual i tä ts- u n d 
Mengenwet tbewerb stehen, wo Konkur ren ten erkannt sind. 

Angesichts der nachstehenden programmat ischen E rk l ä rung am Ende 
des sogenannten Zeus-Ber ichts über die E n t w i c k l u n g einer Unterneh-
mensstrategie der Gruppe Deutsche Börse, wäre eine andere Reakt ion als 
eine Überarbe i tung der Methode und des Inha l ts der Regul ierung n ich t 
verständl ich: 

„ M i t Umsetzung dieser Strategie en tw icke l t sich die Gruppe Deutsche 
Börse zu einem zunehmend eigenständigen Wertpapier-Dienst le is tungs-
unternehmen, das n ich t mehr ausschl ießl ich den Interessen seiner t rad i -
t ione l len Kunden, den deutschen Intermediären, verpf l ichtet i s t . " 1 5 

2. Kartell-  und Monopolprobleme 

Die S i tua t ion der Börsen hat i nha l t l i ch v ie l Ähn l i chke i t m i t S i tua t io -
nen, die i n anderen Branchen zu Kar te l l b i l dungen oder starken Konzen-
t ra t ionen führten. D ie Analogie zur S i tua t ion einer ruinösen Konkur renz 
von potent ie l len „na tü r l i chen Monopo len" l iegt h ins ich t l i ch der E in füh -
rung von Euro-Produk ten auf den Terminbörsen vor. Wegen der besonde-
ren D y n a m i k dieser Wettbewerbssi tuat ion, die für mindestens einen Tei l -
nehmer n ich t nachte i l ig sein konnte, wa r es für die bete i l ig ten 
Geschäftsführungen  äußerst schwier ig, die für die angepeil te Koopera-
t i on (eigentl ich: f re iw i l l i ge Fusion) benöt igten Voraussetzungen herbeizu-
führen, näml i ch das Vertrauen zu gewinnen u n d vorbehal t los auf eigene 
En tw ick lungen zu verzichten. 

D ie naheliegende Lösung, daß die Börsen der Währungsun ion ein euro-
päisch reguliertes Ka r te l l b i lden, ist w o h l zur Ze i t ausgeschlossen u n d -

15 E n t w i c k l u n g einer Unternehmensstrategie, Absch lußber ich t Pro jekt ZEUS, 
F rank fu r t a. M.: Gruppe Deutsche Börse u n d McK insey & Company, M a i 1995, 
S. 74. 
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aus ordnungspol i t ischen Gründen - gewiss n ich t empfehlenswert.  W i r 
werden deshalb zunehmend m i t dem Problem der beschriebenen Konzen-
t ra t i on und Rest ruk tur ie rung des europäischen Börsenwesens konf ron-
t ier t . D ie impl iz ie r te Verte i lung der Geschäfte auf „na tü r l i che Mono-
pole" für die einzelnen Wertpapiere, also auf ihre „He imatbörsen" , u n d 
das Verhal ten dieser Börsen als Unternehmen, legt nahe, daß sich die 
Wettbewerbsbehörden zukün f t i g mehr als bisher u m Ka r te l l p rak t i ken 
u n d Monopolverha l ten i n diesem Tei l der Wir tschaf t  k ü m m e r n sollte. Es 
w i r d entscheidend sein, ob diese Märk te für F inanzdienst le is tungen am 
Ende des erwarteten Konzentrationsprozesses noch sogenannte „contest-
able markets" sind. 

D ie weitergehende Fragestel lung zur Wet tbewerbskontro l le bet r i f f t  die 
bisher igen und zukün f t i g wieder zu erwartenden Bemühungen der 
Anb ie ter von Handelsp lat t formen, das eigene System durch technische 
Besonderheiten abzuschotten. Wenn sie sich für diese Opt ion entschei-
den, entscheiden sie sich gegen eine Er le ich terung des Zugangs (durch 
die Übernahme eines technischen Standards) oder eine Systemerweite-
rung (durch Fusion m i t einem anderen System), we i l sie sich davon 
Gewinne versprechen. Analoge S i tuat ionen kommen i n v ie len Bereichen 
der Wir tschaf t  vor, und sie werden i n diesen anderen Fä l len meistens als 
ein Problem der Ordnungspo l i t i k - zum Beispiel als An laß für einen 
technischen Standard gesehen, der eine In f ras t ruk tu r  vere inhei t l icht . 
Ana log kann man jetzt zumindest d iskut ieren, ob entsprechende techn i -
sche Standards u n d regul ierte Verknüpfungen der Handelssysteme s inn-
vo l l wären. Wegen § 2a BörsG über die E inha l t ung der Vorschr i f ten  des 
Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschränkungen (GWB) ist diese Frage als 
solche zumindest ordnungspol i t isch w ich t ig . D ie Frage ist also, ob man 
seitens der Behörden auf die Verknüpfung der Handelssysteme achten 
sollte, die an öffent l ichen,  offenen  Kommunikat ionssystemen, w ie das 
Internet , angebunden s i nd . 1 6 

3. Regulierung-  und Aufsichtsprobleme  erzwingen 
eine Harmonisierung  der  nationalen  Regeln 

Wenn nat ionale Regeln fü r die Zulassung und Kon t ro l l e der Fonds, 
Kred i t ins t i tu te , Wertpapierhandelshäuser, Börsen, Versicherungen, usw. 

1 6 D ie geschlossenen Netze m i t p r i va ten Stand le i tungen zu besonderen M o n i t o -
ren b i l den ke inen Tei l von dieser In f ras t ruk tur ,  d ie eventuel l regul ier t werden 
muß. Deshalb haben solche Netze auch i n der Z u k u n f t eine bedeutende Rol le als 
Foren für p r iva te Hande lsp la t t fo rmen (Clubs). 
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i n w ich t igen Detai ls verschieden sind, manifest ieren ordnungspol i t ische 
Unterschiede sich unübersehbar als Wettbewerbsvortei le oder Nachtei le. 
M a n beobachtet deshalb „ i ns t i t u t i ona l arbi t rage und fragt sich, ob n ich t 
diese Arb i t rage den Anlass dafür sein sollte, daß die E U ein einheit l iches 
ordnungspol i t isches Konzepts haben sollte. 

Diese Prob lemat ik ist i m Fal le der propr ie tären Handelssysteme u n d 
der Internetbörsen besonders evident. Der „ S i t z " eines propr ie tären 
Handelssystems kann von A nach Β verlegt werden, ohne daß die 
Benutzer des Systems dies - technisch gesehen - bemerken. Deshalb 
muß man m i t einer sogenannten „ regula tory arb i t rage" rechnen - das 
heißt: Der Betreiber des Systems verlegt seinen Sitz i n e in Land, wo er 
die günst igsten Bedingungen fü r sein Geschäft vor f indet .  D ie Wünsche 
der Systembenutzer haben dann einen maßgebl ichen E in f luß auf die 
Entscheidung. Wenn sie dem Systembetreiber ver t rauen und lockere 
amt l iche Kon t ro l l en und Schutz vor Nachforschungen des eigenen, 
zuständigen Finanzamtes präferieren,  w i r d der Sitz zu einem entspre-
chenden Platz verlegt. Wenn dieser Platz (B) idealer Weise außerhalb 
der E U l iegt und der erste Sitz (A) sich innerha lb der E U bef indet, 
kann die And rohung eines Entzuges der Zulassung zu den europäischen 
Börsen wahrsche in l ich den Auszug stoppen. Diese Drohung k o m m t 
jedoch n ich t i n Frage, wenn die erhebl ichen Unterschiede zwischen 
Standor ten innerha lb der erwei ter ten Wirtschaftszone genutzt werden. 
Der Ef fekt  des Umzuges ist dann, daß er den „Wet tbewerb" bzw. die 
Disharmonie der Regul ierungs- u n d Steuersysteme verstärkt . Dazu 
können auch die Benutzer des Systems i nd i v i due l l beitragen, indem sie 
Geschäfte für Tochtergesellschaften abschließen, die sich an anderen 
Orten als die, an denen die genutzten Händlerschi rme stehen, bef inden 
- z.B. für eine Tochtergesellschaft  i n Dub l i n . 

I ch leugne n icht , daß der Wettbewerb zwischen verschiedenen nat iona-
len Regul ierungen zu einem gewissen Grade nü tz l i ch ist, we i l er die bes-
seren Lösungen ident i f i z ie r t  u n d verh inder t , daß unnöt ige Rest r ik t ionen 
bestehen bleiben. Dieser Wettbewerb führ t  jedoch le icht dazu, daß keine 
Rest r ik t ionen gesetzt werden, wo welche hingehören, und daß sich auf 
diese Weise ein systemisches Ris iko entwicke l t . U m das zu verhindern, 
ist die E in füh rung von gemeinsamen Regul ierungen er fo rder l i ch . 1 7 

1 7 Vgl . h ie rzu Tomasso Padoa-Schioppa,  „ M a r k e t - f r i e n d l y Regula t ion . . . " , 
a.a.O., sowie Colin  Mayer,  The Regula t ion of F inanc ia l Services: Lessons f rom the 
U K for 1992, in: M a t t h e w B i shop / John K a y / C o l i n Mayer (Hrs.), The Regulatory 
Challenge, Oxford: Ox fo rd Un ive rs i t y Press, 1995, S. 138-159, S. 155ff. 

9 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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A n der häuf ig angeführten Unterscheidung zwischen ind iv idue l len u n d 
systemischen Ris iken läßt sich diesen Bedarf  an Koord ina t i on von Regu-
l ierungen gut i l lust r ieren: 

Es w i r d oft behauptet, daß man die Geschäftstät igkei t der Anb ie ter 
von Finanzdienst le is tungen n ich t so we i t m i t Regul ierungen eingrenzen 
darf,  daß der Wettbewerb zwischen diesen Anb ie te rn ent fä l l t . Der Kunde 
sol l te die Mög l i chke i t haben, zwischen Anb ie te rn m i t verschiedener 
Geschäftsphi losophie zu wählen, obwoh l diese Wahl Folgen fü r sein 
Ris iko hat. Es müßte also h inre ichend sein, daß er sein voraussicht l iches 
Ris iko kennt bzw. daß er weiß, ob u n d gegebenenfalls w ie er durch die 
vorhandene Regul ierung gegen Verluste geschützt ist. 

Wenn w i r dieses Pr inz ip akzeptieren, können w i r die In format ionen, 
die der Kunde haben soll, als Grundlage für Regul ierungen i n der Fo rm 
eines Systems von Zer t i f iz ierungen verwenden. D ie Zulassung eines 
Anbieters von Finanzdienst le is tungen kann dann auf die Weise be-
schränkt werden, daß er eine best immte Risikoklasse e inhal ten muß. 
Diese Zuordnung des Anbieters w i r d öf fent l ich  zugängl ich gemacht, so 
daß der Käufer der Dienst le is tungen eine Wahl nach eigenem Gusto tref-
fen k a n n . 1 8 

Dafür muß es n ich t nu r i n der Theorie, sondern auch i n der Praxis 
mög l ich sein, die benöt igten Risikoklassen h inre ichend al lgemein zu 
spezifizieren. U n d i n benachbarten Ländern müssten die nat iona len 
Behörden Absprachen von der A r t der Baseler R ich t l i n ien treffen  u n d 
einhal ten, wenn sie Risikoklassen def in ieren und bei Zulassungen der 
Finanzdienst le ister anwenden. U n d dabei haben sie zu beachten, daß sie 
das systemische Ris iko erhöhen, wenn sie mi t te ls laxer Zulassungskr i ter ien 
den Wettbewerb der F inanzplätze zum eigenen Gunsten manipul ieren. 

4. Kundenschutz  beim Fernverkauf  von Wertpapieren 
und Dienstleistungen 

Geschäfte, die auf der Grundlage eines räuml ichen Abstands zwischen 
dem Anbie ter einer F inanzdienst le is tung und dem Kunden durchgeführ t 
wurden, gab es schon vor der B i l d u n g der elektronischen Märk te für 
Finanzdienst le istungen, aber erst m i t diesen Märk ten ist der Fernverkauf 
von diesen Dienst le is tungen ein beachtetet Problem des Kundenschutzes 
geworden. 

18 Colin  Mayer,  „The Regulat ion . . . " , a.a.O., S. 156, empf ieh l t diese Lösung. 
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Wegen der Besonderheit der Finanzgeschäfte, daß die gehandelten Pro-
duk te oft die temporale Komponente haben, daß der M a r k t w e r t sich 
ändern kann, wurde der Fernhandel m i t F inanzdienst le is tungen auf E U 
Ebene als ein Sonderfa l l  behandelt . D ie Mög l ichke i t , daß der Verbrau-
cher aufgrund der eingeräumten Widerrufsrechte  mögl icherweise zu 
Lasten eines Kred i t i ns t i tu ts Spekulat ionsgeschäfte betreiben kann, wa r 
das Argument für diese Behandlung der Finanzdienst le is tungen als einen 
Sonderfal l .  Ich möchte h ier n ich t gegen den Bedarf  an Aufs ich t u n d 
Umsich t bei der Regul ierung von dieser A r t Fernhandel ablenken, denn 
es ist w ich t ig , 

1. Standards für die Beschreibung von Produkten und für die A n w e n -
dung i m Fal le einer elektronischen L ie ferung zu entwicke ln , 

2. die In f ras t ruk tu r  für die elektronischen Lieferungen und Bezahlungen 
auszubauen und gegen Mißbrauch zu schützen, 

3. sichere Real- t ime-Zahlungsysteme i m Internet zu etabl ieren, 

aber ich hal te es i n dieser Diskuss ion über Kundenschutz auch für w i c h -
t i g zu beachten, daß die elektronischen Märk te n ich t die Prob lemat ik der 
Geschäfte, sondern die Prob lemat ik der Kommunika t ionsmethoden geän-
dert haben. 

Wenn A k t i e n u n d Rentenwerte nu r noch als E in t ragungen i n Computer-
register exist ieren, dann hat man auch be im Kau f i n der Schal terhal le 
einer Bank n ich t die Gelegenheit, die Ware zu besichtigen. M a n handel t 
aber ein Produkt , das aufgrund seiner standardis ier ten Merkmale und der 
dazu vor l iegenden In format ionen als „bekannt und gesehen verkauf t  w i rd . 
Fo lg l i ch l iegt bei beiden a l ternat iven Vertr iebsmethoden die Unsicherhei t 
vor, ob der Verkäufer  die Ware vertragsgemäß l iefert  und ob der Käufer 
fr istgemäß bezahlt . Fü r die N i c h t - E r f ü l l u n g des Verkäufers  g ib t es das 
Rückt r i t ts recht des Käufers, u n d für die N i c h t - E r f ü l l u n g des Käufers g ib t 
es den Eigentums vorbehäl t des Verkäufers. 

Spekulat ionsgewinne, die auf der Grundlage von Vertragserfül lungen 
erzielt werden, gehören zum Geschäft der auf den Wer tpap iermärk ten 
ak t iven Banken. D ie Geschäftspartner  der Banken, auch die P r i va tkun -
den, haben auf gleicher Grundlage das Recht auf Spekulat ionsgewinne. 
Da man der Bank zumuten kann, die Konsequenzen aus einem frei  gewähl-
ten Selbste in t r i t t i n den Wertpapierhandel zu tragen, wa r es keine gute 
Lösung, den eventuel len Spekula t ionsgewinn eines Kunden als Begrün-
dung dafür zu nehmen, daß Finanzdienst le is tungen aus dem Geltungs-
bereich der R ich t l in ie für den Fernverkauf  von Waren und Dienst le is tun-
gen ausgenommen wurden. 

9* 
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Wenn man die standardis ier ten Produkte einer Bank w ie die Aus füh-
rung von Zahlungsauft rägen, Führung eines Sparkontos oder F inanz ie-
rung eines Verbraucherkredi ts  kauf t , dann sollen eindeutige Produktbe-
schreibungen i m Sinne der Geschäftsbedingungen u n d Standardverträge 
für die einzelnen Geschäfte vorl iegen. Sie können e inhe i t l i ch für al le 
Vertr iebsformen  gelten. Be im Verkauf des Produkts w i r d die Kenntn is 
dieser Produktbeschre ibung als bekannt vorausgesetzt - das heißt: Es 
w i r d i n der Schal terhal le einer Bank n ich t geprüft ,  ob der Kunde auf der 
anderen Seite des Schalters die i h m ausgehändigten Geschäftsbedingun-
gen gelesen hat, ehe er den Zahlungsauf t rag abgibt , u n d i m Fal le eines 
Kredi tvert rages w i r d es dem Kred i tnehmer freigestel l t ,  sich vorher 
g ründ l i ch m i t den i h m zuvor ausgehändigten Vertragsbedingungen zu 
befassen; anschließend kann er sich n ich t auf Unkenn tn is berufen, u m 
aus dem Vertrag herauszukommen. A u c h i m Fernverkauf  kann man dem 
Kunden diese Fo rm von Selbständigkei t zumuten und i h m zuvor Unter -
lagen wie Geschäftsbedingungen u n d Standardverträge übermi t te ln . 
Wenn eine persönliche, beglaubigte oder auf elektronische A r t getestete 
Unterschr i f t  er forder l ich  ist, u m den Vertrag w i r ksam werden zu lassen, 
besteht i m Endeffekt  ke in wesent l icher Unterschied zu der a l ternat iven 
Geschäftsanbahnung i n der Schalterhal le. Fo lg l i ch sehe ich nu r die 
N i c h t - E r f ü l l u n g des Vertrages als einen h inre ichenden Grund für den 
Widerruf .  Das g i l t für beide Vertr iebsformen.  D ie R ich t l in ie für den 
Fernverkauf  von Waren und Dienst le istungen müßte somit auch für 
solche standardisierte F inanzprodukte gelten. F inanzprodukte, die vom 
Verkäufer  unzureichend dokument ie r t werden, können und sol l ten exp l i -
z i t ausgeschlossen werden. Das Problem, das gelöst werden muß, u m die 
R ich t l in ie auf die Produkte der „D i r ek tbanken anzuwenden, l iegt also i n 
der De f in i t i on von „h inre ichender Dokumenta t ion der vertr iebenen Pro-
dukte. Das dür f te ein lösbares Problem sein, wenn Finanzdienst le ister -
als Vertragspartner  - w issent l ich weder falsche Auskünf te geben, noch 
w ich t ige In format ionen zurückhal ten. 

Zusammenfassung 

Elektronische Märkte für Finanzdienstleistungen 

For tschr i t te der e lekt ronischen Verarbei tung u n d Ve rm i t t l ung von In fo rma t io -
nen u n d l ibera le nat ionale Regul ierungen von Mä rk ten für F inanzdienst le is tungen 
habe während der le tz ten Jahre das Wachstum der e lekt ronischen Mä rk te ermög-
l i ch t u n d beschleunigt . I n unserem europäischen Umfe ld kamen ins t i tu t ione l le 
Maßnahmen zur Komp le t t i e rung des Gemeinsamen Mark tes für Geld u n d K red i t 
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als starke Impulsgeber dazu. A u f beiden Seiten der M ä r k t e wu rde der Wet tbewerb 
in tens iv ier t u n d Konzentrat ionsprozesse ausgelöst. Aus der Ausübung von M a r k t -
macht resul t ier ten Preisdifferenzen,  die eine Bünde lung von Au f t rägen durch Spe-
zial isten, w ie Fondsverwal tungen, lohnender machten. A u f der Angebotsseite übte 
der Wet tbewerb einen D r u c k auf die Er t räge aus, der zur E i n f ü h r u n g von kosten-
sparenden technischen Neuerungen u n d neuen Vertr iebs- u n d Organisat ionsfor-
men mot iv ier te . 

D ie E n t w i c k l u n g i m Bereich der Transakt ionskosten zeigt zwei R ich tungen fü r 
die E n t w i c k l u n g des Börsenhandels an: A u f Händ le rmärk ten ent fa l len die Transak-
t ionsgebühren, w e i l d ie Ak teure we i t e rh in einen Untersch ied zwischen A n - u n d 
Verkaufskursen  h innehmen müssen. A u f Auk t i onsmärk ten , wo der Käufer u n d / 
oder der Verkäufer  dem Betre iber des Handelssystems eine Gebühr fü r die N u t z u n g 
seines Systems bezahl t , verschwindet dagegen der Untersch ied zwischen A n - u n d 
Verkaufskursen.  Dabe i k a n n Bedarf  an geschlossenen Orderbüchern mi t te ls einer 
besonderen Sof tware i n K o m b i n a t i o n m i t offenen  Orderbüchern e r fü l l t  werden. 

Da sich die Exis tenz von na tü r l i chen Monopo len bemerkbar macht , sehen sich 
Börsen zur Koopera t ion u n d Fus ion gezwungen. Daraus resul t ier t ve rmu t l i ch eine 
Europabörse, die weder den Bedarf  a l ler europäischer Emi t t en ten er fü l len noch 
den Bedarf  a l ler Händ le r u n d Investoren entsprechen kann. Andere Ak teu re 
werden deshalb Mark tn i schen besetzen u n d dafür sorgen, daß die Käufer von 
F inanzdienst le is tungen we i te rh in e in Ne tzwerk aus konkur r ie renden u n d einander 
ergänzenden M ä r k t e n nutzen können. D ie Eigenschaft der e lekt ronischen Märk te , 
daß Käufer und Verkäufer  eines Wertpapiers bel iebige Standor te haben können 
(da die räuml iche Nähe zu dem Geschäftspartner  auch n ich t fü r das Set t lement 
er forder l ich  ist), bremst jedoch n i ch t d ie räuml iche Konzen t ra t i on der F inanz-
dienstleister. 

D ie Ko inz idenz des gemeinsamen Mark tes für Wertpapierd ienst le is tungen, der 
G r ü n d u n g der Währungsun ion u n d der rasanten For tschr i t te i m Bereich der In for -
mat ions- und Kommun ika t ions techno log ie g ib t An laß für europäische Maßnahmen 
i m Bereich der Au fs ich t u n d Regul ierung von A k t i v i t ä t e n i n den e lekt ronischen 
Handelssystemen. Insbesondere so l l ten die Regeln berücks icht igen, daß Börsen 
jetzt konkur r ie rende Unte rnehmen sind. Monopo l - u n d Kar te l lp rob leme stehen 
an, die vorsorg l ich beachtet werden sol l ten. Da die Mä rk te als vernetzte e lek t ron i -
sche Kommunika t ionssys teme eine I n f ras t ruk tu r  b i lden, ist der Bedar f  an techn i -
schen Normen ak tue l l geworden. H ins i ch t l i ch des bisher mehr beachteten Bedarfs 
an speziel len Regeln für den Fernhandel , wurde argument ier t , daß die e lek t ron i -
schen Mä rk te n i ch t die Prob lemat ik der Geschäfte, sondern die Prob lemat ik der 
Kommun ika t i onsmethoden geändert haben. (JEL G l , G18, G2) 

Summary 

Advances i n the electronic processing and employment of in fo rmat ion , and the 
l i be ra l na t iona l marke t regulat ions for f inanc ia l services has accelerated the 
g r o w t h of the electronic markets d u r i n g the last decade. I n the European area 
i ns t i t u t i ona l measures t o w a r d the comple t ion of the common markets for money 
and credi t have become the tone setter. On bo th sides of the marke t are compet i -
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t ions intense and the concent ra t ion processes have been set in to mot ion. The usage 
of marke t power results i n di f ferent  prices and thereupon lead ing to the g roup ing 
of contracts w i t h special ists, l i ke f u n d admin is t ra t ions. Compet i t i on has a di f fer-
ent effect  on the supp ly side. The effect  is on the prof i ts ,  and leads to the i n t r o -
duc t i on of cheaper technolog ica l innovat ions and new organ izat iona l forms. 

The development of t ransact ion costs shows t w o developmenta l d i rect ions for 
the stock exchange. F i rs t , t ransact ion fees disappear on the marke t makers mar-
kets, instead the par t i c ipants realize i n cash the difference  between the b u y i n g 
and sel l ing quotes. On auct ion markets, where the buyer a n d / o r seller pay a fee to 
the operator for the use of the t r ad ing system, the difference  between the buy ing 
and sel l ing quote disappears. For tha t reason, the need for c losed-order books can 
be fu l f i l l ed  by comb in ing a d is t inc t i ve software w i t h open-order books. 

The advantages of na tu ra l monopol ies are evident. Stock and features 
exchanges therefore  see themselves forced in to a cooperat ion and fusion. Th is w i l l 
p resumably resul t i n a European stock exchange, bu t th is single exchange can fu l -
f i l l ne i ther the needs of a l l European stock issuer nor the needs of a l l t raders and 
investors. Other par t i c ipants w i l l therefore  f i nd market niches, so tha t the buyers 
of f inanc ia l services can fur ther  use a ne twork of compet ing and complementary 
markets. However, the fact w i t h electronic markets tha t buyers and sellers of 
stocks may have any geographical loca t ion (even for a set t lement of c la ims is geo-
graph ica l p r o x i m i t y not necessary), does not impa i r the geographical concentra-
t i on of f inanc ia l service providers. 

The co inc identa l occurrences of common marke t investments services, the 
found ing of monetary unions, and the w i l d progress i n the i n fo rma t ion and com-
mun ica t i on technologies are reason enough for European provis ions i n the areas of 
supervisory and regulatory cont ro l of act iv i t ies i n the t r ad ing system. The regula-
t ions should especial ly consider tha t stock exchanges are pr iva te business. 
Monopo ly and car te l problems can occur and need to be carefu l ly observed. N o w 
tha t the markets have electronic commun ica t ion systems, then fo rm a ne twork . 
There is therefore  also a need for technica l standards. H i t he r to regulatory ac t i v -
i t ies of the E U focused on rules on d is tant trade. I t has been argued i n th is paper 
tha t the evo lu t ion of electronic markets d i d not change the problems of contracts, 
bu t the problems of communicat ions. 
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Zur T h e o r i e der Geld-Br ie f -Spanne 
auf Anlegeraukt ionsmärkten: 

D e r Einf luß der Orderbucht ransparenz 
auf die Abschlußunsicherhei t 1 

Von H a r t m u t Schmid t u n d André Küster Simic, H a m b u r g 2 

I . Konsequenzen des Börsenstrukturwandels 
für die Theorie der Geld-Brief-Spanne 

1. Vom  Händlermarkt  zur  offenen  Börse 

Kr i t i sche Geister werfen der Wissenschaft vor, sie beschäftige sich zu 
sehr m i t dem, was war und ist, aber zu wen ig m i t dem, was w i rd . Selbst 
wenn eine wissenschaft l iche Diskussion, als sie begann, relevant u n d 
zukunftsbezogen war, kann sie nach einigen Jahren überho l t sein, u n d 
man muß sich n ich t länger m i t i h r beschäftigen. D ie Welt en tw icke l t s ich 
weiter. A n die Stel le f rüher  lohnender Fragestel lungen können neue 
treten. Wer einfach an der anerkannten Forschung u n d ih ren Ergebnis-
sen anknüpf t , der läu f t Gefahr,  die Evo lu t i on zu übersehen u n d zurück-
zubleiben. 

Wegen des raschen Wandels i m Ef fektenhandel  und Börsenwesen muß 
zukunftsbezogene Forschung hier m i t der Frage beginnen, welche M a r k t -
a rch i tek tu r i n den kommenden Jahren, v ie l le icht sogar Jahrzehnten an 
Bedeutung gewinnen w i rd . So schwier ig eine A n t w o r t auch scheinen 
mag, sie w i r d durch zwei Faktoren er leichtert . Erstens kann man m i t 
Sicherhei t davon ausgehen, daß die Wettbewerbsintensi tät zwischen Bör-

1 D ie Au to ren danken der Deutschen Forschungsgemeinschaft  fü r die f inan-
ziel le Unters tü tzung, der Deutschen Wer tpap ierdaten-Zent ra le fü r das Berei ts te l -
len der Da ten u n d H e r r n Professor  Günter Franke, H e r r n Professor  Jan P. K r a h -
nen u n d den anderen Tei lnehmern am 8. K o l l o q u i u m des D F G - S c h w e r p u n k t s 
„Ef f iz iente  Gesta l tung von F inanzmärk ten u n d F inanz ins t i t u t i onen" i m Oktober 
1998 für wer tvo l le Anregungen. 

2 I ns t i t u t fü r Ge ld- u n d Kap i ta l ve rkeh r der Un ivers i tä t Hamburg . H a r t m u t 
Schmid t ist geschäftsführender  D i rek tor , u n d And ré Küster S imic ist wissen-
schaf t l icher Mi tarbe i ter . 
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138 H a r t m u t Schmid t u n d André Küster S imic 

senplätzen und Handelsp la t t formen i n Asien, Amer i ka und Europa 
wei ter zunehmen w i rd . E i n Ende dieses geopol i t isch u n d k o m m u n i k a -
t ionstechnisch bedingten Trends ist noch n ich t abzusehen. D ie Mög l i ch -
kei t , elektronische Märk te e inzur ichten, hat die Zugangsschwel le zum 
M a r k t der Märk te gesenkt, so daß immer mehr Handelssysteme entstehen 
und m i t den bisher igen Börsen konkur r ie ren . 3 Zwei tens g ib t es nu r dre i 
Mark tg runds t ruk tu ren .  U m eine A n t w o r t zu geben, ist also zu prüfen, 
welche der drei S t ruk tu ren es einem Mark torgan isa tor er le ichtern w i rd , 
i m Börsenwettbewerb zu den Gewinnern zu zählen. 

E i n Marktorganisator , der i m Wettbewerb nachha l t ig a t t r ak t i v sein 
w i l l , muß beachten, was jeder Verkäufer  und Käufer sich wünscht . A u f 
der anderen Marktse i te sol l ten sich, wenn der Verkäufer  an den M a r k t 
kommt , mögl ichst viele Käufer bef inden, die das angebotene Gut unab-
hängig voneinander zu verschiedenen Preisen erwerben wol len. Der Ver-
käufer w i r d das Kaufgebot m i t dem höchsten Preis akzeptieren. Umge-
kehr t wünscht sich jeder Käufer mögl ichst viele konkur r ie rende Ver-
käufer auf der Gegenseite, und das Angebot m i t dem niedr igsten Preis 
k o m m t zum Zuge. Schon daraus folgt das Auk t ionspr inz ip . Wor in 
besteht die Besonderheit der börs l ichen Aukt ionen? Das Handelsobjekt 
ist e in vertretbares Gut . Deshalb g ib t es an der Börse n ich t nur, w ie an 
Kuns t - , Vieh- u n d Fischmärkten, die einseit ige Auk t i on , i n der sich die 
Käufer überbieten. Vie lmehr er laubt die Homogeni tä t des Objekts auch 
Auk t ionen , i n denen sich Verkäufer  unterbieten, weshalb manchmal von 
„Doppe lauk t i on " gesprochen w i rd . Außerdem haben Börsen eine ausge-
prägte Tendenz zu Eff izienz.  Jedesmal, wenn ein Verkäufer  (oder Käufer) 
an den M a r k t t r i t t , müßte nach dem Auk t i onsp r inz ip e igent l ich eine grö-
ßere Zah l von Interessenten auf der Gegenseite bereitstehen oder zusam-
mengerufen werden. Das wurde an den for tschr i t t l i chen  Börsen schon i m 
19. Jahrhunder t als zu au fwend ig betrachtet. Deshalb wu rden Order-
bücher eingeführt ,  i n denen Kaufgebote und Verkaufsgebote stehen. Aus 
Aukt ionss ich t heißt das: Es w i r d Konkur renz gespeichert. Interessant für 
die Verkäufer  u n d Käufer,  die an den M a r k t kommen, ist das höchste 
Kaufgebot bzw. niedr igste Verkaufsgebot i m Orderbuch, also Geld u n d 
Br ief  oder die Geld-Br ief -Spanne. 

Zwe i Grund typen der börs l ichen A u k t i o n g i l t es zu unterscheiden. Der 
Haup t t yp ist als for t laufender  Hande l zu Einzelkursen bekannt : Der 
Käufer oder Verkäufer  kommt an den Mark t , w a n n es i h m paßt, u n d 

3 Ian Domowitz/Benn  Steil , Au tomat ion , t r ad ing costs, and the s t ructure of 
securit ies t rad ing industry, in : B rook ings -Whar ton Papers on F inanc ia l Services 
1999, S. 38-42. 
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akzept ier t den niedr igsten Br ie fkurs  bzw. höchsten Geldkurs als i hn 
interessierendes Ergebnis der Auk t i on . Wei l der Kurs nu r fü r diesen ein-
zelnen Abschluß g i l t , heißt er Einzelkurs. Anders be im Nebentyp: A l l e 
Gebote auf der Kaufsei te und der Verkaufsseite werden gegenüberge-
stel l t , dann w i r d der Kurs gerechnet. Z u m Zuge kommt n ich t das  höch-
ste Geldgebot oder das  n iedr igste Briefgebot,  sondern die  höchsten 
Gebote auf der Geldseite und die  n iedr igsten auf der Briefseite.  Es ergibt 
sich gewöhnl ich eine größere Zah l von Abschlüssen. Da der Kurs n ich t 
nu r für ein einzelnes Geschäft, sondern die Gesamtheit der Geschäfte 
g i l t , die dieser Kurs zuläßt, heißt er Gesamtkurs. E inhei tskurs, Eröf f -
nungskurs, Kassakurs und Schlußkurs s ind Gesamtkurse. I n Xe t ra 
werden auch i n best immten Vola t i l i tä tss i tuat ionen Gesamtkurse gerech-
net. Früher waren sie sehr bedeutend. U m die Jahrhunder twende wurde 
gesagt, der E inhei tskurs habe die Ber l iner Börse, damals eine Weltbörse, 
groß gemacht. I m Xe t ra -Hande l ent fä l l t auf den Hande l zu Gesamtkur-
sen ein A n t e i l von deut l i ch unter 10%, während 1994 an den Parket tbör-
sen noch 27% registr ier t wurden . 4 Der Trend ist deut l ich. Der Nebentyp, 
so w i c h t i g und nü tz l i ch er unter verschiedenen Aspekten auch ist, w i r d 
deshalb ausgeklammert. W i r konzentr ieren uns i m folgenden auf den 
Haup t t yp der Auk t i on , den Hande l zu Einzelkursen. 

Wenn sich i n den Orderbüchern immer genug Konkur renz fände, wäre 
die Börsenorganisat ion fast problemlos. Manche Orderbücher s ind aber 
z ieml ich oft leer. Diese Herausforderung  ist von vielen Mark torgan isa to-
ren so beantwor te t worden: Indem sie ein Pr iv i leg gewähren, gewinnen sie 
best immte Mark t te i lnehmer dafür,  die Verpf l i ch tung zu übernehmen, 
s tändig oder bei Bedarf  zu bieten, also Geld- und Br iefkurse  zu stellen. 
Das extreme Pr iv i leg ist das Bietmonopol . Ke iner außer dem pr iv i leg ier -
ten Händ ler darf  Geld- u n d Br iefkurse  stellen. Andere Tei lnehmer akzep-
t ieren die Gebote des monopol is t ischen Markt te i lnehmers. Diese erste 
Mark tg runds t ruk tu r ,  der Händ le rmonopo lmark t , ist p r imär theoret isch 
und systematisch interessant. D ie zweite M a r k t g r u n d s t r u k t u r  ist der 
Händ le rauk t ionsmark t oder M u l t i - M a r k e t m a k e r - M a r k t : Der Börsenorga-
nisator gewährt mehreren Händ le rn ein B ie tpr iv i leg. Wie bei jeder A u k -
t i on g ib t es dann konkur r ie rende Gebote auf der Gegenseite, wenn Käufer 
oder Verkäufer  an den M a r k t kommen. Be im Händ le rmonopo lmark t und 
Händ le rauk t ionsmark t s ind die Gebote „quotes" . Beide Mark tg runds t ruk -

4 Hartmut  Schmidt/  Olaf  Oesterhelweg/Kai  Treske,  E rkennen deutsche Anleger 
die Vorzüge sogenannter Cal l Markets?, in : Ze i tschr i f t  fü r Bankrecht u n d Bank -
wi r tschaf t ,  8. Jg. (1996), S. 10-19 sowie Anne-Kirsten  Kampovsky/Siegfried  Traut-
mann, Price impac t and p ro f i t  of large Xet ra- t raders . Arbei tspapier , Johannes 
Gutenberg-Un ivers i tä t Ma inz , März 1999. 
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Abb. 1: Marktgrundstruktur  und Geld-Brief-Spanne 

tu ren s ind deshalb „quote d r i ven" . Der klassische Händ le rauk t ionsmark t 
ist Nasdaq, aber auch SEAQ oder E A S D A Q sind hier zu nennen. 

Das Auk t i onsp r i nz ip imp l i z ie r t die These, daß eine Zunahme der Zah l 
potent ie l ler Gegenparteien die Posi t ion des Käufers oder Verkäufers  ver-
bessert, der die A u k t i o n auslöst. Daraus folgt: D ie Geld-Br ie f -Spanne 
w i r d m i t zunehmender Zah l der Bietenden enger (Abb i l dung l ) . 5 Das 
B ie tp r i v i leg ist so gesehen zweischneidig. M i t der Ma rk tg runds t r uk tu r 
Händ le rauk t ionsmark t w i r zwar die jewei l ige Verfügbarkei t  von Geboten 
sichergestellt, die beschränkte Zah l der Pr iv i leg ier ten läßt jedoch eine 
höhere als die n iedr igstmögl iche Spanne erwarten. Bei lebhaf t gehandel-
ten Wertpapieren ist auch ohne Pr iv i leg ierung m i t genug Geboten zu 
rechnen, besonders an elektronischen Märk ten , an denen der M a r k t -
zugang sehr er le ichtert und einer unbegrenzten Zah l von Tei lnehmern 
eröffnet  werden kann. H ie r drängt alles zu einer Mark tg runds t ruk tu r ,  bei 
der jeder Anleger n ich t nur Gebote akzeptieren, sondern sich selbst auch 
über l im i t ie r te Auf t räge am Bietprozeß betei l igen kann . 6 

5 Hartmut  Schmidt,  Vortei le u n d Nachte i le eines in tegr ier ten Z i r k u l a t i o n s m a r k -
tes für Wertpapiere gegenüber e inem gespaltenen Ef fek tenmark t ,  in : Kommiss ion 
der Europäischen Gemeinschaften (Hrsg.), K o l l e k t i o n Studien, Reihe Wet tbewerb 
- Rechtsangle ichung Nr. 30, Brüssel 1977, S. 399f. Z u r empir ischen Überp rü fung 
der These siehe Geoffrey  G. Booth/Peter  Iversen/ Salii Κ. Sarkar/Hartmut 
Schmidt/Allan Young , Marke t s t ructure and b id -ask spreads, in: European Jour-
na l of Finance, Vol. 5 (1999), S. 51-71. 

6 Diese A rbe i t konzent r ie r t s ich auf lebhaf t gehandelte T i te l , also auf das ober-
ste Börsensegment. Z u m Prob lem des Handels fü r weniger umsatzstarke T i te l 
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D a m i t rück t i n Abb . 1 als d r i t te Ma rk tg runds t r uk tu r  der An legerauk-
t ionsmark t ins B l ick fe ld , dessen heutige Erscheinungsform der agency-
auct ion market oder order-dr iven market ist, d.h. der Anleger muß sich 
einer Bank oder eines Brokers als Agent oder „Zugangs in termediär " 
bedienen, u m mi tzubieten. Typisch für den agency-auct ion market ist 
das Orderbuch, w ie man es von Xe t ra oder der NYSE kenn t . 7 D ie andere 
Erscheinungsform ist die offene  Börse 8 , an der die Anleger selbst d i rek t 
handeln können. Diese Form war bis zum Beginn des 20. Jahrhunderts 
sehr verbrei tet . E lekt ronischer Mark tzugang legt eine Neuver te i lung der 
Funk t ionen nahe, die bisher von den Zugangsintermediären wahrgenom-
men wurden, und stel l t deren Orderausführungspr iv i leg  i n Frage. D ie 
Konsequenz s ind offene  elektronische Anlegeraukt ionsmärkte, an denen 
die Anleger keine Auf t räge mehr ertei len, sondern ihre Gebote selbst 
e lektronisch i n den Mark t , i n das Buch stellen. Das bisherige Orderbuch 
muß hier als Gebotsbuch bezeichnet werden. 

Diese Skizze der Mark tg runds t ruk tu ren legt die Vermutung nahe, daß 
Anlegeraukt ionsmärkte dann eine gute Durchsetzungschance haben, 
wenn sie Händ le rauk t ionsmärk ten Mark tan te i le s t re i t ig machen wol len. 
Das läßt sich auch beobachten. London verbuchte eingangs der achtziger 
Jahre m i t dem Händ le rauk t ionsmark t SEAQ zwar beacht l iche Erfolge, 
ver lor aber wieder Boden, als die kont inenta len Börsen m i t modernis ier-
ten An legeraukt ionsmärk ten antwor te ten. 9 A ls schl ießl ich Tradepoint , 
ebenfalls ein An legeraukt ionsmark t , die Londoner Börse herausforderte, 
wechselte die Börse m i t SETS selbst über zur d r i t ten Grundst ruk tur . Der 

siehe Hartmut Schmidt,  Ven tu re -Cap i ta l -Märk te i n Europa. In: K r e d i t & Kap i t a l , 
17. Jg. (1984), S. 281-296. Herbert  Giersch/Hartmut  Schmidt,  Offene  Märk te für 
Bete i l igungskap i ta l : U S A - Großbr i tann ien - Bundesrepub l i k Deutsch land, S tu t t -
gart 1986. Hartmut  Schmidt/ André Küster  Simic  (1999b), Kursverbesserung u n d 
Orderbuchtransparenz,  in: Sparkasse, 116. Jg. (1999), S. 524-532. Maureen O'Hara, 
L i q u i d i t y and less f requent ly t raded stocks. Vor t ragsmanuskr ip t fü r das „Sympo-
s ium on equ i ty marke t s t ructure for large- and m id -cap stocks" der Deutsche 
Börse AG. F rank fu r t  am Ma in , Dezember 1997. 

7 A n dieser Stel le w i r d deut l i ch , daß der Hande l zu Gesamtkursen, der Orders 
und vorzugsweise auch Orderbücher voraussetzt, m i t An legerauk t ionsmärk ten 
kompa t ibe l ist, n i ch t aber m i t Händ le rauk t i onsmärk ten u n d sich dor t auch n i ch t 
beobachten läßt. 

8 Heinrich  Göppert,  Das Recht der Börsen, Be r l i n 1932, S. 102f. Ian Domowitz/ 
Benn Steil  (1999) sprechen vom un in te rmed ia ted market . 

9 Marco Pagano ! Benn Steil, E q u i t y t r ad ing I: The evo lu t ion of European t rad -
ing systems, in: Benn Ste i l (Hrsg.), The European equ i ty markets, London u n d 
Kopenhagen 1996, S. 5-10, sowie Hartmut  Schmidt/Olaf  Oesterhelweg/Kai 
Treske,  Der S t r u k t u r w a n d e l i m Börsenwesen: Wettbewerbstheoret ische Über le -
gungen u n d Trends i m Aus land als Le i t b i l de r fü r den F inanzp la tz Deutsch land, 
in: K red i t u n d Kap i ta l , 30. Jg. (1997), S. 374-376. 
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Anlegerauk t ionsmark t Inst inet , der e igent l ich der NYSE Umsätze st re i t ig 
machen wol l te , ist nu r i m Wettbewerb m i t Nasdaq w i r k l i c h erfolgreich. 
U m an A t t r a k t i v i t ä t zu gewinnen, w i l l auch Nasdaq seine Grunds t ruk tu r 
zum An legeraukt ionsmark t h i n verändern. 

2. Auf  der  Suche nach einer  Theorie  der  Geld-Brief-Spanne 
auf  Anlegerauktionsmärkten 

Diese Perspektive läßt eine E n t w i c k l u n g i m Börsenwesen erwarten, i n 
der An legeraukt ionsmärkte ihre ohnehin starke Posi t ion noch wei ter aus-
bauen werden. Der Er fo lg einer Börse hängt aber n ich t a l le in von der Wahl 
der M a r k t g r u n d s t r u k t u r  ab. D ie Grunds t ruk tu r ist nu r der Rohbau, der 
durch eine kompat ib le M i k r o s t r u k t u r oder Fe ins t ruk tu r komple t t ie r t 
werden muß, wodurch sich noch v ie l an A t t r a k t i v i t ä t gewinnen läßt. Der 
Börsenwettbewerb w i r d i m anbrechenden Jahrzehnt durch das Bemühen 
gekennzeichnet sein, die M i k r o s t r u k t u r von An legeraukt ionsmärk ten zu 
verbessern und sich offenen  Auk t i onsmärk ten anzunähern. 

Eine Kernfrage  h ierbei w i r d sein, w ie sich die Geld-Br ie f -Spanne 
durch Änderungen der Fe ins t ruk tu r beeinflussen läßt und worauf dabei 
besonders zu achten ist. D ie A n t w o r t könnte eine Theorie der Geld-
Br ief -Spanne auf An legeraukt ionsmärk ten geben. Wer sie sucht, w i r d 
h ierzu wen ig f inden. Das L i c h t der Wissenschaft ist noch auf die Geld-
Br ief -Spanne an Händ le rmärk ten gerichtet. 

Demsetz begründete 1968 die Standardtheor ie der Ge ld -Br ie f -Spanne. 1 0 

A u f Händ lermärk ten , auf denen al le Geld- und Br iefkurse  entweder von 
einem einzigen Marke tmaker (Händlermonopolmark t ) oder von konku r -
r ierenden Marke tmakern (Händleraukt ionsmarkt ) gestell t werden, 
erk lär t sie die Existenz u n d Höhe der Spanne m i t den Kosten des Mar -
ketmaking. Sie setzen sich zusammen aus Informat ionsr is ikokosten, 
Geschäftsabwicklungskosten sowie den Bestandshalte- und Bestands-
kont ro l lkosten. Wenn die Geld- und Briefkurse,  zu denen un l im i t i e r te 
Auf t räge ausgeführt  werden, n ich t von Marketmakern , sondern von 
Anlegern stammen (Anlegeraukt ionsmarkt ) , dann kann die Standard-
theorie Existenz u n d Höhe der Spanne n ich t erklären. Demsetz selbst 
forderte  1997 daher eine Theorie der Geld-Br ie f -Spanne, die für Anleger-

10 Harold  Demsetz, The cost of t ransact ing, in: Quar ter ly Journa l of Economics, 
Vol. 82 (1968), S. 33-53. E i n Übe rb l i c k f indet sich bei Maureen O'Hara,  Ma rke t 
mi rc ros t ruc ture theory, Cambr idge (Massachussetts) 1995, sowie bei Kai  Treske, 
Komponenten der Ge ld-Br ie f -Spanne am deutschen A k t i e n m a r k t , Wiesbaden 
1996, S. 5-87. 
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aukt ionsmärk te w ie die NYSE geeignet ist und die n ich t auf die Kosten 
eines Marketmakers abs te l l t . 1 1 Sie muß an den l im i t i e r ten Auf t rägen 
oder Geboten der Anleger, also am Anlegerbietverhal ten, anknüpfen. 

I n der Tat fehl t eine anerkannte Theorie der Geld-Br ie f -Spanne für 
Anlegeraukt ionsmärkte. Es g ib t zwar Ansätze für das Anlegerbietver-
halten, die darauf eingehen, w ie sich In format ionsr is ikokosten  auf 
Geld- u n d Briefgebote der Anleger auswi rken oder welche Konsequen-
zen für die L i m i t i e r u n g solche Ris iken verdeckter Vermögensverschie-
bung haben, die sich daraus ergeben, daß die Anleger bei ih ren Effek-
tent ransakt ionen auf einen Agenten (Bank, Broker) angewiesen s i nd . 1 2 

Empi r i sch s ind diese Ansätze bis i n die jüngste Zei t n i ch t überprü f t 
worden. Sie beruhen auf dem gleichen Grundgedanken w ie die Stan-
dardtheorie: Der Anleger w i r d w ie der Marke tmaker als ein A k t e u r 
angesehen, der an einer erhebl ichen Zah l von Effektengeschäften  betei -
l i g t ist, sein Geld r is iko f re i  anlegen kann u n d der seine Kau f - und Ver-
kaufs l im i te so zu setzen versucht, daß i h m t rotz der Kosten der Trans-
akt ionen keine Vermögensnachtei le entstehen. Be im Marke tmaker 
müssen die marketmakerspezi f ischen,  be im Anleger dessen spezifische 
Kosten berücks icht ig t werden, wobe i die In format ionsr is ikokosten  zur 
Schni t tmenge gehören. 

E inen vö l l i g anderen Weg der Mode l l ie rung eines An legerauk t ionsmark-
tes haben 1981 Cohen, Maier, Schwartz u n d Wh i tcomb (CMSW) beschr i t -
t en . 1 3 I n diesem Mode l l des for t laufenden  Handels zu Einzelkursen werden 
Handelswünsche der Anleger exogen vorgegeben, es b le ib t aber zunächst 
offen,  ob der daraus ergebende Orderstrom zu l im i t i e r ten oder un l im i t i e r -
ten Auf t rägen führ t .  L im i t i e r t e Auf t räge lassen eine Geld-Br ie f -Spanne 
entstehen, die sich s tändig ändert. Un l im i t i e r t e Auf t räge we i ten die 

1 1 Harold  Demsetz,  L i m i t order and the al leged Nasdaq col lus ion, in: Journa l of 
F inanc ia l Economics, Vol. 45 (1997), S. 93. 

1 2 Siehe Hartmut Schmidt , Börsenorganisat ion zum Schutze der Anleger, T ü b i n -
gen 1970, S. 37-79; ders.,  Ins ider regu la t ion and economic theory, in: K . J. H o p t / E . 
Wymeersch (Hrsg.), European Ins ider Deal ing, L o n d o n 1991, S. 22-25; Lawrence 
R. Glosten, Is the electronic l i m i t order book inevitable?, in: Journa l of Finance, 
Vol. 49 (1994), S. 1127-1161, sowie Paul Brockmann/Dennis Y.  Chung, B id -ask 
spread components i n an order -dr iven env i ronment , in: Journa l of F inanc ia l 
Research, Vol. 22 (1999), S. 227-246. 

13 Kaiman J. Cohen/ Steven F. Maier/Robert  A. Schwartz / David  K.  Whitcomb, 
Transact ion costs, order p lacement strategy, and the existence of the b id -ask 
spread, in: Journa l of Po l i t i ca l Economy, Vol. 89 (1981), S. 287-305. E ine Erwe i te -
rung dieses Model ls erscheint schon deshalb lohnend, w e i l An legerr is iken, anders 
als be i den oben genannten Ansätzen, n i ch t i n erwartete Kosten t ransformier t 
werden müssen, sondern sich über die Abschlußuns icherhe i t auf die Ge ld -Br ie f -
Spanne auswi rken. 
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Spanne aus, während neue l im i t ie r te Auf t räge sie tendenzie l l verengen. 
Für die Weite der Geld-Br ie f -Spanne ausschlaggebend ist also die En t -
scheidung der Anleger, ihre Handelsabsicht entweder m i t einem u n l i m i -
t ier ten oder einem l im i t i e r ten Gebot umzusetzen. Beide Ak t i onen unter-
l iegen einem In format ionsr is iko,  so daß es für die Entscheidung n ich t 
relevant ist. Der un l im i t i e r te Au f t rag bietet dem Anleger Ku rs - u n d 
Mengensicherheit (Abschlußsicherheit) , wobe i der Kurs die Kosten sofor-
t igen Abschlusses ref lekt ier t .  Sta t t auf das niedr igste Briefgebot oder das 
höchste Geldgebot sofort  zuzugreifen, kann der Käufer e in K a u f l i m i t 
unter diesem Br ie fkurs  bzw. der Verkäufer  e in Verkaufs l imi t  über dem 
höchsten Geldkurs wählen. Dieser l im i t i e r te Au f t rag hat gegenüber dem 
un l im i t i e r ten Au f t rag den Vorzug eines Kurs Vorteils, wenn er ausgeführt 
w i rd , aber, da er v ie l le icht nie zum Zuge kommt , den Nachte i l der 
Abschlußunsicherhei t . Es ergibt sich eine Geld-Br ie f -Spanne, die größer 
als n u l l ist, we i l der potent ie l le Kursvor te i l immer pos i t iv u n d hoch genug 
sein muß, u m den Nachte i l der Abschlußunsicherhei t zu kompens ieren. 1 4 

I m Gle ichgewicht ist die Spanne i m CMSW-Mode l l genau so wei t , daß als 
nächster Au f t rag m i t gleicher Wahrschein l ichkei t e in l im i t i e r te r oder u n l i -
m i t ie r te r Au f t rag eingehen w i rd . Wäre sie wei ter oder enger, würde der 
nächste Anleger, der eine Order erte i l t , eher zu einem L i m i t tendieren bzw. 
zu einem un l im i t i e r ten Au f t rag neigen. D a m i t der Anleger sich entschei-
den kann, ob er ein l imi t ie r tes oder un l imi t ie r tes Gebot abgibt , muß er 
E inb l i ck i n das Orderbuch haben. 

Das CMSW-Mode l l ist als einer der großen Beiträge zur M a r k t m i k r o -
s t ruk tur forschung  anzusehen.1 5 G le ichwoh l b l ieb es i n der L i t e ra tu r 
lange ohne Echo. Eine empir ische Überp rü fung  wa r n ich t mögl ich, da 
das Mode l l neben dem offenen  Orderbuch auch eine M a r k t s t r u k t u r vor-
aussetzt, die we i t weniger komp lex ist als die h is tor isch gewachsenen 
Anlegeraukt ionsmärk te w ie die NYSE oder die deutschen und japan i -
schen Börsen. Den Mode l lannahmen entsprach zunächst ke in exist ieren-
der Ef fektenmarkt .  Das änderte sich m i t dem Au fkommen elektronischer 
Handelssysteme. Insbesondere das Handelssystem IB IS kann als reales 
Gegenstück des CMSW-Model lmark tes angesehen werden. Das 1997 
durch Xe t ra ersetzte elektronische Handelssystem IB IS hat te ein offenes 
Orderbuch, verfügte als Hi tsystem über nu r eine B ie ts tu fe 1 6 u n d ent-

1 4 Siehe h ierzu auch Puneet  Handa/Robert A. Schwartz/ Ashish Tiwari,  The 
ecology of an order -dr iven market , in: Journa l of Por t fo l io Management, Vol. 24 
(1998), No. 2, S. 47-55. 

15 Hans R. Stoll  (Hrsg.), M ic ros t ruc ture : The organ izat ion of t r ad ing and short 
t e rm pr ice behaviour, Volume I I , Che l t enham/No r thamp ton 1999, S. 76-94. 
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sprach insgesamt dem von CMSW model l ie r ten A k t i e n m a r k t so wei tge-
hend, daß die CMSW-Thesen erstmals empir isch überprü f t  u n d wei tge-
hend bestät igt werden konn ten . 1 7 

Bestät igt wurde insbesondere das für das CMSW-Mode l l charakter is t i -
sche Bietverhal ten. D ie Anleger wäh len ta tsächl ich solche Kau f l im i t s 
und Verkauf l im i ts , die bei gegebener Spanne re la t iv we i t entfernt vom 
niedr igsten Br ie fkurs  bzw. höchsten Geldkurs sind, dami t sich ein spür-
barer potent ie l ler Kursvor te i l ergibt. M i t den IB IS -Da ten ließ sich auch 
bestätigen, daß die Anleger sich bei überdurchschn i t t l i ch wei ter Spanne 
v ie l häuf iger für marktspannenverengende L i m i t s entscheiden als dann, 
wenn die Ak t ie , die sie gerade handeln wol len, eine gegenüber anderen 
Beobachtungszei tpunkten eher enge Spanne aufweist. A ls Reakt ion auf 
marktspannenverengende Gebote s ind un l im i t i e r te Auf t räge auf der 
Marktgegenseite zu erwarten. Der exogene Orderstrom ist von Ak t i e zu 
A k t i e unterschied l ich stark, was sich i n Umsatzunterschieden nieder-
schlägt. I n den weniger stark umgesetzten A k t i e n hatte man i n IB IS ta t -
sächl ich eine geringere Chance, m i t einem marktspannenverengenden 
L i m i t zum Zuge zu kommen, als i n umsatzstarken Werten. Dieser 
höheren Abschlußunsicherhei t entsprechend müßten die Anleger i m 
CMSW-Mode l l solche L im i t s wählen, die höhere potent ie l le Kursvor te i le 
impl iz ieren. D a m i t konsistent lassen sich bei weniger umsatzstarken 
Werten ta tsächl ich weitere Spannen beobachten. Auch das unterst re icht 
die P laus ib i l i tä t des CMSW-Model ls für Anlegeraukt ionsmärkte. 

3. Abschlußunsicherheit  als Problem 

Abschlußunsicherhei t ist dadurch charakter is ier t , w a n n und m i t 
welcher Wahrschein l ichkei t e in l im i t i e r te r Au f t rag ausgeführt  w i rd , i n 
welchem Umfang (Mengenunsicherheit) u n d zu welchem Kurs (Kursun-
sicherheit). Z u einem Abschluß kann es zu dem ursprüng l ichen L i m i t , zu 
einem günstigeren Kurs oder erst nach einer L im i t rev i s ion kommen. Die 
Abschlußunsicherhei t ist auf An legeraukt ionsmärk ten ein bedeutsamer 
Faktor, we i l die Weite der Spanne von i h r abhängt. Es k o m m t also i m 

1 6 Z u r F u n k t i o n von zwei B ie ts tu fen siehe Hartmut  Schmidt/Olaf  Oesterhel-
weg/Kai  Treske  (1997), S. 394f.; Hartmut  Schmidt/ André Küster  Simic  (1999a), 
Orderbuchtransparenz,  Absch lußuns icherhe i t u n d Bietverhal ten. E ine Unte rsu-
chung zum Grav i t a t i ona l -pu l l -E f f ek t  am deutschen A k t i e n m a r k t , in : D ie Betr iebs-
w i r tschaf t ,  59. Jg. (1999), S. 234, sowie dies.  [1999b]. 

17 Hartmut  Schmidt/ André Küster  Simic  (1999a), S. 221-239. Exper imen te l l 
wurde der Grav i t a t i ona l -pu l l -E f f ek t  untersucht von Christine  Syha,  Orderbuch-
transparenz u n d Anlegerverhal ten, Wiebaden 1999, S. 171-177. 

10 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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Börsenwettbewerb darauf an, Abschlußunsicherhei t zu verr ingern, 
sofern das mögl ich ist. Der exogene Orderstrom und die Höhe des poten-
t ie l len Kurs Vorteils, den die Anleger bei gegebener Abschlußunsicherhei t 
verlangen, w i r d sich von einem Börsenorganisator k a u m beeinflussen 
lassen. D ie Wahrschein l ichkei t , daß ein l im i t i e r te r Au f t r ag zum Abschluß 
führ t ,  kann aber auch durch die Fein- oder M i k r o s t r u k t u r der Börse 
beeint rächt ig t sein, auch wenn ein solcher E in f luß i m CMSW-Mode l l 
n ich t vorgesehen ist. M ik ros t ruk tu rbed ing te Abschlußunsicherhei t bei 
l im i t i e r ten Geboten kann auftreten, wenn die Ausführungsregeln  statt 
s t r i k ten Kurs - und Zei tvorrangs eine gewisse W i l l k ü r bei der Bedienung 
l im i t i e r te r Auf t räge zulassen. Sie kann auch entstehen, wenn solche 
Gebote dem St rom un l im i t i e r te r Auf t räge nu r ze i t l i ch beschränkt aus-
gesetzt werden, z.B. deshalb, we i l die Börse Handelsunterbrechungen 
vorsieht, u m starke Kursschwankungen zu vermeiden. 

A u c h Gebotspubl iz i tä t oder Orderbucht ransparenz 1 8 könnte die Quelle 
m ik ros t ruk tu rbed ing te r  Abschlußunsicherhei t sein. Während Gebots-
pub l i z i t ä t an Händ le rauk t ionsmärk ten schon immer üb l i ch war, be-
schränkte man sich an An legeraukt ionsmärk ten auf Ku rs - und Umsatz-
pub l i z i tä t . Das hat p lausib le Gründe. L i m i t e von Anlegern werden 
n ich t immer so professionell  gesetzt, w ie man es von Marke tmakern 
erwar ten kann. Kau f l im i t e können zu hoch und Verkaufs l imi te zu n ied-
r ig sein, u n d zum Schutze derart unerfahrener  Auf t raggeber  vor Ver-
mögensverschiebungen sol l ten sie n ich t veröf fent l icht  werden und der 
zugreifenden Gegendisposi t ion anderer Mark t te i lnehmer ausgesetzt 
se in . 1 9 Außerdem kann man nu r bedingt erwarten, u n d das ist h ier der 

1 8 Orderbuchtransparenz ist als Spezia l fa l l der Gebotspub l i z i tä t zu sehen, als 
Gebotspub l iz i tä t auf Agency-auc t ion -Märk ten . Z u m Begr i f f  Orderbucht ranspa-
renz siehe Hartmut  Schmidt/ André Küster  Simic  (1999a), S. 221 f., u n d die dor t 
angeführte L i te ra tur . 

1 9 Dieses Prob lem sei h ier ausgeblendet. Es w i r d unters te l l t , daß die IB IS -Te i l -
nehmer professionel l  l im i t ie ren . Ihre Gebote s ind als Opt ionen betrachtet am Geld 
l i m i t i e r t oder aus dem Geld l im i t i e r t , d.h. großzügig bzw. knapp l im i t i e r t . Schon 
so l im i t i e r te Gebote haben als Opt ionen betrachtet einen pos i t i ven Wert. Sie wer-
den aber ohne Entge l t zur Verfügung gestel l t , also „verschenkt " . Bei Ma rk t t e i l neh -
mern, die n i ch t professionel l  l im i t ie ren , ist dami t zu rechnen, daß unbeabsichtigt 
zu großzügig l i m i t i e r t w i r d , d.h. , die verschenkten Opt ionen s ind i m Geld, was 
einen starken Anre iz zu ihrer Annahme entstehen läßt. A u f M ä r k t e n m i t gut orga-
nis ier ter zwei ter Bietstufe (siehe Fn. 16) löst e in zu großzügig l im i t ie r tes Gebot 
einen Wet tbewerb u m dessen Annahme aus. Der Absch lußkurs entspr icht dann bei 
per fektem Wet tbewerb auf dieser Stufe n i ch t dem L i m i t , sondern dem Kurs , zu 
dem l i m i t i e r t das Gebot, bet rachtet als Opt ion , am Geld gewesen wäre. Hande l t es 
sich u m ein Geldgebot, muß der Absch lußkurs unter dem zu großzügigen L i m i t 
l iegen, be i e inem Br iefgebot l iegt er darüber, so daß es n i ch t zu einem free l u n c h 
kommt . A u f realen M ä r k t e n m i t zwei ter Bietstufe besteht na tü r l i ch die Gefahr, 
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e n t s c h e i d e n d e G r u n d , d a ß e i n A n l e g e r d e n M a r k t w i e e i n H ä n d l e r s t ä n -

d i g b e o b a c h t e t u n d s e i n G e b o t i m m e r a n p a ß t , w e n n es i m M a r k t R e a k -

t i o n e n a u s l ö s t , d i e o h n e G e g e n r e a k t i o n d i e A b s c h l u ß u n s i c h e r h e i t e r h ö -

h e n . E i n e m p i r i s c h e r N a c h w e i s f ü r s o l c h e p l a u s i b l e n R e a k t i o n e n o d e r 

F o l g e g e b o t e i s t b i s h e r a l l e r d i n g s n i c h t g e f ü h r t  w o r d e n . A n l e g e r a u k t i o n s -

m ä r k t e w i e I B I S o d e r X e t r a h a b e n a u f das S k o n t r o - o d e r O r d e r b u c h g e -

h e i m n i s v e r z i c h t e t u n d n a c h d e m V o r b i l d d e r H ä n d l e r m ä r k t e d i e G e b o t s -

p u b l i z i t ä t e i n g e f ü h r t .  W e g e n d e r T r a n s p a r e n z i h r e r O r d e r b ü c h e r l ä ß t 

s i c h ü b e r p r ü f e n ,  o b d i e E r f o l g s c h a n c e n l i m i t i e r t e r A u f t r ä g e d u r c h t r a n s -

p a r e n z b e d i n g t e F o l g e g e b o t e 2 0 b e e i n t r ä c h t i g t w e r d e n . 

daß es nu r annäherungsweise zu einem fa i ren Absch lußkurs k o m m t und sich zu 
großzügige L i m i t s l e t z t l i ch doch mehr oder weniger nachte i l ig ausw i rken (Risiko 
der Gegendisposit ion). A u f M ä r k t e n ohne zwei te Bietstufe können zu großzügig 
l im i t i e r te Gebote ohne weiteres angenommen werden, so daß sich das L i m i t vo l l 
nach te i l ig ausw i rk t , w ie z.B. i n IB IS. Daß dieses Prob lem n i ch t n u r unerfahrene 
Anleger, sondern selbst Marke tmaker treffen  kann, hat die D iskuss ion u m die 
sogenannten Nasdaq-SOES-Band i ten gezeigt, die „ ins Geld gekommene" Ma rke t -
makergebote i n größtmögl ichen Umfang annahmen. Z u r Opt ions in te rp re ta t ion von 
l im i t i e r t en Au f t rägen siehe Thomas  E. Copeland/Dan  Galai,  I n fo rma t ion effects 
and the b id -ask spread, in: Journa l of Finance, Vol. 38 (1983), S. 1464; Lawrence 
E. Harris , L i qu id i t y , t r ad ing rules, and electronic t r ad ing systems, N e w York U n i -
versity, Salomon Center, Monograph Series i n F inance and Economics 1990/4, 
S. 12-14; Wolfgang  Gerke / Sebastian Rasch, Ausgesta l tung des B lockhandels an 
der Börse, in : D ie Bank , o. Jg. (1992), S. 194; Harmut Schmidt,  D ie Rol le der 
Regionalbörsen am deutschen K a p i t a l m a r k t heute u n d morgen, in: K r e d i t u n d 
Kap i t a l , 25. Jg. (1992), S. 249f.; Hans R. Stoll, Pr inc ip les of t r ad ing marke t s t ruc-
ture, in: Journa l of F inanc ia l Services Research, Vol. 6 (1992), S. 84; Bernd 
Rudolph,  Mark t t ransparenz u n d Computerbörse, in: D ie Bet r iebswi r tschaf t ,  54. 
Jg. (1994), S. 428f., sowie Bernd  Rudolph/Heiner  Röhrl,  Grundf ragen  der Börsen-
organisat ion aus ökonomischer Sicht , in: K laus J. H o p t / B e r n d R u d o l p h / H a r a l d 
Baum (Hrsg.), Börsenreform,  S tu t tgar t 1997, S. 210. 

2 0 Es w i r d davon abgesehen, derar t ige Folgegebote den i m S c h r i f t t u m gängigen 
Bezeichnungen Mi t lau fen , Ris iko der N ich tbed ienung, Spie l m i t Regenschirm, 
f ront runn ig , quote match ing, quo te -match ing f ront runners, t r ad ing ahead etc. 
zuzuordnen, w e i l die zugehör igen Begri f fe  untersch ied l ich def in ier t  werden u n d 
die Bezeichnungen deshalb mißvers tänd l ich sind. D ie untersch ied l ichen De f i n i t i o -
nen s ind vor dem H i n t e r g r u n d unterschied l icher M a r k t s t r u k t u r e n u n d S i tua t ionen 
zu sehen, von denen die def in ierenden Au to ren ausgehen. Z u den Begr i f fen  siehe 
Hartmut  Schmidt  (1970), S. 45-54 u n d 205-211; ders.,  Mark torgan isa t ionsbe-
s t immte Kosten u n d Transakt ionskosten als börsenpol i t ische Kategor ien. G r u n d -
sätzl iche Über legungen zur We i te ren tw ick lung des Anlegerschutzes aus ökonomi -
scher Sicht , in: K r e d i t u n d Kap i ta l , 16. Jg. (1983), S. 196; Anat R. Admati/Paul 
Pfleiderer, Sunshine t r ad ing and f inanc ia l marke t equ i l i b r i um, in : Review of 
F inanc ia l Studies, Vol. 4 (1991), S. 471; Yakov  Amihud/Haim  Mendelson,  How 
(not)  to integrate  European  cap i ta l markets, in: A . G iovann in i u n d C. Mayer, 
Hrsg., European F inanc ia l In tegrat ion, Cambr idge 1991; SEC D i v i s i on of Ma rke t 
Regulat ion, Marke t 2000. A n examina t ion of cur rent equ i ty marke t developments, 
Washington 1994, S. 24 u n d Abschn i t t IV-16; Lawrence  E. Harris,  Does a large 

10: 
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Z u denken ist h ier an drei Konste l la t ionen: 

1. A u f einen l im i t i e r ten Au f t r ag folgt t ransparenzbedingt ein günst iger 
l imi t ie r tes Gebot auf der gleichen Marktsei te. E i n K a u f l i m i t w i r d z.B. 
durch ein Kaufgebot zu einem höheren Kurs überboten, das wegen 
des Kursvorrangs zuerst zu bedienen ist. 

2. Au f einen l im i t i e r ten Au f t rag folgt t ransparenzbedingt ein un l im i t i e r -
tes Gebot auf der gleichen Marktsei te. E inem K a u f l i m i t folgt z.B. ein 
un l imi t ie r tes Kaufgebot. Dadurch w i r d ein Briefgebot aus dem M a r k t 
genommen. Das beeint rächt ig t tendenzie l l die Erfolgschancen des 
Kau f l im i t s , we i l sich so die Spanne ausweiten u n d durch höhere 
Kau f l im i t s wieder verengen kann. A u c h die Chance ent fä l l t oder ver-
r inger t sich, daß das angenommene oder ein anderes l imi t ier tes Br ie f -
gebot i n ein un l imi t ie r tes umgewandel t w i rd . 

3. E i n l im i t i e r te r Au f t rag löst t ransparenzbedingte Reakt ionen derge-
stal t aus, daß auf der anderen Marktse i te weniger Auf t räge er te i l t 
werden. Der t ransparenzbedingte Orderstrom ist h ier also negativ. 
A u f e igent l ich beabsicht igte Ordereingaben w i r d verzichtet. W i r d z.B. 
ein l im i t i e r te r Kaufau f t rag  i m Buch sichtbar, ha l ten andere M a r k t t e i l -
nehmer l im i t i e r te und un l im i t i e r te Verkaufsgebote zurück, die sie 
sonst i n den M a r k t gegeben hätten, was die Erfolgsaussichten des 
l im i t i e r ten Kaufauftrages  beeint rächt ig t . 

Welche Mot ive stehen h in te r diesem Bietverhalten? Da es t ransparenz-
bedingt ist, muß vom Vorgebot ein Anre iz ausgehen. I n den beiden ersten 
Konste l la t ionen folgt der Anre iz zunächst aus dem Überbieten, w ie es 
für jede A u k t i o n typ isch ist, u n d aus dem Wechselspiel von Weite der 
Spanne und der Wahl l im i t i e r te r und un l im i t i e r te r Auft räge. Insofern ist 
transparenzbedingtes Bieten funk t iona l , und die dami t verbundene 
Erhöhung der Abschlußunsicherhei t muß h ingenommen werden. Der 
Anre iz könnte aber auch i n der Abs icherungswi rkung l iegen u n d sich 
dys funk t iona l auswirken. E i n l imi t ier tes Kaufgebot ist z.B. geeignet, 
eine Plusposi t ion abzusichern. Das legt folgendes Vorgehen nahe: M a n 
kau f t m i t einem l im i t i e r ten oder un l im i t i e r ten Gebot mögl ichst knapp 
über dem bereits vor l iegenden L i m i t . Steigt der Kurs , erzielt man einen 
Gewinn, fä l l t er, verkauf t  man zu dem bestehenden L i m i t , das somit den 
Kau f abs icher t . 2 1 So vorzugehen erscheint besonders dann aussichts-

m i n i m u m pr ice va r ia t i on encourage order exposure?, Arbei tspapier , Un ive rs i t y of 
Southern Cal i forn ia , Oktober 1996, sowie Hartmut Schmidt /Olaf  Oesterhelweg/ 
Kai  Treske  (1997), S. 401. 

2 1 Lawrence  E. Harris  (1990), S. 13. Mark t te i l nehmer m i t dys funk t iona lem B ie t -
verha l ten bezeichnet Lawrence  E. Harris,  Order exposure and paras i t ic traders, 
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reich, wenn a t t rak t i ve und /ode r große Kaufgebote vorl iegen. D a n n ist 
die Abs icherung zu einem hohen Kurs mögl ich bzw. es kann m i t einer 
längeren (natür l i ch immer noch kurzen) Absicherungsdauer gerechnet 
werden als bei k le inen Au f t rägen . 2 2 Deshalb s ind nach a t t rak t i ven oder 
umfangreichen l im i t i e r ten Auf t rägen besonders viele transparenzbe-
dingte Folgegebote zu erwarten. 

D ie beiden ersten Konste l la t ionen lassen sich schl ießl ich auch daraus 
erklären, daß h in ter a t t r a k t i v e n 2 3 und /ode r umfangre ichen 2 4 Geboten 

Arbei tspapier , Un ive rs i t y of Southern Cal i forn ia , Dezember 1997, als paras i tär 
(parasi t ic traders). 

22 Abs icherung i n diesem Sinne erg ibt sich n i ch t nu r bei großen Geboten, son-
dern auch bei entsprechend großen Konzent ra t ionen von k le inen Auf t rägen bei 
einem L i m i t . I n dieser A r b e i t s ind jedoch nu r große Einzelgebote untersucht wo r -
den. Konzent ra t ionen k le iner Gebote bauen sich n i ch t p lö tz l i ch auf. Es ist deshalb 
schwier ig zu def inieren, welche Gebote als Folgegebote gelten sollen. 

23 A t t r a k t i v l im i t i e r te Gebote s tammen häuf iger als andere Gebote von besser 
in fo rmier ten  Mark t te i l nehmern . - Myron  Scholes,  The market of securit ies. Sub-
s t i t u t i on versus pr ice pressure and the effects  of i n fo rmat ion on share prices, in: 
Journa l of Business, Vol. 45 (1972), S. 183, sowie Lawrence  E. Harris  (1996), S. 3. -
Aggressiv l im i t ie r te , aber auch un l im i t i e r t e Gebote weisen auf e in dr ingendes H a n -
delsbedürfnis h in , das auf besser in fo rmier te  Mark t te i l nehmer deuten kann, die 
über einen ze i t l i ch eng begrenzten In f orma t ionsvorsprung verfügen. 

24 A u c h h in te r umfangre ichen Geboten k a n n man eher besser in formier te 
Mark t te i l nehmer vermuten. Theoret isch zeigen das David  Easley /Maureen 
O'Hara,  Price, t rade size, and i n fo rma t i on i n securit ies markets, in: Journa l of 
F inanc ia l Economics, Vol. 19 (1987), S. 69-90, es lassen sich aber auch empir ische 
Belege f inden, die sich n i ch t auf Gebote, sondern Abschlüsse beziehen, Alan 
Kraus/Hans  R. Stoll,  Pr ice impacts of b lock t r ad ing on the New York Stock 
Exchange, in: Journa l of Finance, Vol. 27 (1972), S. 569-588; Robert  W. Holthau-
sen/Richard W.  Leftwich / David  Mayers , The effect  of large b lock t ransact ions on 
securit ies prices. A cross-sect ional analysis, in: Journa l of F inanc ia l Economics, 
Vol. 19 (1987), S. 237-267; Joel  Hasbrouck , Trades, quotes, inventor ies, and in for -
mat ion, in: Journa l of F inanc ia l Economics, Vol. 22 (1988), S. 229-252; Robert  W. 
Holthausen /Richard  W.  Leftwich / David  Mayers,  Large-b lock t ransact ions, the 
speed of response, and temporary and permanent s tock-pr ice effects,  in: Journa l 
of F inanc ia l Economics, Vol. 26 (1990), S. 71-91; Joel  Hasbrouck,  Measur ing the 
i n fo rma t i on content of stock trades, in: Journa l of Finance, Vol. 46 (1991), S. 179-
207; David  Easley / Nicholas  M. Kief er  / Maureen  O'Hara,  The i n fo rma t ion content 
of the t r ad ing process, in: Journa l of E m p i r i c a l Finance, Vol. 4 (1997), S. 159-186, 
sowie Alexander Kempf/Olaf Korn , Marke t dep th and order size, in : Journa l of 
F inanc ia l Markets , Vol. 2 (1999), S. 29-48. Andere Untersuchungen f inden h inge-
gen Belege dafür,  daß in fo rmier te  Anleger Auf t räge m i t t l e re r Größe verwenden, 
Michael  J. Barclay  /  Jer old Β. Warner,  Stea l th t r ad ing and vo la t i l i t y . W h i c h trades 
move prices?, in: Journa l of F inanc ia l Economics, Vol. 34 (1993), S. 281-305. Anne-
Kerstin Kampovsky / Sigfried Trautmann , Price impac t and p ro f i t  of large Xe t ra -
traders, Arbei tspapier , Johannes Gutenberg-Un ivers i tä t Ma inz , März 1999, f inden 
keine Belege für einen permanenten Kursef fekt  umfangreicher  Transakt ionen i n 
Xet ra . E inen Überb l i ck neuerer empir ischer A rbe i t en b ieten Jay Coughenor/Kul-
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besser in formier te  Mark t te i lnehmer vermutet werden, was ebenfalls ein 
dysfunkt ionales Überb ie ten auf der Geldseite oder Unterb ie ten auf der 
Briefseite nahe legt . 2 5 Folgt man dieser Begründung, dann müßten große 
u n d a t t rak t ive Gebote n ich t nu r Reakt ionen auf der gleichen, sondern 
auch auf der anderen Marktse i te auslösen: E i n großer u n d a t t rak t i v l i m i -
t ier ter Kaufau f t rag  müßte dazu führen, daß auf der Briefseite weniger 
Gebote eingehen, vor a l lem weniger un l im i t i e r te Briefgebote. D a m i t ist 
auch das Bietverhal ten i n der d r i t ten Konste l la t ion begründet. 

Wenn es ein transparenzbedingtes dysfunkt ionales Bietverhal ten g ib t , 
w ie es hier skizziert und begründet wurde, dann wäre das ein F a k t u m 
von n ich t zu unterschätzender Bedeutung. D ie daraus result ierende 
Erhöhung der Abschlußunsicherhei t verr ingert den Anreiz, l im i t i e r te 
Gebote zu verwenden u n d dadurch zur L i q u i d i t ä t beizutragen. Das w i r f t 
die Frage auf, ob An legeraukt ionsmärk te ihre Posi t ion i m Börsenwettbe-
werb stärken können, wenn sie die Orderbuchtransparenz einschränken 
oder darauf verzichten. A u c h stel l t sich die Frage, w ie sich dieses dys-
funk t iona le t ransparenzbedingte Bie tverha l ten i n eine Theorie der Geld-
Br ief -Spanne auf An legeraukt ionsmärk ten einfügen läßt, denn das 
CMSW-Mode l l geht ausschl ießl ich von einem transparenzbedingten 
funk t iona len Bie tverha l ten aus. I m folgenden sollen diese börsenorgani-
satorischen und theoret ischen Fragen n ich t verfolgt  werden. Es sol l die 
v ie l bescheidenere, aber zuerst zu lösende Aufgabe angegangen werden, 
ob sich transparenzbedingtes Bie tverha l ten nachweisen läßt u n d ob es 
eher als funk t i ona l oder dys funk t iona l einzustufen i s t . 2 6 H ie rzu w i r d auf 
Daten aus dem Handelssystem IB IS zurückgegri f fen. 

deeo Shastr i , Sympos ium on marke t microst ructure: A rev iew of emp i r i ca l 
research, in: F inanc ia l Review, Vol. 34 (1999), S. 1-27. 

25 Wie Lawrence  E. Harris  (1997), S. 9 er läuter t , f üh r t  das Überb ie ten von 
Geboten, die ta tsäch l ich von besser In fo rmie r ten  stammen, ku rz f r i s t i g  zwar zu 
e inem höheren Grad an Informat ionsef f iz ienz,  so daß es auf den ersten B l i c k f u n k -
t i ona l erscheinen mag. Der Anre iz , In fo rmat ionen zu produzieren, w i r d aber al lge-
me in verr inger t , so daß Har r i s feststel l t , daß wegen des Überbietens länger f r is t ig 
m i t e inem geringeren Grad an Informat ionsef f iz ienz  zu rechen ist. I n IB IS ist der 
Eingeber eines Gebots n i ch t erkennbar, so daß aus dessen Iden t i t ä t ke ine Rück-
schlüsse auf seinen In fo rmat ionss tand mög l i ch sind. Ist der Eingeber bekannt , ist 
m i t e inem di f ferenzier ten  B ie tverha l ten zu rechnen, siehe beispielsweise Lawrence 
M. Benveniste  /  Alan J. Marcus/William  J. Wilhelm, What 's special about the spe-
cialist?, in: Journa l of F inanc ia l Economics, Vol. 32 (1992), S. 61-86; Hartmut 
Schmidt/Peter  Iversen/Kai  Treske,  Parket t oder Computer?, in: Ze i tschr i f t  fü r 
Bankrecht u n d Bankw i r t scha f t ,  5. Jg. (1993), S. 213; Yuk-Shee  Chan/Mark  Wein-
stein,  Reputat ion, b id -ask spread and marke t st ructure, in: F inanc ia l Analys ts 
Journal , Vol. 49 (1993), No. 4, S. 57-62, sowie Jon A. Garfinkel/M.  Nimalendran, 
Marke t s t ructure and t rader anonymi ty : A n analysis of ins ider t rad ing , A rbe i t spa-
pier, Loyo la Un ive rs i t y of Chicago u n d Un ivers i t y of F lo r ida , September 1995. 
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I I . D a t e n b a s i s 

D a s I n t e g r i e r t e B ö r s e n h a n d e l s - u n d I n f o r m a t i o n s s y s t e m ( I B I S ) d i e n t e 

se i t 1989 a ls G e b o t s a n z e i g e s y s t e m , b e v o r es z u m e r s t e n e l e k t r o n i s c h e n 

H a n d e l s s y s t e m f ü r A k t i e n i n D e u t s c h l a n d w e i t e r e n t w i c k e l t w u r d e . Ü b e r 

I B I S w u r d e n v o m 5. A p r i l 1991 b i s z u m 27. N o v e m b e r 1997 u m s a t z s t a r k e 

S t a n d a r d w e r t e , O p t i o n s s c h e i n e u n d R e n t e n t i t e l v o n 8.30 U h r b i s 17.00 

U h r g e h a n d e l t . A l l e I B I S - T e i l n e h m e r k o n n t e n w ä h r e n d d e r H a n d e l s z e i t 

l i m i t i e r t e G e b o t e i n das o f fene  I B I S - O r d e r b u c h e i n s t e l l e n . D a s j e w e i l s 

bes te G e b o t k o n n t e p e r T a s t e n d r u c k a n g e n o m m e n w e r d e n , w a s d e r 

A b g a b e e ines u n l i m i t i e r t e n G e b o t s e n t s p r a c h . 2 7 D a s L i m i t des a n g e n o m -

m e n e n G e b o t s b e s t i m m t e d e n K u r s . D i e R e i h e n f o l g e d e r A u s f ü h r u n g 

w u r d e s t r i k t d u r c h L i m i t - u n d Z e i t v o r r a n g b e s t i m m t . W i e s i c h s c h o n 

h i e r a u s e r g i b t , w a r I B I S d u r c h e i n e M i k r o s t r u k t u r g e k e n n z e i c h n e t , d i e 

f ü r H i t - S y s t e m e c h a r a k t e r i s t i s c h i s t . 2 8 

A m I n s t i t u t f ü r G e l d - u n d K a p i t a l v e r k e h r d e r U n i v e r s i t ä t H a m b u r g 

s t e h t e i n e D a t e n b a n k z u r V e r f ü g u n g , d i e I B I S - D a t e n f ü r d i e M o n a t e 

26 Bisher ige empir ische Stud ien behandeln ausschnit tsweise die angesprochenen 
Fragestel lungen. Lawrence E. Harris  (1997) f indet H inweise darauf ,  daß M a r k t -
te i lnehmer den Opt ionscharakter l im i t i e r t e r Gebote i n i h rem B ie tverha l ten 
berücksicht igen. Elvis  Janecic/Thomas  H. Mclnish,  A n empi r i ca l invest iga t ion of 
the op t ion value of the l i m i t order book on the Aus t ra l i an Stock Exchange, 
Arbei tspapier , Un ive rs i t y of Sydney u n d Un ivers i t y of Memphis , Oktober 1997, 
versuchen, den Opt ionswer t l im i t i e r t e r Gebote i m Orderbuch der Aus t ra l i an Stock 
Exchange empi r isch zu best immen. I n anderen Stud ien w i r d best immtes Bietver-
ha l ten auf die Vermutung zurückgeführ t ,  h in te r e inem Gebot stehe ein besser 
in fo rmier te r  Mark t te i lnehmer . - Bruno  Biais  / Pierre Hillion/ Chester Spatt,  A n 
empi r i ca l analysis of the l i m i t order book and the order f low i n the Paris Bourse, 
in: Journa l of Finance, Vol. 50 (1995), S. 1655-1689; Kaj  Hedvall/Jonas  Niemeyer/ 
Gunnar  Rosenqvist,  Do buyers and sellers behave s im i la r l y i n a l i m i t order book? 
A h igh frequency data examina t ion of the F inn i sh Stock Exchange, in : Journa l of 
E m p i r i c a l Finance, Vol. 4 (1997), S. 279-293, sowie Mark  D. Griffiths / Brian 
F. Smith/D.  Alasdair  S. Turnbull/ Robert  W.  White , I n fo rma t ion f lows and open 
outcry: Evidence of i m i t a t i o n t rad ing , in: Journa l of In te rna t iona l F inanc ia l Mar -
kets, Ins t i tu t ions & Money, Vol. 8 (1998), S. 101-116. - Den Er fo lg von L i m i t i e -
rungsstrategien untersuchen Puneet  Handa/Robert  A. Schwartz , L i m i t order 
t rad ing, in: Journa l of Finance, Vol. 51 (1996), S. 1835-1861, sowie Lawrence  E. 
Harris/Joel  Hasbrouck,  Marke t vs. l i m i t orders: The SuperDOT evidence on order 
submission strategy, in: Journa l of F inanc ia l and Quant i ta t i ve Analys is , Vol. 31 
(1996), S. 213-231. Empi r ische Untersuchungen zur Aus führungswahrsche in l i ch -
ke i t f inden sich bei Burton  Hollifield/Robert  A. Miller/Patrick  Sandas,  A n empi r -
ica l analysis of l i m i t order markets, Arbei tspapier , Un ive rs i t y of Pennsylvania, 
The Whar ton School, 1999, S. 60. 

27 N i c h t angenommene l im i t i e r te Gebote wu rden am Ende des Handelstags vom 
System gelöscht. 

28 Hartmut  Schmidt/ André Küster  Simic  (1999a), S. 234. 
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Januar, Februar u n d März 1996 enthäl t . I n diesem Ze i t raum wurden ins-
gesamt 107 Ak t ienga t tungen über IB IS gehande l t . 2 9 Davon werden hier 
die 35 T i te l m i t der größten Anzah l l im i t i e r te r Gebote pro Handelstag 
untersucht. Z u den 35 T i te ln l iegen i m Untersuchungszei t raum 1.792.080 
Datensätze vor. D ie Datensätze beschreiben überwiegend das Einste l len 
un l im i t i e r te r und das Einstel len, Ä n d e r n 3 0 und Löschen l im i t i e r te r 
Gebote. D ie Datensätze, die das Einste l len von l im i t i e r ten Geboten 
dokument ieren, geben Auskun f t über die Wertpapierkennummer, den 
genauen Ze i t punk t der Eingabe, den Kurs und die Menge, für die das 
Geld- oder Br iefgebot gut ist. Datensätze un l im i t i e r te r Gebote weisen i m 
Pr inz ip den gleichen Au fbau auf, man kann dem Datensatz aber auch 
entnehmen, ob es sich u m einen Kau f oder Verkauf handel t , ob die 
Transakt ion durch Annahme des besten Br ie f -  bzw. Geldgebots oder 
durch Abräumen zustande k a m und auf welches l im i t i e r te Gebot zuge-
gr i f fen  wurde. Eine weitere Kennung g ib t an, welche Gebote courtage-
p f l i ch t i g s ind und bei welchen Transakt ionen Courtage entr ichtet wurde. 
Derart ige Gebote u n d Transakt ionen s ind u m die Courtage berein igt 
worden: Bei Geldkursen u n d Verkäufen von D A X - T i t e l n wurden 0,4 Pro-
mi l l e abgezogen, 0,8 Promi l le bei T i te ln , die n ich t i m D A X enthal ten 
waren, während bei Br ie fkursen  und bei Käufen die aufgeführten  Pro-
mi l lewer te h inzukamen. Gebotslöschungen werden ebenfalls i n Daten-
satzform dokument ier t . D ie Datensätze weisen auch eine Tei lnehmer-
Kennung auf und er lauben es, zu jedem bel iebigen Ze i t punk t i n jedem 
T i te l die Orderbuchlage nachzuvol lz iehen. 

I I I . Untersuchungsmethodik und Hypothesen 

Gegenstand der Untersuchung s ind t ransparenzbedingte Gebote, die 
bei den l im i t i e r ten Vorgeboten, f unk t i ona l oder dys funkt iona l , zu mehr 
Abschlußunsicherhei t führen. Es geht also u m Folgegebote. E i n Folge-
gebot ist dadurch gekennzeichnet, daß es als erstes Gebot nach dem 
betrachteten l im i t i e r ten Gebot von einem anderen Eingeber i n das offene 
Orderbuch eingestel l t w i rd . A u c h Löschungen u n d Änderungen von 
Geboten werden als Folgegebote berücksicht ig t . Der Markt te i lnehmer , 
der ein Folgegebot abgibt , handel t auf der Grundlage der neuen Order-

29 Led ig l i ch 42 A k t i e n konnte man während des gesamten Zei t raumes i n IB IS 
handeln, 63 T i te l s ind am 19.1.1996 i n IB IS e ingeführ t  worden, i n 2 T i t e ln wu rde 
der IB IS -Hande l vor Ende des Quarta ls eingestel l t (Horten, B A R M A G ) . D ie 35 
T i te l der St ichprobe w u r d e n während des gesamten Quarta ls gehandelt . 

30 Das Ände rn l im i t i e r te r Gebote wurde w ie das E ins te l len neuer l im i t i e r t e r 
Gebote behandel t . 
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buchlage, die durch die Abgabe des vorangegeangenen l im i t i e r ten Gebots 
entstanden ist. 

Das Bietverhal ten nach Geldgeboten und das nach Briefgeboten 
wurden getrennt untersucht. U m die Dars te l lung übers icht l i ch zu hal ten, 
beschränkt sich dieser Text auf die Folgegebote, die nach l im i t i e r ten 
Geldgeboten eingehen. Von den Folgegeboten interessieren hier die über-
bietenden l im i t i e r ten Geldgebote und die un l im i t i e r ten Geldgebote, we i l 
sie bei den Vorgeboten, den l im i t i e r ten Geldgeboten, die Abschlußunsi -
cherheit erhöhen. Es interessieren aus demselben Grunde aber auch u n l i -
mi t ie r te Briefgebote, sofern sie t ransparenzbedingt abnehmen. 

Methodisch besteht ein Haup tp rob lem dar in zu erkennen, ob ein in ter-
essierendes Folgegebot t ransparenzbedingt ist. H ie r w i r d folgender Weg 
eingeschlagen. Bei Geboten, die weder umfangre ich noch a t t rak t i v l i m i -
t ie r t sind, werden die interessierenden Folgegebote grundsätz l ich als 
zufä l l ig eingestuft, we i l sich insofern m i t dem vor l iegenden Daten n ich t 
feststellen läßt, welche dieser interessierenden Folgegebote zu fä l l ig u n d 
welche t ransparenzbedingt sind. Wenn nach größeren und a t t rak t iveren 
L im i t s mehr Folgegebote auf der Geldseite auftreten, dann w i r d nu r 
dieses Mehr als t ransparenzbedingt angesehen. Das Bietverha l ten nach 
einem umfangreichen oder a t t rak t i ven Geldgebot w i r d also vergl ichen 
m i t dem Bietverhal ten nach n ich t umfangreichen bzw. n ich t a t t rak t i ven 
l im i t ie ren Geboten auf der Geldseite. E rm i t t e l t werden 

1. die Ante i le von überb ietend l im i t i e r ten Geldgeboten und von u n l i m i -
t ie r ten Geld- u n d Briefgeboten an al len Folgegeboten nach Einste l len 
eines a t t rak t i ven oder umfangreichen l im i t i e r ten Geldgebots und 

2. die Ante i le von überb ietend l im i t i e r ten Geldgeboten u n d von u n l i m i -
t ier ten Geld- u n d Briefgeboten an al len Folgegeboten nach Einste l len 
eines l im i t i e r ten Geldgebots, das n ich t als a t t rak t i v bzw. umfangre ich 
angesehen w i rd . 

E i n umfangreiches Geldgebot w i r d w ie folgt def in ier t :  Fü r jeden T i te l 
erfaßt man alle l im i t i e r ten Geldgebote und ordnet sie nach der S tück-
zahl. Es werden dann dre i Klassen gebi ldet, das erste Prozent der Gebote 
m i t den größten Stückzahlen, die 4 % der Gebote m i t den nächstk le ine-
ren Stückzahlen und die übr igen 95% der Gebote. I m folgenden w i r d 
von der 1%-Klasse, der 4%-Klasse und der Klasse n ich t umfangreicher 
Gebote gesprochen. 3 1 Das Bietverhal ten kann auf dieser Basis di f feren-

3i D ie genaue Abgrenzung der dre i Klassen berei tet gewisse Schwier igke i ten, 
w e i l die Stückzah len i n IB IS entsprechend der Mindestschlüsse abgestuft s ind ( im 
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Tabelle  1 

Durchschnittliche Stückzahl und durchschnittlicher Wertumsatz 
umfangreicher  Geldgebote (35 Aktien) 

A k t i e Umfangre iche Geldgebote A k t i e 

5%-K lasse 1 %-Klasse 

A k t i e 

Stück D M Stück D M 

Daimler -Benz 1.105 878.717 4.592 3.547.725 

Siemens St.A. 1.784 1.468.925 5.260 4.350.445 

Volkswagen St.A. 1.858 990.406 4.925 2.642.442 

Deutsche Bank 11.194 810.960 32.200 2.350.044 

Bayer 2.272 1.032.084 6.076 2.782.621 

B A S F 2.310 845.194 6.844 2.480.435 

Thyssen 2.312 646.210 6.150 1.720.389 
Hoechst 2.229 1.028.558 6.250 2.902.616 

Mannesmann 1.871 952.995 5.523 2.811.922 

V E B A 10.639 709.500 25.516 1.709.769 

Commerzbank 2.314 784.343 6.993 2.385.920 

A l l i anz A G H o l d i n g - - 548 1.537.999 
v i n k . N A . 

SAP Vz.A. 2.264 493.030 5.334 1.143.665 

Lu f thansa St.A. 2.114 475.510 5.510 1.247.820 

Scher ing 5.119 552.002 9.408 1.022.922 

Dresdner Bank 20.309 776.956 49.500 1.881.833 

Bayerische Motoren Werke 1.000 804.912 1.917 1.538.127 
St.A. 

V I A G 1.002 627.763 2.222 1.389.194 

Bayerische Vereinsbank 9.123 398.111 9.900 433.388 
St.A. 

Bayerische Hyp . - u. W.-Bk. 7.126 265.312 9.900 365.907 

P R E U S S A G 1.007 429.138 2.138 912.060 

Cont inen ta l 9.800 250.880 9.900 237.620 

Kau fho f  H o l d i n g St .A. 514 239.918 1.238 586.077 
Kars tad t 719 404.496 1.242 694.275 
M A N St.A. 1.017 427.940 2.729 1.151.564 
Metal lgesel lschaft 7.227 243.832 9.900 334.389 
Degussa 676 356.544 1.300 688.935 

L i n d e 514 453.805 1.337 1.177.800 
Bremer V u l k a n 5.140 60.570 9.693 106.747 

Volkswagen Vz.A. 1.029 401.913 2.741 1.060.856 

Ad idas 5.301 472.274 9.900 938.797 

Henke l Vz.A. 692 388.139 1.123 628.811 

Merck 5.113 312.075 9.780 601.983 
SAP St.A. 1.055 229.733 3.233 716.160 
Fresenius Vz.A. 2.278 409.695 5.541 1.000.836 

Anmerkung: Die Aktien sind nach der Anzahl limitierter Gebote pro Handelstag sortiert. 
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z i e r t u n t e r s u c h t w e r d e n . T a b e l l e 1 g i b t e i n e n Ü b e r b l i c k d a r ü b e r , w e l c h e 

S t ü c k z a h l e n u n d W e r t u m f ä n g e f ü r d i e d r e i K l a s s e n u m f a n g r e i c h e r 

G e b o t e c h a r a k t e r i s t i s c h s i n d . 

A l s M a ß f ü r d i e A t t r a k t i v i t ä t e ines L i m i t s s o l l d i e f o l g e n d e d i m e n s i o n s -

lose K e n n z a h l d i e n e n , d i e n a c h d e m E i n s t e l l e n e ines G e l d g e b o t s e r m i t -

t e l t w i r d : 3 2 

G* - LGj 
LA = 1 

G* - -Σ" LGi 
η 

m i t 

LA L i m i t a t t r a k t i v i t ä t 

G*  höchster Ge ldkurs vor Abgabe des betrachteten l im i t i e r t en Geldgebots j 

LGj  L i m i t des eingestel l ten Geldgebots j 
L G i L i m i t e der i m Orderbuch be f ind l i chen Geldgebote i vor Abgabe des bet rach-

teten Gebots j 

η Anzah l der i m Orderbuch be f ind l i chen Geldgebote vor Abgabe des bet rach-
teten Gebots j 

K l e i n e r e W e r t e d e r K e n n z a h l b e d e u t e n a t t r a k t i v e r l i m i t i e r t e G e b o t e . 

D i e K e n n z a h l i s t n e g a t i v , w e n n das n e u e G e b o t d e n b i s h e r h ö c h s t e n 

G e l d k u r s ü b e r b i e t e t . S i e i s t n u l l , s o f e r n das n e u e G e b o t a ls L i m i t d e n 

b i s h e r h ö c h s t e n G e l d k u r s b e i n h a l t e t . D e n W e r t e i ns n i m m t s ie an , f a l l s 

das e i n g e s t e l l t e G e b o t g e r a d e e i n L i m i t i n H ö h e des a r i t h m e t i s c h e n M i t -

t e l s d e r b i s h e r i g e n G e l d k u r s e a u f w e i s t , u n d W e r t e g r ö ß e r e i ns , f a l l s s i c h 

das G e b o t w e i t e r h i n t e n i m O r d e r b u c h w i e d e r f i n d e t . 3 3 D e r W e r t e b e r e i c h 

Untersuchungsze i t raum 500 Stück fü r die umsatzstärksten u n d 100 Stück für al le 
anderen Ak t ien) . Deshalb ist die Ver te i lungs funk t ion der Stückzah len eine Trep-
penfunk t ion . Sie k a n n am 9 9 % - P u n k t auf eine n iedr igere S tückzah l spr ingen, i n 
der Regel w i r d dieselbe hohe S tückzah l aber l i nks u n d rechts dieses Punktes zu 
beobachten sein. D a n n werden sämt l iche Gebote dieses Umfangs i n die 1 %-Klasse 
einbezogen. D ie 4%-K lasse beg innt be i den Geboten der nächstk le ineren S tück -
zahl u n d umfaßt al le Gebote der Stückzah l , die am 9 5 % - P u n k t der Treppenfunk-
t i on beobachtet w i r d (ist diese S tückzah l dieselbe w ie am 9 9 % - P u n k t , w i r d w ie 
Tabel le 1 für A l l i anz ausweist, nu r die 1%-Klasse gebi ldet) . D ie 1%-Klasse 
umfaßt daher mindestens 1% der Auf t räge, während die 4%-K lasse weniger, aber 
auch etwas mehr als 4 % der Auf t räge umfassen kann. 

3 2 Andere Maße, die die A t t r a k t i v i t ä t oder Aggress iv i tä t eines L i m i t s beschrei-
ben, f inden sich bei Lawrence  E. Harris  (1996), S. 13. 

33 D ie Kennzah l k a n n n i ch t e rm i t te l t werden, fal ls be i Abgabe des betrachteten 
Gebots ke in Geldgebot i m Orderbuch steht. Darüber h inaus ist sie n i ch t e rmi t te l -
bar, wenn vor Abgabe des betrachteten Gebots das L i m i t des besten Geldgebots 
m i t dem ar i thmet ischen M i t t e l der L i m i t e der Geldgebote i m Orderbuch übere in-
s t immt . Das ist regelmäßig dann der Fa l l , wenn n u r e in l im i t ie r tes Geldgebot i m 
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156 H a r t m u t Schmid t u n d And ré Küs te r S imic 

d e r K e n n z a h l w i r d a u f v i e r K l a s s e n v e r t e i l t . 3 4 W i e d i ese K l a s s e n b e z e i c h -

n e t u n d c h a r a k t e r i s i e r t w e r d e n , e r g i b t s i c h aus T a b e l l e 2. 

A b b i l d u n g 2 z e i g t d i e V e r t e i l u n g d e r l i m i t i e r t e n G e l d g e b o t e a u f d i e 

L i m i t a t t r a k t i v i t ä t s k l a s s e n , d i f f e r e n z i e r t  n a c h U m f a n g des G e b o t s . I n 

K l a s s e E f a l l e n d i e G e l d g e b o t e , b e i d e n e n s i c h d i e L i m i t a t t r a k t i v i t ä t 

Tabelle  2 

Limitattraktivitätsklassen (LAK) 

L i m i t a t t r a k t i v i t ä t s -
klasse ( L A K ) 

Wertebereich der Kennzah l 
L i m i t a t t r a k t i v i t ä t (LA) 

Charakter is ie rung des 
L i m i t s i n dieser Klasse 

A L A < 0 sehr a t t r ak t i v 

Β L A = 0 a t t r ak t i v 

C 0 < L A < 1 noch a t t r a k t i v 

D L A > 1 n i ch t a t t r ak t i v 

Α Β C D E 

L A K 

Abb. 2: Verteilung  limitierter  Geldgebote  auf  die  Limitattraktivitätsklassen, 
differenziert  nach Umfang  des Gebots (35  Aktien) 

Orderbuch steht. Derar t ige Gebote werden i n der folgenden Unte rsuchung n ich t 
betrachtet (Klasse E i n A b b i l d u n g 2). 

3 4 Es werden nu r v ier Klassen gebi ldet , da e in k le iner Ausschn i t t der Gebote, 
d ie umfangre ichen Gebote, i n die Unte rsuchung eingeht. Diese Gebote sol len n i ch t 
auf zu viele A t t rak t i v i t ä t sk lassen aufgetei l t werden. 
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n ich t e rmi t te ln ließ, we i l sie auf ein leeres oder fast leeres Orderbuch 
trafen. Deu t l i ch läßt sich erkennen, daß die Gebote meist an der Order-
buchspitze, sehr umfangreiche Gebote dagegen eher i n die h in teren 
Reihen des Orderbuchs eingestel l t werden. 

Es lassen sich nun überprüfbare  Hypothesen zu Folgegeboten auf l i m i -
t ier te Geldgebote formul ieren.  D ie Hypothesen l a und l b betreffen  u n l i -
mi t ie r te Geldgebote, Hypothese 2 l im i t ie r te Geldgebote u n d die Hypothe-
sen 3a und 3b un l im i t i e r te Briefgebote. 

Hypothese la:  Je größer bei gegebener A t t r a k t i v i t ä t e in l imi t ier tes 
Geldgebot ist, desto häuf iger folgt i h m ein un l imi t ie r tes Geldgebot. 

Hypothese  lb:  Je a t t rak t i ve r bei gegebenem Umfang ein l imi t ier tes 
Geldgebot ist, desto häuf iger folgt i h m ein un l imi t ie r tes Geldgebot. 

Fal ls diese beiden Hypothesen n ich t verwor fen  werden können, wäre 
das als Nachweis t ransparenzbedingter Folgegebote zu werten. Eine Aus-
sage darüber, ob diese Gebote dys funk t iona l sind, ist dami t aber n ich t 
verbunden. Die umfangreichen oder a t t rak t i ven l im i t i e r ten Gebote 
können von den Einste l lern der un l im i t i e r ten Gebote zwar als besonders 
reizvol le Abs icherung oder als besonders starkes Ind iz für in formier te 
Nachfrage gesehen worden sein. E i n besonders at t rakt ives L i m i t macht 
aber die Spanne eng und läßt mehr un l im i t i e r te Folgegebote erwarten, 
die so gesehen als f unk t i ona l zu beurte i len sind. Un l im i t i e r t e Geldgebote 
können auch deshalb funk t iona le Folgegebote eines umfangreichen Vor-
gebots sein, we i l dessen Kurs - u n d Ze i tvor rang die Abschlußunsicherhei t 
g leich und niedr iger l im i t i e r te r Geldgebote so stark erhöht, daß stat t 
derer un l im i t i e r te Gebote gewähl t werden. 

Hypothese  2: Je größer ein l imi t ie r tes Geldgebot ist, das an der Spitze 
des Orderbuchs steht, desto häuf iger w i r d es durch einen l im i t i e r ten 
Kaufauf t rag  überboten. 

Hypothese 2 bet r i f f t  das funk t iona le oder dysfunkt ionale Überb ie ten 
durch l im i t ie r te Gebote. Es interessiert nu r das Überb ie ten des höchsten 
Geldkurses, we i l al le t ieferen L im i t s bereits überboten sind. D a m i t kann 
der A t t r ak t i v i t ä t sg rad des Vorgebots n ich t var i ie r t werden, so daß sich 
Hypothese 2 auf unterschied l ich große Vorgebote beschränken muß. 
Z w a r m indern auch Eingaben von Geldgeboten m i t L i m i t s i n Höhe des 
höchsten Geldkurses oder darunter die Erfolgsaussichten noch niedr iger 
l im i t i e r te r Gebote auf der Geldseite, aber ein solcher E in f luß w i r d erst 
w i rksam, wenn die höher l im i t i e r ten Geldgebote angenommen oder 
gelöscht worden sind. Er sol l h ier n ich t untersucht werden. 
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Hypothese  3a: Je größer bei gegebener A t t r a k t i v i t ä t ein l imi t ie r tes 
Geldgebot ist, desto häuf iger folgt i hm ein un l imi t ie r tes Briefgebot. 

Hypothese  3b: Je a t t rak t i ve r bei gegebenem Umfang ein l imi t ie r tes 
Geldgebot ist, desto häuf iger fo lgt i h m ein un l imi t ie r tes Briefgebot. 

Hypothese 3b beschreibt funkt ionales transparenzbedingtes Bietver-
halten. Müßte sie abgelehnt werden, wäre das, w ie i n Abschn i t t 1.3 aus-
geführt ,  e in Ind iz für dysfunkt ionale Nebenwi rkungen der Orderbuch-
transparenz. D ie Ab lehnung von Hypothese 3a wäre entsprechend zu 
beurtei len. 

IV. Ergebnisse 

Den Hypothesen entsprechend werden zunächst die un l im i t i e r ten Geld-
gebote untersucht , die unmi t te lba r auf die Geldgebote i n A b b i l d u n g 2 
folgen. I n Tabelle 3 s ind die Ante i le un l im i t i e r te r Folgegeldgebote an 
al len Folgegeboten wiedergegeben. D ie Ante i le s ind nach Umfang und 
A t t r a k t i v i t ä t des vorangegangenen Geldgebots dif ferenziert. 

Tabelle  3 

Anteil unlimitierter Geldgebote an allen Folgegeboten in Abhängigkeit von 
Umfang und Attrakt ivi tät des vorangegangenen Geldgebots (35 Aktien) 

^ ^ ^ G r ö ß e n k l . 

L A K 

n i ch t umfangreiche 
Gebote 

4%-K lasse 1 %-Klasse 

A 11,54% 12,43% 18,01% 

Β 12,58% 11,93% 19,20% 

C 9,36% 8,60% 11,06% 

D 6,65% 5,78% 5,78% 

Hypothese l a postu l ier t , daß der A n t e i l un l im i t i e r te r Folgegebote m i t 
dem Umfang des vorangegangenen Geldgebots ansteigt. Der entspre-
chende Zusammenhang zeigt sich i n Tabelle 3 tendenzie l l für Gebote i n 
L A K Α , Β u n d C n ich t aber i n L A K D. Offenbar  bedarf  es sehr umfang-
reicher Gebote, u m überdurchschn i t t l i ch viele un l im i t i e r te Gebote auszu-
lösen. I n L A K A s ind die Ante i le un l im i t i e r te r Geldgebote nach umfang-
reichen Geboten bei einer I r r tumswahrsche in l i chke i t von 1 % s ign i f i kant 
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größer als die nach n ich t umfangreichen Geboten. 3 5 D ie Chance, m i t 
l im i t i e r ten Geldgeboten zum Zuge zu kommen, w i r d i n L A K A durch 
Folgegebote bee in t räch t ig t 3 6 , m i t denen bei geschlossenem Orderbuch 
n ich t zu rechnen wäre. 

Wie sich aus Tabelle 3 we i te rh in ergibt, ist n ich t dami t zu rechnen, daß 
Hypothese l b verworfen  werden muß. Die Ante i le un l im i t i e r te r Geldge-
bote an al len Folgegeboten s ind i n L A K A für n ich t umfangreiche u n d 
umfangreiche Gebote stat ist isch s ign i f ikant größer als i n L A K D bei 
einer I r r tumswahrsche in l i chke i t von 1%. Besonders auf fä l l ig  ist der hohe 
A n t e i l un l im i t i e r te r Folgegebote nach den größten l im i t i e r ten Geldgebo-
ten, also i n der 1%-Klasse. Es muß dami t gerechnet werden, daß ein 
l imi t ier tes Geldgebot wegen un l im i t i e r te r Folgegebote n ich t zum Zuge 
kommt , besonders bei sehr a t t rak t i ven L im i t s . H ie r zeigt sich ein B ie t -
verhalten, das zu einem erhebl ichen Tei l durch die Transparenz des 
Orderbuchs geprägt ist. A b b i l d u n g 3 führ t  die Zusammenhänge noch 
e inmal graphisch vors Auge. 

- n i ch t umfangre iche Gebote 

4% - Klasse 

1% - Klasse 

L A K 

Abb. 3: Anteil  unlimitierter  Geldgebote  an allen  Folgegeboten  in Abhängigkeit 
von Umfang  und Attraktivität  des vorangegangenen  Geldgebots  (35  Aktien) 

3 5 Getestet wurde die Dif ferenz  entsprechender Ante i l swer te zweier B i n o m i a l -
ver te i lungen. D ie Tests w u r d e n für L A K A u n d D durchgeführ t .  I n L A K D zeigte 
sich keine S ign i f ikanz. Z u m Testverfahren  siehe Rainer  Schlittgen,  E i n f ü h r u n g i n 
die S ta t is t i k . Analyse u n d Mode l l i e rung von Daten, 8. Auf lage, München u.a. 
1998, S. 352. 

36 Von dem Versuch, d ie Erfo lgschancen d i rek t zu messen, wu rde abgesehen. 
Wer e in l im i t ie r tes Gebot e instel l t , wünsch t mögl ichst vo l ls tändige Annahme. Sie 
w i r d bei k le inen Geboten naturgemäß häuf iger u n d schnel ler erre icht als be i gro-
ßen, so daß sich die Annahmequo ten verschiedener Größenklassen n i ch t vergle i -
chen lassen. Entsprechendes g i l t f ü r Annahmequoten verschiedener L A K . 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



160 H a r t m u t Schmid t u n d And ré Küster S imic 

Tabelle  4 

Anzahl der Aktien mit höherem Antei l unlimitierter Geldgebote nach 
umfangreichen Geboten in L A K A und L A K D (35 Aktien) 

L A K Anzah l der A k t i e n m i t höherem A n t e i l un l im i t i e r t e r Geldgebote 
nach umfangre ichen Geboten der 

L A K 

4%-K lasse 1 %-K lasse 

L A K 

Anzah l 
s ign i f i kan t 

5 % - / l %-N i v . 
Anzah l 

s ign i f i kan t 
5 % - / l %-N iv . 

A 22 1 0 / 7 1 ) 2 ) 26 9 / 7 3 ) 

D 15 l / 0 4 ) 14 0 / 0 5 ) 

Anmerkungen: 
υ 10/7 bedeuten, daß bei 10 von 22 Titeln der Anteil unlimitierter Geldgebote nach umfangreichen sehr 

attraktiv limitierten Geldgeboten signifikant größer war als der Anteil unlimitierter Geldgebote nach nicht 
umfangreichen sehr attraktiv limitierten Geldgeboten, wenn man eine Irrtumswahrscheinlichkeit in Höhe 
von 5% zugrunde legt bzw. bei sieben Titeln, wenn man lediglich eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% 
zuläßt. 

2 ) In diesem Tabellenfeld lagen bei einem der 34 Titel nicht die Voraussetzungen nach G. Bamberg/F.  Baur: 
Statistik, 10. Auflage, München u.a. 1998, S. 193, vor, so daß für diese Aktie kein Test durchgeführt  wurde. 

3 ) In diesem Tabellenfeld lagen bei 7 der 35 Titel nicht die Voraussetzungen vor. 
4 ) In diesem Tabellenfeld lagen bei 4 Titeln nicht die Voraussetzungen vor. 
5 ) In diesem Tabellenfeld lagen bei 13 Titeln nicht die Voraussetzungen vor. 

Die Hypothese l a wurde auch für einzelne A k t i e n überprüf t .  Tabelle 4 
g ib t die Anzah l der A k t i e n wieder, be i denen der A n t e i l un l im i t i e r te r 
Geldgebote nach einem umfangreichen Geldgebot größer ist als der 
A n t e i l un l im i t i e r te r Geldgebote nach einem n ich t umfangreichen Geldge-
bot. D ie Ergebnisse sind di f ferenziert  nach dem Umfang und der A t t r a k -
t i v i t ä t des vorangegangenen großen Gebots. 

Bei der überwiegenden Anzah l der T i te l gehen nach umfangreichen 
sehr a t t rak t i ven Geboten mehr un l im i t i e r te Gejdgebote ein als bei n ich t 
umfangreichen sehr a t t rak t i ven Auf t rägen, was Hypothese l a stützt . Daß 
die Differenz  der An te i le led ig l i ch bei einem D r i t t e l bis knapp der Hä l f te 
dieser T i te l s ign i f i kant ist, kann auf die geringe Beobachtungsanzahl der 
relevanten Komb ina t i on Gebot /Folgegebot bei den anderen T i te ln 
zurückgeführ t  werden. Nach umfangreichen Geboten i n L A K D läßt sich 
entgegen Hypothese l a w ie schon i n Tabelle 3 ke in verstärktes Auf t re ten 
un l im i t i e r te r Geldgebote ausmachen. Was sich wei ter h in ten i m Order-
buch abspielt , darauf scheinen die Mark t te i l nehmer n ich t zu reagieren. 
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Tabelle  5 

Stückzahlen unlimitierter Geldgebote abhängig von Umfang und Attrakt ivi tät 
des vorangegangenen Geldgebots (35 Aktien) 

Größenkl. 

L A K 

n ich t umfangreiche 
Gebote 

4%-K lasse 1%-Klasse 
Größenkl. 

L A K 
Kurs 

> 100 D M 
Kurs 

< 100 D M 
Ku rs 

> 100 D M 
Kurs 

< 100 D M 
Kurs 

> 100 D M 
Ku rs 

< 100 D M 

A 628 3.401 647 3.769 580 3.227 

Β 681 3.606 715 4.083 575 3.950 

C 660 3.454 667 3.905 627 3.023 

D 594 3.343 617 3.029 458 2.067 

Wendet man sich wieder der Gesamtbetrachtung zu, so stel l t s ich die 
Frage, ob die i n Tabelle 3 angegebenen Ante i le das Ausmaß angeben, i n 
dem die Erfolgsaussichten l im i t i e r te r Gebote durch Folgegebote beein-
t räch t ig t werden. Das wäre dann der Fal l , wenn die Folgegebote al le 
gleich groß wären. U m hier zu wei teren Erkenntn issen zu kommen, 
wu rden die Stückzahlen der Folgegebote untersucht . 

Be im E rm i t t e l n der durchschn i t t l i chen Stückzahlen der Folgegebote 
muß al lerdings dif ferenziert  werden. Der G r u n d ist i n den sehr unter-
schiedl ichen Kursen der A k t i e n zu suchen, die sich nu r tei lweise auf 
unterschiedl iche Nennwer te zurück führen  lassen. D ie A k t i e n s ind zwei 
Gruppen zugeordnet worden, je nachdem, ob i h r Kurs über 100 D M (25 
Ak t ien) oder darunter (10 Ak t ien ) l ag . 3 7 

Tabelle 5 bietet einen E inb l i c k i n die Ergebnisse. Der Effekt  der 
höheren Ante i le un l im i t i e r te r Folgegebote nach umfangreichen und 
a t t rak t i ven Geboten w i r d durch die Stückzah l der Folgegebote tei ls ver-
stärkt , tei ls abgeschwächt. 

Überbietende Geldgebote w i r k e n sich vor a l lem dann auf die Erfolgs-
aussichten aus, wenn das überbotene Gebot bisher an der Orderbuch-
spitze stand, also als erstes bei einem un l im i t i e r ten Br iefgebot berück-
s icht ig t worden wäre. Deshalb beschränkt sich Hypothese 2 auf das 

3 7 Diese E in te i l ung or ient ier t s ich an der M indes tkursabs tu fung i n IBIS. Sie 
beträgt über 100 D M 5 Pfennig u n d darunter 1 Pfennig. Keine A k t i e not ier te zu 
Beg inn des Untersuchungszei t raums genau m i t 100 D M . 

11 Kredit und Kapital, Beiheft 15 
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Tabelle  6 

Anteile überbietender Geldgebote an allen Folgegeboten 
in Abhängigkeit vom Umfang des vorangegangenen, an der Orderbuchspitze 

limitierten Geldgebots (35 Aktien) 

^ \ G r ö ß e n k l . 

L A K 

n i ch t umfangreiche 
Gebote 

4%-K lasse 1%-Klasse 

A 15,67% 13,55% 14,38% 

Überb ieten von Geldgeboten an der Spitze des Orderbuchs. Es w i r d h ier 
also die L A K A betrachtet u n d erwartet , daß umfangreiche Gebote 
p r imär wegen ihres höheren Absicherungs- und In format ionspotent ia ls 
auch mehr überbietende Folgegebote nach sich ziehen. D ie Ergebnisse 
f inden sich i n Tabelle 6. 

D ie Ergebnisse i n Tabelle 6 machen deut l ich, daß man nach umfangre i -
chen sehr a t t rak t i ven Geboten n ich t m i t mehr Überb ie ten als bei n ich t 
umfangreichen Geboten zu rechnen hat. Hypothese 2 muß abgelehnt 
werden. E i n Nachweis t ransparenzbedingter Gebote ist insofern m i t der 
h ier gewähl ten Methode n ich t zu führen. Es sei aber daran er innert , daß 
bei den n ich t umfangreichen Geboten n ich t unterschieden werden kann, 
welche Folgegebote zufä l l ig und welche t ransparenzbedingt sind. Da es 
i n Tabelle 6 u m das Überb ie ten von überbietenden Geboten geht u n d der 
A n t e i l solcher Überb ie tungen immerh in 16% al ler Folgegebote aus-
macht, könnte man geneigt sein, zufä l l igem Überb ieten einen geringen 
Stel lenwert beizumessen. Jedoch n i m m t der A n t e i l der Überbietungen, 
und das ist der entscheidende Punkt , bei den umfangreichen Geboten 
entgegen der Hypothese n ich t zu. A u c h wenn man die Stückzah l der 
Gebote berücks icht ig t , stel l t sich ke in anderes Ergebnis ein. I m L ich te 
der Untersuchung zu Hypothese l a ist das Ergebnis plausibel . Wer große 
Absicherungs- und Informat ionspotent ia le nutzen w i l l , dür f te gle ich zu 
un l im i t i e r ten Geldgeboten greifen. 

Hypothese 3a postu l ier t , daß ein un l imi t ie r tes Briefgebot einem Geld-
gebot gegebener A t t r a k t i v i t ä t u m so häuf iger folgt, je größer das Geldge-
bot ist. Nach Hypothese 3b werden u m so mehr Briefgebote erwartet , je 
a t t rak t i ve r das Geldgebot ist. Tabelle 7 g ib t die Ergebnisse der Untersu-
chung zu diesen Hypothesen wieder. 

Es zeigt sich, daß Hypothese 3a für L A K Α , Β u n d C abzulehnen ist. 
Das bestät igen auch die stat ist ischen Tests. Für die L A K A s ind die 
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Tabelle  7 

Anteile unlimitierter Briefgebote an allen Folgegeboten in Abhängigkeit 
von Umfang und Attrakt ivi tät des vorangegangenen Geldgebots (35 Aktien) 

^ " \ G r ö ß e n k l . 

L A K 

n ich t umfangreiche 
Gebote 

4%-K lasse 1%-Klasse 

A 9,83% 7,35% 6,35% 

Β 8,42% 7,70% 5,07% 

C 10,29% 9,73% 8,63% 

D 10,03% 10,18% 9,99% 

beiden Ante i le un l im i t i e r te r Briefgebote nach umfangreichen Geboten 
auf einem 1%-N iveau s ign i f ikant k le iner als der A n t e i l nach n ich t 
umfangreichen Geboten. D a m i t ergibt sich ein erstes deutl iches Ind iz für 
dysfunkt ionales transparenzbedingtes Bietverhal ten. I n L A K D s ind die 
Antei lsdi f ferenzen  ins ign i f i kant . Genau w ie bei den un l im i t i e r ten Geld-
geboten reagieren die Mark t te i lnehmer nu r auf das Geschehen i n der 
oberen Häl f te des Orderbuchs. 

Wie sich aus Tabelle 7 ergibt, n i m m t der A n t e i l der un l im i t i e r ten Br ie f -
gebote entgegen Hypothese 3b m i t zunehmender A t t r a k t i v i t ä t tendenzie l l 
ab. So s ind für umfangreiche Gebote der 5 % - und 1%-Klasse die Ante i le 
un l im i t i e r te r Briefgebote nach Geldgeboten i n L A K A auf dem 1 % -
Niveau s ign i f ikant k le iner als die jewei l igen Ante i le i n L A K D. Demnach 
ist m i t einer Verbesserung der Erfolgsaussichten l im i t i e r te r Geldgebote 
durch funkt iona le t ransparenzbedingte Reakt ionen auf der Briefseite 
gerade n ich t zu rechnen. 

Z u beachten s ind aber auch h ier die Stückzahlen der Folgegebote. 
Wenn sie erhebl ich m i t dem Umfang und der A t t r a k t i v i t ä t des vorange-
gangenen Gebots ansteigen, dann könnte das die Antei lsunterschiede i n 
den H in te rg rund t reten lassen. Tabelle 8 zeigt aber einen so starken 
Anst ieg i n den L A K Β und C n icht . E ine bemerkenswerte Reakt ion 
erfolgt  indes i n L A K A, also auf Geldgebote an der Spitze des Order-
buchs . 3 8 

3 8 D ie durchschn i t t l i che S tückzah l un l im i t i e r t e r Br iefgebote ist i n L A K A nach 
Geldgeboten i n a l len dre i Größenklassen auf e inem S ign i f i kanzn iveau von 1% 
größer als nach n i ch t umfangre ichen Geboten. Z u m Testverfahren  siehe Günther 
BambergIFranz  Baur,  S ta t i s t i k , 10. Auf lage, München u.a. 1998, S. 192-194. 

11* 
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Tabelle  8 

Stückzahlen unlimitierter Briefgebote abhängig von Umfang 
und Attrakt ivi tät des vorangegangenen Geldgebots (35 Aktien) 

Größenkl. 

L A K 

n i ch t umfangreiche 
Gebote 

4%-K lasse 1%-Klasse 
Größenkl. 

L A K 
Kurs 

> 100 D M 
Kurs 

< 100 D M 
Kurs 

> 100 D M 
Kurs 

< 100 D M 
Kurs 

> 100 D M 
Kurs 

< 100 D M 

A 554 2.902 1.115 7.003 1.929 8.086 

Β 627 3.116 769 4.204 615 5.400 

C 642 3.433 705 3.936 664 4.043 

D 608 3.238 716 3.691 651 3.170 

A b b i l d u n g 4 i l l us t r ie r t die Ergebnisse für A k t i e n m i t einem Kurs unter 
100 D M . Umfangreiche Geldgebote führen hier dazu, daß andere M a r k t -
te i lnehmer auf diese Gebote zugreifen u n d deut l i ch höhere Stückzahlen 
verkaufen, als das gewöhnl ich i n IB IS der Fa l l ist. Offenbar  beobachten 
diese Mark t te i lnehmer m i t umfangreichem Verkaufsinteresse  den M a r k t 
und nutzen sofort  i n funk t iona le r Weise ihre Chance, wenn sich die 
Nachfrage auf der Gegenseite zeigt. Es könnte sich h ierbei u m selbst gut 
in formier te  Verkäufer  handeln, die, anders als die meisten sonstigen 
Markt te i lnehmer, n ich t auf Vermutungen über den Informat ionsgehal t 
von großen Geboten angewiesen sind. 

D ie Untersuchung zu den Reakt ionen auf der Briefseite legt es nahe, 
die Mark t te i lnehmer i n zwei Gruppen aufzu te i len . 3 9 D ie eine Gruppe 
vermutet h in ter großen und a t t rak t i ven Geldgeboten besser in formier te 
Markt te i lnehmer. Das spiegelt sich i m sinkenden A n t e i l un l im i t i e r te r 
Briefgebote wider, w ie er i n Tabelle 7 beobachtet wurde. D ie andere 
Gruppe hingegen möchte gerne eine größere Stückzah l verkaufen, hat 
sich entsprechend sorgfäl t ig in fo rmier t  u n d beobachtet den Mark t . Zeigt 
sich auf der Marktgegenseite ausreichend L i q u i d i t ä t , greifen diese 
Mark t te i lnehmer darauf z u . 4 0 

39 E igen t l i ch werden die Mark t te i l nehmer i n dre i Gruppen aufgetei l t , die zwei 
i m folgenden relevanten Gruppen u n d eine d r i t t e Gruppe „üb r ige Mark t t e i l neh -
mer " . 
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Abb. 4: Durchschnittliche  Stückzahl  unlimitierter  Briefgebote 
in Abhängigkeit  von Umfang  und Attraktivität  des vorangegangenen 

limitierten  Geldgebots  (10  Aktien) 

Betrachtet man die un l im i t i e r ten Folgegebote auf der Briefseite für 
einzelne Ak t ien , dann w i r d auch hier der E in f luß beider Gruppen deut-
l ich. Tabelle 9 vergleicht die Ante i le dieser Briefgebote an a l len Folgege-
boten für die beiden Klassen großer Gebote m i t dem Ante i l , der sich bei 
n ich t umfangreichen Geboten ergibt. 

Besonders i n L A K A zeigt sich ein deut l icher Effekt.  Wenn ein sehr 
umfangreiches Geldgebot an der Spitze des Orderbuchs auf taucht , g ing 
bei 30 von 35 T i te ln der A n t e i l un l im i t i e r te r Br ie f  geböte an den Folgege-
boten zurück. Aus der Reihe der Anb ie ter zogen sich ve rmut l i ch die 
zurück, die h in ter den Geldgeboten besser In formier te  befürchteten. D ie 
re la t iv geringe Zah l s ign i f ikanter Antei lsdi f ferenzen  dür f te w ie bei 
Tabelle 4 auf die geringen Beobachtungszahlen der relevanten Komb ina -
t ionen Gebot /Folgegebot bei den anderen T i te ln zurückzuführen  sein. 

Tabelle 10 vergleicht, w iederum für einzelne Ak t ien , die durchschn i t t -
l iche Stückzahl der un l im i t i e r ten Folgegebote auf der Briefseite nach 

4 0 Es sei noch angemerkt , daß sich h in te r den un l im i t i e r t en Br iefgeboten besser 
in fo rmier te  Mark t te i l nehmer verbergen können, so daß na tü r l i ch auch die umfang-
reichen Geldgebote dem Ris iko ausgesetzt sind, auf besser In formier te  zu treffen. 
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Tabelle  9 

Anzahl der Akt ien mit niedrigerem Anteil unlimitierter Briefgebote nach 
umfangreichen Geboten in L A K A und L A K D (35 Aktien) 

L A K Anzah l der T i te l m i t n iedr igerem A n t e i l un l im i t i e r t e r 
Br iefgebote nach umfangre ichen Geldgeboten der 

L A K 

4%-K lasse 1%-Klasse 

L A K 

Anzah l 
s ign i f i kan t 

5 % - / l %-N iv . 
Anzah l 

s ign i f i kan t 
5 % - / l %-N iv . 

A 28 1 4 / 7 1 ) 30 1 0 / 9 2 ) 

D 16 3 / l 3 ) 19 1 / 1 4 ) 

Anmerkungen: 
υ In diesem Tabellenfeld lagen bei 2 Titeln nicht die Voraussetzungen nach G. Bamberg/F.  Baur  (1998, Fn. 37, 

S. 193) vor, so daß kein Test durchgeführt  wurde. 
2 ) In diesem Tabellenfeld lagen bei 10 Titeln nicht die beiden Voraussetzungen vor. 
3 ) In diesem Tabellenfeld lagen bei 5 Titeln nicht die Voraussetzungen vor. 
4 ) In diesem Tabellenfeld lagen bei 13 Titeln nicht die Voraussetzungen vor. 

umfangreichen Geboten m i t der nach n ich t umfangreichen Geboten. 
Während i n L A K D kaum s ign i f ikant höhere Stückzahlen zu beobachten 
sind, zeigen sich i n der L A K A sehr oft s ign i f ikant höhere Stückzahlen. 
Das weist auf Mark t te i l nehmer h in , die m i t entsprechend großem Ange-
bot auf umfangreiche und sehr a t t rak t i v l im i t ie r te Geldgebote reagieren. 
Voraussetzung h ier für  ist die Orderbuchtransparenz. 

V. Zusammenfassung und Ausblick 

Der elektronische Fernzugang zu den Ef fek tenmärkten  w i r d immer 
bedeutsamer. E r w i r d zunehmend auch ins t i tu t ione l len und ind iv idue l len 
Anlegern eröffnet  werden. D ie Gewichte werden sich von Händ le rmärk -
ten zu An legeraukt ionsmärk ten verschieben, für die eine ausdifferen-
zierte Theorie der Geld-Br ie f -Spanne erst noch en tw icke l t werden muß. 
E i n erster Schr i t t ist der CMSW-Ansatz , der Orderbuchtransparenz vor-
aussetzt und ver langt, daß es zu Reakt ionen auf s ichtbar werdende 
Gebote kommt . Der Nachweis, daß Bietverha l ten i n erhebl ichem Maße 
tatsächl ich t ransparenzbedingt ist, w i r d hier durch eine Untersuchung 
von Folgegeboten auf l im i t i e r te Geldgebote i n IB IS geführt .  Dabei zeigen 
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Tabelle  10 

A n z a h l d e r A k t i e n m i t h ö h e r e r d u r c h s c h n i t t l i c h e r S t ü c k z a h l u n l i m i t i e r t e r 
B r i e f geböte n a c h u m f a n g r e i c h e n G e b o t e n i n L A K A u n d L A K D (35 A k t i e n ) 

L A K A n z a h l d e r T i t e l m i t h ö h e r e r d u r c h s c h n i t t l i c h e r S t ü c k z a h l u n l i -

m i t i e r t e r B r i e f g e b o t e n a c h u m f a n g r e i c h e n G e l d g e b o t e n i n d e r 

L A K 

4 % - K l a s s e 1 % - K l a s s e 

L A K 

A n z a h l 
s i g n i f i k a n t 

5 % - / l % - N i v . 
A n z a h l 

s i g n i f i k a n t 

5 % - / l % - N i v . 

A 3 2 1 ) 2 7 / 2 4 a ) 2 8 2 ) l l / 6 b ) 

D 1 7 3 ) 2 / 0 c ) 1 5 4 ) 0 / 0 d ) 

Anmerkungen: 
υ Bei 2 Titeln waren keine unlimitierten Briefgebote zu beobachten, so daß sich bei diesen Aktien keine 

durchschnittliche Stückzahl ermitteln ließ. 
2 ) Bei 6 Titeln waren keine unlimitierten Briefgebote zu beobachten. 
3 ) Bei 5 Titeln waren keine unlimitierten Briefgebote zu beobachten. 
4 ) Bei 7 Titeln waren keine unlimitierten Briefgebote zu beobachten. 
a ) Zum Testverfahren  siehe G. Bamberg/F.  Baur  (1998, Fn. 37, S. 192-194). Bei nicht ausreichender Beobach-

tungsanzahl ist der Welch-Test herangezogen worden, siehe R. Sehlingen  (1998, Fn. 34, S. 348f.). Bei 19 
Titeln wurde der Welch-Test durchgeführt. 

b ) 23 Aktien mit Welch-Test, 5 Aktien kein Test. Zur Erläuterung: Kein Test bedeutet in diesem Zusammen-
hang, daß zwar Beobachtungen vorlagen, aber die Beobachtungsanzahl zu gering war, um einen Test durch-
zuführen. 

c ) 15 Aktien mit Welch-Test, 1 Aktie kein Test. 
d ) 11 Aktien mit Welch-Test, 4 Aktien kein Test. 

s i c h a l l e r d i n g s a u c h I n d i z i e n f ü r R e a k t i o n e n , d i e b e i d e n u n m i t t e l b a r 

v o r h e r e i n g e s t e l l t e n l i m i t i e r t e n G e b o t e n d i e A b s c h l u ß w a h r s c h e i n l i c h k e i t 

d y s f u n k t i o n a l v e r r i n g e r n . 

D i e U n t e r s u c h u n g s e r g e b n i s s e l e g e n es d e s h a l b n a h e , d a ß m a n d e n E i n -

s t e l l e r n v o n G e b o t e n d i e E n t s c h e i d u n g ü b e r l a s s e n s o l l t e , o b i h n e n d e r 

S c h u t z v o r d y s f u n k t i o n a l e n F o l g e g e b o t e n w i c h t i g e r i s t a l s d i e A u s s i c h t 
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41 D i e s e s E r g e b n i s s t e h t i m E i n k l a n g m i t d e r P o s i t i o n d e r S E C , d a ß k e i n A n l e -
g e r g e z w u n g e n w e r d e n s o l l t e , s e i n G e b o t o f f e n z u l e g e n . S E C ( 1 9 9 4 ) , A b s c h n i t t I I I 

14, I V 8 u n d 12. 
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h a t . 4 2 Was der Buchkomponente ver loren geht, kann der Präsenzkompo-
nente zugute kommen. L i q u i d i t ä t w i r d n ich t nu r du rch die i m Orderbuch 
gespeicherten Gebote, sondern auch durch handelsbereite, am M a r k t 
präsente Personen angeboten. Personenpräsenz, g le ichgü l t ig ob auf dem 
Parket t oder an den B i ldsch i rmen elektronischer Handelssysteme, ist 
aber ein Rückschr i t t , wenn sie l im i t i e r te Gebote t ransparenzbedingt 
ersetzt. D ie Transparenz w i r k t der eff iz ienzst i f tenden  F u n k t i o n des 
Orderbuchs, Personenpräsenz durch gespeicherte Konkur renz zu e rübr i -
gen, insofern gerade entgegen. 

I n einer real i tätsnahen Theorie der Geld-Br ie f -Spanne auf An legerauk-
t ionsmärk ten sol l ten dysfunkt ionale Orderströme berücks icht ig t werden, 
zumal sie über die Erhöhung der Abschlußunsicherhei t die Spanne aus-
weiten. Vor einer solchen Mode l l ie rung der funk t iona len u n d dys funk t io -
nalen Orderströme wäre al lerdings zu k lären, ob dysfunkt iona le Gebote 
auch nach n ich t a t t rak t i ven und n ich t umfangreichen Geboten auftreten, 
was hier offen  b le iben mußte. Offen  b le iben mußte auch, ob nachtei l ige 
Folgegebote bei ak t i v gehandelten Werten, die h ier untersucht wurden, 
besonders häuf ig auf t reten oder ob sie sich eher i n weniger umsatzstar-
ken, überschaubaren Märk ten auf die Berei tschaft  zur L im i t i e rung , auf 
die Höhe der L i m i t s und dami t auf die Geld-Br ie f -Spanne auswirken. 
Schl ießl ich wäre zu k lären, ob dysfunkt ionale Folgegebote i m Tagesver-
lauf unterschiedl ich bedeutsam sind. 

Wegen des Börsenwettbewerbs ist aber n ich t zu erwarten, daß die 
Marktorganisatoren das Problem transparenzbedingter dys funkt iona ler 
Gebote erst dann anpacken, wenn die Wissenschaft h ie r fü r  eine ausge-
rei f te Theorie b ieten kann. Vie lmehr ist dami t zu rechnen, daß i m Wett -
bewerb Lösungen des Problems entdeckt werden u n d sich durchsetzen. 
Für umsatzstarke A k t i e n könnten das andere Lösungen sein als für 
umsatzschwache. A n vielen Börsen haben nu r solche Mark t te i l nehmer 
den vo l len E inb l i c k i n das Orderbuch, die unmi t te lba r der Börsenauf-
sicht unter l iegen u n d bei dys funkt iona lem Bietverha l ten deren Sank t io -
nen fürchten müssen. Diese Lösung verstel l t die E n t w i c k l u n g zur offenen 
Börse. I m französischen CAC-System s ind „versteckte" Großaufträge 
zugelassen, was bedeutet, daß nu r derjenige den Gesamtumfang der zu 
einem best immten L i m i t vor l iegenden Auf t räge erkennen kann, der auf 
der Gegenseite e in entsprechend l imi t ier tes großes F i l l - o r - k i l l -Gebo t ein-
g i b t . 4 3 I n diesem Sinne s ind „versteckte" Auf t räge für dysfunkt ionale 

42 Z u r Präsenzkomponente der L i q u i d i t ä t i n IB IS siehe Hartmut  Schmidt/ 
André Küster  Simic  (1999b). 

43 Larence  E. Harris  (1997), S. 16. 
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Zusammenfassung 

Zur Theorie der Geld-Brief-Spanne auf Anlegerauktionsmärkten: 
Der Einfluß der Orderbuchtransparenz auf die Abschlußunsicherheit 

Wegen der s türmischen E n t w i c k l u n g i m Ef fektenhandel  u n d Börsenwesen 
gewinnen An legerauk t ionsmärk te an Bedeutung. Darau f muß sich auch die Wis -
senschaft einstel len. Sie hat zwar eine Theor ie der Ge ld-Br ie f -Spanne auf H ä n d -
le rauk t ionsmärk ten en tw icke l t , verfe inert  u n d überprü f t ,  b isher aber v ie l weniger 
A rbe i t en zu einer entsprechenden Theor ie für An legerauk t ionsmärk te hervorge-
bracht . Insofern fehl t es an Grundlagenforschung,  auf die sich Börsenorganisato-
ren bei ih ren wet tbewerb l i chen Vorstößen stützen können. A ls gesichert k a n n 
gelten, daß alles, was die Erfolgschancen l im i t i e r t e r Auf t räge bee in t rächt ig t , d ie 
Ge ld-Br ie f -Spanne wei tet . Ob z.B. Vo la t i l i tä tsunterbrechungen oder Orderbuch-
transparenz die Absch lußuns icherhe i t l im i t i e r t e r Gebote erhöhen, ist noch wei tge-
hend unerforscht.  M i t I B I S - D a t e n w i r d untersucht , welche Reakt ionen i m Bietver-
ha l ten zu beobachten sind, nachdem Kaufgebote unterschied l icher Größe u n d m i t 
untersch ied l ich a t t rak t i ven L i m i t s i m Orderbuch gezeigt wurden. Teils erhöhen, 
tei ls ver r ingern diese Folgegebote die Abschlußunsicherhei t . Sol l te der Net toef fekt 
u n d dami t d ie Buchkomponente der L i q u i d i t ä t zunächst beeint rächt igen, müssen 
kompensierende Ausw i r kungen auf d ie Präsenzkomponente der L i q u i d i t ä t beach-
tet werden. (JEL G10) 

Summary 

Agency and un in te rmed ia ted auc t ion markets have gained i n impor tance d u r i n g 
the recent years of r ap id change of securit ies markets. N o w micros t ruc ture theory 
needs to adapt. The theory of the b id -ask spread has been developed, improved, 
and tested for monopo ly dealer and dealer auc t ion markets, not for agency and 
un in te rmed ia ted auc t ion markets. Unquest ionably , whatever confines the chances 
of success of l i m i t orders is bound to w iden the b id -ask spread. Orderbook t rans-
parency may be a case i n po in t . We invest igate h o w an open orderbook of an elec-
t ron ic un in te rmed ia ted auct ion marke t affects  b i d d i n g behaviour. Us ing data f rom 
a German electronic t r ad ing system, we analyse differences  i n the pa t te rn of 
orders subsequent to l i m i t orders of di f ferent  size and l i m i t attract iveness. We f i nd 
tha t orders f o l l ow ing immedia te ly af ter a large or a t t rac t ive l i m i t order appeared 
i n the open book may on balance increase the non-execut ion r isk of l i m i t orders. 
However, because of ba lanc ing effects  on non-book sources of l i qu id i t y , th is may 
not negat ively affect  the number and st ructure of l i m i t orders on the book and 
marke t l i qu id i t y . (JEL G10) 
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T h e M a r k e t M a k e r Pr iv i lege in an E x p e r i m e n t a l 
Computer ised Stock M a r k e t 

Von Wolfgang Gerke, Stefan Arneth , and 
Robert Bosch, Er langen-Nürnberg 1 

I. Introduction 

I n a pure dealer market a l l t ransact ions are carr ied out exclusively v ia 
market makers. The market makers are t yp ica l l y granted a combina t ion 
of two privi leges. On the one hand, the pr iv i leged persons have the sole 
r igh t to place l im i t ed orders (price set t ing pr iv i lege) and, on the other, 
they have p r i o r i t y of t ransact ion i n compar ison to other market par t i c i -
pants ( t ransact ion pr iv i lege). This means tha t a l l the other market pa r t i -
c ipants can solely t rade w i t h the market makers. They f i x the b i d and 
ask prices at w h i c h the other market par t ic ipants carry out transactions. 

The te rm 'pr iv i lege' can be def ined as a personal advantage w h i c h 
po ten t ia l l y leads to a monetary ga in for par t i cu la r market par t ic ipants. 
Thus, a pr iv i lege consti tutes a d isc r im ina t ion of the non-pr iv i leged pa r t i -
cipants who, consequently, ought to favour a market w i t h o u t privi leges. 
I n spite of the i r d i sc r im ina t ing effect  on most traders, pr ivi leges are 
qu i te common at most stock exchanges.2 I n the past, pr iv i leges had to be 
given to i nd i v i dua l market par t ic ipants who were supposed to ma in ta in 
the market . I t is the market makers' task to guarantee or enhance l i q u i d -
i t y by post ing b i d and ask prices (quotes). The market makers' po tent ia l 
monetary advantage is the difference  between the pr ice at w h i c h they 
buy and sell shares. This is the i r incent ive to prov ide l iqu id i ty . However 
post ing quotes incurs costs for the market makers i n fo rm of inventory 

ι We are gratefu l  to Deutsche Forschungsgemeinschaft for sponsor ing th is 
research as par t of the pro ject " D i e Rol le von Pr iv i leg ien für Mark t t e i l nehmer bei 
der Gesta l tung von Börsen" w h i c h is par t of the p rogram "Ef f iz iente  Gesta l tung 
von F inanzmärk ten u n d F inanz ins t i t u t i onen" . Fur thermore, we w o u l d l i ke to 
t hank Jörg Fleischer and Chr is t ine Syha for construct ive and he lp fu l comments. 

2 See Gerke / Bienert / Syha  ( for thcoming) for an overview. The authors rough ly 
d is t ingu ish between act ion, i n fo rma t ion and cost pr iv i leges. See also Gerke! 
Arneth/Syha (2000). 
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and adverse selection cost.3 Ideally, the cost is exact ly compensated w i t h 
the monetary advantage of the pr iv i lege. 

Due to the imp lementa t ion of new technologies i n stock t rad ing, some 
privi leges w h i c h were granted i n the past for technical reasons may 
nowadays no longer be necessary. Privi leges should be abol ished i f they 
do not cont r ibu te to an increase i n market efficiency.  I n our study we use 
market exper iments to examine the effect  of the market maker pr iv i lege 
on market eff iciency  and on the trader's welfare. 

The paper is organised as fol lows: the next section refers  to related 
empi r ica l and exper imenta l studies. I n section I I I , we in t roduce the 
exper imenta l computer ised stock market and deta i l the hypotheses we 
investigate. Sect ion IV presents and analyses the results. Here, we f i rs t 
focus on the behaviour of i nd i v i dua l par t ic ipants and then examine the 
effects  on the market . The art ic le's f ina l section summarises our f indings, 
and discusses the i r impl ica t ions for the design of stock markets. 

I I . Related Literature 

I n microst ructure l i te ra ture a number of models analyse dealer mar-
kets.4 The research can be classif ied in to inventory models and in forma-
t ion-based models. The inventory models are based on papers by 
Garman (1976), Am ihud /Mende l son (1980) as we l l as H o / S t o l l (1981). I n 
Garman's (1976) model, the market maker faces an order f low tha t is 
model led by a Poisson Process. I n th is model, the market maker fixes a 
spread only once du r ing the whole t ime hor izon and his own inventory 
fo l lows a random w a l k i n the respective per iod of t ime. Due to this, the 
market maker w i l l cer ta in ly go 'bankrup t ' when assuming an indef in i te 
per iod of t ime. E i ther the cash or inventory pos i t ion w i l l drop below 
zero. Am ihud /Mende l son (1980) and H o / S t o l l (1981) exclude th is p ro-
b lem f rom the i r models w i t h otherwise ident ica l assumptions. Here, the 
market maker can vary the quote to adjust his or her current inventory 
posi t ion. 

In t roduc ing compet i t ion among market makers, H o / S t o l l (1983) show 
i n a model that a l lows inter-dealer t rad ing that the market spread is 
reduced the more market makers are present i n the market . Grossmann/ 
M i l l e r (1988) get the same result w i t h the i r model. They pu t the smal ler 
b id -ask spread d o w n to the i nd i v i dua l market maker 's decreasing por t fo-

3 See Schwartz  (1991), pp. 141-144. 
4 See O'Hara (1995) for an overview. 
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l io costs as the cost of bear ing r isk is d is t r ibu ted among several market 
makers. I n the i r model, Leach /Madhavan (1993) also f i nd a lower b i d -
ask spread for compet ing market maker systems i n compar ison w i t h a 
monopol is t ic market maker system. I n add i t ion , they examine the pro-
b lem of the market makers' adverse selection costs. The special ist system 
is superior to the mul t ip le -dea ler system regarding the pr ice fo rmat ion 
process and its robustness consider ing the adverse selection prob lem. 5 

Some earl ier models deal w i t h asymmetr ic in fo rmat ion d i s t r i bu t i on 
between market par t ic ipants. Ar t ic les by Bagehot (1971), Copeland/ 
Gala i (1983), G los ten /M i l g rom (1985) and Ky le (1985) study the in ter -
act ion between a market maker and an in formed trader. The market 
makers facing an adverse selection prob lem protect themselves f rom in -
siders th rough higher spreads. Thus, l i q u i d i t y is decreased and conse-
quent ly t ransact ion costs rise for the l i q u i d i t y t raders. 6 Eas ley /O 'Hara 
(1987) examine the effects  of large trades on a market makers strategy. 
As large trades in t roduce an adverse selection problem, the b lock trades 
w i l l be executed at less favourable prices. 

Another f ie ld of theoret ical w o r k w h i c h addresses to our study is the 
comparison between market maker systems and a cont inuous auct ion. A 
cont inuous auct ion system can be seen as a fo rm of market organisat ion 
w i t h no pr iv i leged market par t ic ipants. Madhavan (1992) compares the 
t rad ing mechanisms w i t h regard to the i r qua l i t y of pr ice fo rmat ion and 
does not f i nd any differences  between a cont inuous auct ion and a market 
maker system. Pagano/Röel l (1992) compare various types of auct ion 
markets w i t h dealer markets. They show tha t t rad ing costs are highest i n 
dealer markets and lowest i n ca l l markets. 

Nex t to theoret ical wo rk there are empi r ica l studies w h i c h examine 
various questions i n dealer markets. Studies by Chr is t ie /Schu l tz (1994) 
or by Bessembinder /Kaufman (1997) as we l l as by H u a n g / S t o l l (1996) 
examine the dif ferent  market effects  of the NYSE and N A S D A Q , thus 
compar ing the NYSE special ist system to a mul t ip le -dea ler system. They 
f i nd a w ide r b id -ask spread at N A S D A Q . These studies are hard ly su i t -
able for an analysis of the effects  tha t a d i f fer ing  number of pr iv i leged 

5 " . . . there may not be a fo rm of marke t organ izat ion tha t provides bo th l ow 
b id -ask spreads and robustness to extreme prob lem of asymmetr ic in fo rmat ion . 
The mu l t ip le -dea le r system is less robust to problems of asymmetr ic i n fo rma t ion 
than the special ist system." Leach/Madhavan (1993), p. 392. 

6 I n contrast to the ment ioned studies, research by Dennert (1993) shows tha t 
t ransact ion costs rise w i t h the number of marke t makers i n a heterogeneous in for -
ma t ion s i tuat ion. 
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market par t ic ipants m igh t have, as the NYSE special ist competes w i t h 
other traders' l i m i t orders. The special ist only part ic ipates i n 10% of 
transact ions and, consequently, can hard ly be considered a monopol is t ic 
market maker. 7 Kavajecz (1999) examines whether specialists manage 
quoted depth to reduce adverse selection r isk. He f inds tha t specialists 
as we l l as l i m i t order traders reduce depth around in fo rmat ion events 
and i n do ing so the specialists lessen the i r exposure to adverse selection 
costs. 

Two studies focus on the effect  of l i q u i d i t y of market makers i n h y b r i d 
systems.8 Gerke/Bosch (1999) invest igate the l i q u i d i t y supply of the 
Betreuer i n the Neuer M a r k t i n 1997 and 1998. They f i nd two contrast ing 
results concerning the l i q u i d i t y supply of the Betreuer over t ime. L i q u i d -
i t y prov ided by the Betreuer has decreased concerning turnover and con-
t i n u i t y of order book presence. As opposed to this, the supply of l i q u i d -
i t y - measured by the distance between the quoted l im i t s and the top of 
the order book - has increased. The Betreuer set the i r l im i t s closer to the 
top of the order book. Consequently, the market depth has grown. 
Furthermore, the l i q u i d i t y suppl ied by the Betreuer developed i n an 
extremely posi t ive way i n periods of l ow market l i q u i d i t y as we l l as i n 
l o w - l i q u i d i t y stocks. I n bo th cases, l i q u i d i t y prov ided by the Betreuer 
increased. The Betreuers' prof i ts were also invest igated. I n the analysed 
per iod, the Betreuer d i d not succeed i n achieving a posi t ive t rad ing per-
formance. I n a second study, Gerke/Bosch (2000) invest igate the Desig-
nated Sponsors i n X E T R A . I n th is electronic t rad ing system, the Desig-
nated Sponsors took over the duties of the Betreuer i n f loor t rad ing. The 
Betreuer have been superseded by the in t roduc t ion of Designated Spon-
sors. Gerke/Bosch (2000) invest igate a l l stocks of the Neuer M a r k t and 
those M D A X stocks at tended to by the Designated Sponsors. The Desig-
nated Sponsors also considerably increase l i q u i d i t y i n periods of l ow 
market l i q u i d i t y and i n l o w - l i q u i d i t y stocks. As was the case for the 
Betreuer, the Designated Sponsors do not ga in any t rad ing prof i ts. 

I n our study we chose an exper imenta l approach to isolate effects  of 
market micro structure. I n contrast to the empi r ica l studies ment ioned 
above i n experiments effects  of changing one var iab le can be isolated. I n 
contrast to real markets i n the exper iment di f ferent  t r ad ing mechanisms 
can be run under ceteris par ibus condit ions. I n an extensive exper imen-
ta l s tudy Fr iedman (1993) analyses some d i f fer ing  act ion and in fo rma-

7 See Madhavan/Sofianos (1994). 
8 I n h y b r i d marke t forms, marke t makers are supposed to increase the l i q u i d i t y 

of auc t ion markets. 
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t i on pr iv i leges (last mover, order f low access, market maker pr iv i lege). 
His f ind ings are tha t the dealer market exerts a strong negative i n f l u -
ence on the market eff iciency  i n comparison w i t h other treatments. 
Marke t makers are able to achieve extremely h igh prof i ts.  Theissen 
(1998) also compares a market maker system w i t h other t rad ing systems, 
a ca l l marke t and a cont inuous auct ion. Theissen f inds tha t t ransact ion 
costs are lowest i n a ca l l market and highest i n a dealer market . The 
dealer market is most eff icient  i n aggregating in format ion. 

The behaviour of two compet ing market makers is examined by B loom-
f ie ld (1996). I n a market w i t h heterogeneously in formed traders, the 
market maker themselves do not receive any in fo rmat ion on the funda-
menta l value of the stock. The author f inds tha t market makers place 
the i r quotes i n such a way tha t they protect themselves against better 
in formed market par t ic ipants and tha t they contro l the i r inventory. I f 
par t ic ipants get less clear signals due to heterogeneous in fo rmat ion dis-
t r i bu t ion , the market makers place the i r quotes more carefully.  I n th is 
case, the market makers ob ta in less in fo rmat ion f rom the order flow. 
Consequently, the spread does not decrease to the extent i t w o u l d have 
done i n case of very clear in fo rmat ion signals. Krahnen/Weber (1998) 
also examine the effects  of compet i t ion and adverse selection costs on 
dealer markets. They study three dif ferent  t rad ing systems: a cont inuous 
auct ion, a market w i t h a monopol is t ic market maker and a market w i t h 
compet ing market makers. I n Krahnen/Weber 's (1998) markets, un i n -
formed l i q u i d i t y traders as we l l as in formed investors are present. The 
authors come to the fo l l ow ing conclusion: compet i t ion between market 
makers leads to lower b i d / a s k spreads and h igher turnovers. Because of 
the compet i t ion, the market makers ou tb id each other w h i c h results i n 
net losses among the market makers. Un in fo rmed traders deal at the 
most favourable prices i n a market w i t h compet ing market makers. 

A more specific aspect of dealer markets is examined by Lamoureux / 
Schn i tz le in (1997), F lood et al. (1999) and B loomf ie ld /O 'Hara (1999). 
Us ing an exper imenta l design, Lamoureux / Schn i t z l e in (1997) study the 
effects  tha t occur when a b i la te ra l search market operates para l le l to an 
organised dealer market . Marke t mak ing is prof i tab le i n t rad ing periods 
i n w h i c h the par t ic ipants exclusively t rade th rough the marke t makers. 
Marke t maker prof i ts reach zero level i f market par t ic ipants are also 
able to t rade w i t h each other. F lood et al. (1999) invest igate pr ice disclo-
sure on market performance  i n mul t ip le -dea ler markets. They compare a 
set t ing w i t h fu l l y pub l i c pr ice queues (pretrade transparent) w i t h b i l a t -
eral quo t ing (pretrade opaque). I n the t ransparent market , a l l quotes are 

12 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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disclosed pub l i c l y and immedia te ly to a l l market par t ic ipants. I n the 
opaque market , market makers must " ca l l " one another for pr ice quotes. 
F lood et al. f i nd tha t opening spreads are smal ler and t rad ing volumes 
are higher i n the t ransparent market . Compared to w h i c h pr ice discovery 
is much faster i n the opaque market . I n a comparable exper imenta l 
envi ronment, B loomf ie ld /O 'Hara (1999) invest igate the effects  of t rade 
and quote disclosure on market efficiency,  b id -ask spreads, and traders' 
welfare i n a dealer market . They f i nd tha t t rade disclosure improves 
in fo rmat iona l eff iciency  bu t widens opening spreads. Moreover, t rade 
disclosure improves the welfare of the market markers at the expense of 
in formed traders and l i q u i d i t y traders. I n contrast the authors f i nd tha t 
quote disclosure has l i t t l e effect  on those market characterist ics. 

I n our study we examine to wha t extent the market maker pr iv i leges is 
useful or necessary for ma in ta in ing the market . Therefore,  we use a com-
puter ised stock market w h i c h al lows us to isolate effects  of g ran t ing th is 
pr iv i lege on the behaviour of bo th pr iv i leged and non-pr iv i leged traders. 
The eff iciency  of markets w i t h the market maker pr iv i lege is tested 
against a benchmark t rad ing system i n w h i c h there are no pr iv i leged t ra -
ders. Special interest is on the quest ion whether market maker be-
hav iour and the eff iciency  of markets change when compet i t ion of p r i v i -
leged traders is in t roduced. The results give answers to the fo l l ow ing 
questions: are market makers able to take monetary advantage of the i r 
privileges? Does stock market eff iciency  increase or decrease as a result 
of the market maker privi lege? Do the non-pr iv i leged par t ic ipants get a 
compensat ion for the i r d iscr iminat ion? I n wha t way does a vary ing 
number of pr iv i leged market par t ic ipants inf luence the market outcome? 

I I I . Experimental Design 

1. The  Experimental  Stock  Market  CAT 

The development of the exper imenta l stock market CAT (Computer ised 
Asset Trading) has been supported by Deutsche Forschungsgemeinschaft 
(DFG) and has been used to conduct research i n the f ie ld of market 
microstructure. The exper imenta l method and the special design of the 
exper imenta l stock market a l lows the var ia t ion of t r ad ing condi t ions. 
Thus, i t is possible to compare the pr ice set t ing process and eff iciency  i n 
t rad ing systems of di f ferent  designs. The CAT system is fu l l y compu-
terised. Each par t i c ipan t communicates v ia personal computer w i t h a 
server tha t provides the traders w i t h in fo rmat ion and records the i r ac t iv -
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i t ies. The la t ter a l lows us to analyse the in terac t ion between par t i c ipan t 
behaviour and market process i n dif ferent  markets . 9 

Structure  of  Experiments 

A n exper iment i n the CAT system lasts between 11 and 20 periods of 
eight minutes each. There are nine traders i n each exper iment and shares 
of two independent stocks are t raded simultaneously, a l l shares are dis-
t r i bu ted equal ly among a l l pa r t i c i pan ts . 1 0 I n addi t ion, the traders' cash 
accounts are credi ted w i t h a cer ta in amount of money w h i c h represents 
20% of the i n i t i a l por t fo l io value. The investment al ternat ives du r ing the 
course of the exper iment are as fol lows: a t rader can buy or sell shares, 
invest i n f i xed- te rm deposit or s imply ho ld cash. Trad ing shares alters 
the par t ic ipant 's por t fo l io w i t h i n a t rad ing period. D u r i n g the course of 
the exper iment, the par t ic ipant 's por t fo l io is cont inuously mainta ined. 
That means tha t there is no re - in i t i a l i sa t ion of the port fo l ios after a 
period. Traders may also invest i n r isk- f ree  f i xed- te rm deposit w h i c h 
y ie ld 10% interest per exper imenta l year and have to be kept at least for 
one t rad ing period. Furthermore, there is the poss ib i l i ty to overdraw the 
cash account. The interest charged is 14%. A f te r each exper imenta l year, 
stocks pay d iv idends w h i c h are credi ted to the cash account. I f a pa r t i c i -
pant sells more shares of a company than he or she owns (short sale), the 
trader's account is debi ted w i t h the accumulated d iv idend. The current 
por t fo l io st ructure as we l l as the latest t ransact ion prices are always 
v is ib le on the t rad ing screen. The end of t rad ing is set at random 
between the eleventh and twen t ie th t rad ing pe r i od . 1 1 

Fundamental  Value 

The fundamenta l value of a stock depends on the future div idends. The 
company's pro f i t  w h i c h is pa id out i n f u l l as d iv idend to the share-
holders is uncer ta in because prof i ts change randomly f rom one per iod to 
another. I n CAT, th is random process is designed as fol lows: 

A company has an expected d iv idend payment of 20 currency un i ts 
(CU) du r i ng the exper iment 's f i rst  t rad ing period. The d iv idend actual ly 

9 For a more deta i led discussion and design of the computer ized stock exchange 
see Gerke/Bienert (1999). 

1 0 A l l i n a l l , there are 6400 shares of each stock. Each pa r t i c i pan t receives the 
same number of shares. 

1 1 The pa r t i c ipan t do not k n o w the exact number of t r ad ing per iods i n advance. 
That avoids possible end effects. 

12* 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



180 Wolfgang Gerke, Stefan Arne th , and Robert Bosch 

realised differs  f rom the expected d iv idend because of random in f luen-
c ing factors. These are determined by three d raw ings 1 2 out of a norma l 
d i s t r i bu t i on w i t h a mean of zero and a standard dev ia t ion of λ/3 CU. The 
sum of a l l three factors is added to the expected d iv idend and deter-
mines the realised d iv idend. I n the fo l l ow ing per iod, the realised d i v i -
dend of the former  per iod is the current d iv idend expectat ion. Thus, 
uncer ta in ty is s imulated by a stochastic process. 1 3 The d iv idend develop-
ment fo l lows a random wa l k , because the expected d iv idend change (for 
the current and thus a l l fu ture periods) is zero and increasing and 
decreasing d iv idends are equal ly l ikely. Thus, the current p ro f i t  expecta-
t i on is the best p roxy for a l l fu ture div idends. The fundamenta l value of 
a stock can thus be determined by d iscount ing a l l fu ture div idends. W i t h 
assets of i n f in i te du ra t ion of l i fe and a g iven discount rate, the funda-
menta l value is s t ipu la ted by the fo l l ow ing formula: 

V t = Oi  v t _ i / r 

Using the interest rate for f i xed- te rm deposit as a discount rate the 
value of a stock w i t h an expected d iv idend of 20 C U is 200 CU. Bo th 
companies start w i t h the same d iv idend est imat ion (20 CU) bu t develop 
independent ly and randomly. 

Trading  Systems 

One of the ma in features of CAT is i ts exclusively endogenous pr ice 
sett ing. I n contrast to other experiments, there is no exogeneously f i xed 
l i qu ida t i on pr ice for the shares. Fundamenta l in fo rmat ion is on ly 
ref lected i n the prices to the extent tha t i t is taken in to considerat ion by 
the par t ic ipants. The pr ice of a share is exclusively determined by the 
par t ic ipants ' transactions. 

1) Marke t w i t h o u t Privi lege: Cont inuous Double A u c t i o n 

I n the six cont inuous auct ion exper iments none of the traders are p r i -
vi leged. A l l par t ic ipants have the same r ights i n processing orders and 
set t ing prices. The traders communicate the i r t ransact ion requests by 
p lac ing an order. They specify the i r order by set t ing a l i m i t pr ice at 

1 2 The drawings can be in terpre ted as independent in f luenc ing factors w h i c h by 
chance change the company's pro f i t . 

1 3 The uncer ta in ty on the earnings change is determined by the sum of the var-
iances. The s tandard dev ia t ion of the earnings change is 3. 
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w h i c h they are prepared to trade. Marke t orders are not possible. 
Fur thermore, they determine the number of shares they wan t to buy or 
sell. I f there is an appropr ia te counterorder, the order is matched imme-
diately. I f the l im i t s overlap, the t ransact ion is carr ied out at the pr ice of 
the older order. I f the order cannot be executed immediately, i t is pu t 
in to the order book. I t remains there u n t i l e i ther the current t rad ing 
per iod ends or u n t i l the order is executed or cancelled by the par t i c i -
pant. I f an order is on ly pa r t l y executed, then the remain ing volume w i l l 
be recorded i n the order book at the specif ied l im i t . 

To get to know ex is t ing t rad ing possibi l i t ies, par t ic ipants can request 
the actual b id -ask spread the respective l im i t s of the buy and sell orders 
of the t raded stocks are shown. A l l ex is t ing orders for a stock can be 
looked at by request ing the in fo rmat ion 'order book' (open order book). 
Bo th pieces of i n fo rmat ion reflect the order s i tuat ion at the moment of 
request. The in fo rmat ion can be updated by pressing the respective 
b u t t o n . 1 4 I n add i t i on to in fo rmat ion on expected d iv idends and the order 
book, the par t ic ipants are able to receive in fo rmat ion on the previous 
three t ransact ion prices (h istor ical prices). 

2) Markets w i t h Privi lege: The Marke t Maker System 

We ran another six experiments w i t h privi leges. There are market 
makers i n bo th stocks. For one stock there is a monopol is t ic market 
maker for the other stock there are two compet ing market makers. Trad-
ing i n these markets differs  f rom the above-described auct ion system i n 
the way i n w h i c h par t ic ipants can place the i r orders. 

Traders can only t rade w i t h pr iv i leged market par t ic ipants (market 
makers). W i t h the i r orders specif ied by l i m i t and number, they offer  t rad -
ing possibi l i t ies to the other par t ic ipants at certa in prices. I t is the 
market maker 's pr iv i lege to in i t i a te trades at the prices they f ix . I f the 
non-pr iv i leged par t ic ipants place orders for w h i c h there is no appropr i -
ate market maker order, then the order is cancel led automat ical ly . I f on ly 
par t of the order of a non-pr iv i leged par t i c ipan t can be executed, then 
the remainder w i l l be cancel led ( immediate-or-cancel order). 

As is the case i n the market w i t h o u t pr iv i lege, the par t ic ipants may 
also request in fo rmat ion on the b id -ask spread. I n add i t ion, a compet ing 

1 4 As a l l i n fo rma t ion has to be requested act ive ly by the traders, i t is possible to 
observe the frequency of i n fo rma t ion requests. This frequency a l lows conclusions 
to be d r a w n on the impor tance of tha t k i n d of i n fo rma t i on for each type of trader. 
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market maker can look at a l l orders concerning his or her stock placed 
i n the order book by the other market maker. 

Private  Dividend  Information 

Private in fo rmat ion is d is t r ibu ted for bo th stocks among the traders. 
The par t ic ipants - i nc lud ing the market makers - receive i n d i v i d u a l 
i n fo rmat ion on future d iv idends w h i c h dif fer  between traders. A trader 's 
in fo rmat ion on the d iv idend contains two of the three random factors 
w h i c h determine the realised d iv idend. A l l three parts of the in fo rmat ion 
are d is t r ibu ted equal ly i n the market . The fo l l ow ing example expla ins 
the in fo rmat ion structure. 

The d iv idend expectat ion i n the f i rst  per iod is 20 CU. The three d raw-
ings f rom the norma l d i s t r i bu t i on should amount to a) + 1 , b) - 0 .5 and c) 
+ 1.3. Three dif ferent  combinat ions of the random factors are d is t r ibu ted 
as pr ivate in fo rmat ion among the par t ic ipants: some traders w o u l d 
receive 20.5 C U (sum of factors a and b), others 22.3 C U (a and c) and 
others 20.8 C U (b and c) as pr ivate in fo rmat ion on the future d iv idend. 
Each combinat ion exists three t imes and a l l i n fo rmat ion is d is t r ibu ted 
equal ly among a l l n ine traders. This d i s t r i bu t i on mechanism guarantees 
tha t each par t i c ipan t gets 'ex ante' an equal ly good pro f i t  est imat ion as 
the remain ing t h i r d u n k n o w n factor tha t determines the remain ing 
uncer ta in ty has an expected value of zero. I n the above example, the 
change i n realised d iv idend w o u l d be +1 .8 C U and a d iv idend of 21.8 
C U w o u l d be pa id to the shareholders. 

Bets 

One reason for the above-described pr ivate in fo rmat ion is to imp le -
ment incentives to trade. Another is to judge the market 's ab i l i t y to 
aggregate diverse in format ion. W i t h our experiments we in tend to exam-
ine whether any market is more able to aggregate pr ivate in format ion. I f 
the market aggregates a l l pa r t i a l in format ion, then the prices reflect the 
actual, o r ig ina l l y u n k n o w n company prof i ts and the realised d i v idend 
can be inferred  f rom these prices. Bets are placed at the end of each 
t rad ing per iod i n order to f i nd out i f , based on market-endogenous data, 
par t ic ipants can d raw conclusions concerning the in fo rmat ion avai lable 
to other traders. I t is the par t ic ipant 's task to estimate the actual com-
pany pro f i t  i n re la t ion to the i r i nd i v i dua l uncer ta in in format ion. They 
are asked to judge f rom market-endogenous data whether the t h i r d 
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u n k n o w n par t of the pro f i t  change w i l l be posi t ive or negat ive . 1 5 The bet 
is as fol lows: the real ised company pro f i t  is h igher or lower than the i r 
i nd i v i dua l pr ivate in format ion. I f a par t ic ipant 's bet is correct, then he 
or she makes a pro f i t  of D E M 0.5, i f the bet is incorrect, then he has to 
pay the equ iva len t . 1 6 

Participants  and Incentive  Scheme 

The par t ic ipants - students of the Fr iedr ich-A lexander -Un ivers tä t 
Er langen-Nürnberg - were handed w r i t t e n inst ruct ions one week before 
an ora l i n t r o d u c t i o n 1 7 to the CAT system. A p r io r test session was car-
r ied out to fami l iar ise par t ic ipants w i t h the exper imenta l t r ad ing system. 
The par t ic ipants took par t tw ice w i t h i n about two weeks . 1 8 

A t the beg inn ing of the exper iment , the par t ic ipants invest D E M 5. 
A f te r the f ina l t rad ing per iod, the computer system calculates the t ra -
ders' f i na l weal th . The average por t fo l io value of a l l par t ic ipants is the 
benchmark for the traders' payment. A t the end of the t rad ing session 
they receive a h igher or lower amount according to the i r invested money 
i n re la t ion to the benchmark. This payout procedure impl ies tha t the 
incent ive for the par t ic ipants is not to maximise the por t fo l io value bu t 
to per form better than the market . 

Data Basis 

Two exper imenta l series were carr ied out. I n a l l 12 exper iments t w o 
dif ferent  stocks were t raded simultaneously. One series was conducted i n 
w h i c h there was no pr iv i lege (cont inuous auct ion) and w h i c h is used as a 
benchmark when evaluat ing the pr iv i leged markets. I n the other series 
(dealer market) there were pr iv i leged traders (market maker). I n the 
la t ter series, there was one market w i t h a monopol is t ic market maker 
and another w i t h two compet ing market makers. 

The number of t raded shares, the i n i t i a l company pro f i t  expectat ion, a 
random development of company prof i ts and the par t ic ipant 's i n i t i a l 

is Th is method is based on Grether (1992). 
16 A t the end of the exper iment , lots were d r a w n to determine the round w h i c h 

decided the bet. The be t t i ng results were sett led w i t h the f i na l payment . 
17 The ins t ruc t ions for the par t i c ipan ts are avai lab le on our websi te h t t p : / / 

w w w . w i s o . u n i - e r l a n g e n . d e / w i s o / b w i / b u b / c a t . h t m l . 
18 As each pa r t i c ipan t took par t i n t w o exper iments, the exper imenters took 

care tha t they t raded i n d i f ferent ly  sampled groups. 
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stock endowment is common to a l l experiments. Two stocks were t raded 
at the t ime. I n the exper iments tha t applies the pr ivi leges, there was a 
monopol is t ic market maker for one company and there were two compe-
t i ng market makers i n the market for the other company. 

2. Hypotheses 

A monopol is t ic market maker is free to choose at w h i c h pr ice he wants 
to buy or sell a cer ta in number of shares. The s i tua t ion is qu i te dif ferent 
i n a market i n w h i c h several pr iv i leged market par t ic ipants are active. 
They compete w i t h each other. On ly the market maker w i t h the best buy 
or sell order has the highest chance of execut ing his order. Therefore,  i t 
can be assumed tha t the market makers w i l l t r y to ou tb i d each other. 

Hypothesis 1: Compet i t ion between the pr iv i leged par t ic ipants results 
i n mu tua l underb idd ing of the respective best order. 

Decisive for g ran t ing a pr iv i lege at a stock exchange is the quest ion of 
whether the pr iv i leged t rader enhances market efficiency.  A cruc ia l 
factor for market eff iciency  is l i q u i d i t y w h i c h is p rov ided i n dealer mar-
kets by market makers. Based on theoret ica l wo rk , i t can be assumed 
that l i q u i d i t y i n a market w i t h several market makers is h igher t han i n a 
market w i t h on ly one pr iv i leged p a r t i c i p a n t . 1 9 Consequently, the fo l l ow-
ing hypothesis is formulated: 

Hypothesis  2a: I n a market w i t h only one market maker, l i q u i d i t y is 
lower than i n a market w i t h compet ing market makers. 

The s i tuat ion is di f ferent  i n markets i n w h i c h everybody has the r igh t 
to place orders, tha t is, i n w h i c h there is no pr iv i lege per def in i t ion. A 
p r io r i , i t cannot be said w h i c h market shows the h igher l iqu id i t y . 

Hypothesis  2b: There is no difference  w i t h regard to l i q u i d i t y between 
a market w i t h or w i t h o u t pr iv i leged market par t ic ipants . 

Monopol is t ic market makers can react at least as f lex ib le to changing 
investment preferences  as compet ing market makers and may f i nd a new 
balance for the marke t i n less t ime. Therefore,  i t can be assumed tha t the 
pr ice efficiency  is equal or h igher i n a market w i t h jus t one pr iv i leged 
par t i c ipant than i n a market w i t h several pr iv i leged pa r t i c i pan ts . 2 0 I f , 
however, markets w i t h and w i t h o u t pr iv i leged par t ic ipants are analysed, 

is For example see Ho/Stoll (1983), Grossmann/ Miller (1988) or Leach/Madha-
van (1993). 

20 For example, see Leach/Madhavan (1993). 
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then there is no reason w h y in fo rmat ion relevant to evaluat ion is pro-
cessed more qu i ck l y i n one market t han i n the other. 

Hypothesis  3a: W i t h regard to pr ice efficiency,  there is no difference 
between dealer markets and auct ion markets. 

Hypothesis 3b: The pr ice eff iciency  i n a monopol is t ic dealer market is 
h igher than i n a compet ing market maker system. 

I n CAT, market makers have a pr iv i lege bu t no obl igat ions. Thei r order 
strategies ought to be solely determined by the mot i va t i on to maximise 
prof i ts.  Therefore,  i t can be assumed tha t the market makers can make a 
prof i tab le use of the i r pr iv i lege. 

Hypothesis 4: The market makers take advantage of the i r pr iv i lege. 

Dennert 's model (1993) calls market makers 'quasi insiders' due to 
the i r closeness to the market . They have complete in fo rmat ion on the 
order f low. This on ly holds t rue i n par t for CAT. 2 1 The marke t makers 
i n CAT do have in fo rmat ion on prices and numbers of executed orders 
when compared to the non-pr iv i leged par t ic ipants , bu t they do not have 
in fo rmat ion on unexecuted orders. A l l i n al l , they have far better 
ins ight in to the market s i tua t ion than the non-pr iv i leged market pa r t i -
cipants. Therefore,  we assume tha t w i t h heterogeneous pr ivate in forma-
t ion, the market makers are able to better estimate the fu ture div idends 
of the stocks they are i n charge of than the non-pr iv i leged market par-
t ic ipants. 

Hypothesis 5: Because of the i r i n fo rmat ion on the order f low, market 
makers are able to assess the fu ture d iv idend better t han non-pr iv i leged 
market par t ic ipants. 

IV. Results 

I n the fo l l ow ing analysis of the dif ferent  markets, we per form stat is t i -
cal tests. We run non-paramet r ica l tests to detect differences  i n means 
between par t i c ipan t groups or between the dif ferent  t r ad ing systems. 
The data is aggregated on the exper imenta l level as dependencies 
between the i n d i v i d u a l t rad ing periods can occur w i t h i n an exper iment. 
Thus, i n the stat is t ica l analysis each exper iment represents one observa-
t ion. The f i rst  per iod of each exper iment is exc luded as possible fami l -
ia r isa t ion effects  may occur. Fur thermore, to ru le out po tent ia l end 
effects,  data obta ined after the ten th t rad ing per iod are not taken in to 

21 The same is t rue for real dealer markets such as N A S D A Q . 
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considerat ion. S ign i f icant differences  between the means are marked 
w i t h * on the 5 % level and * * on the 1% level. 

1. Participant's  Behaviour 

W i t h i n the two series of experiments, four groups of par t ic ipants must 
be dist inguished. The i r behaviour is shown separately. The f i rs t  group 
are the traders i n the cont inuous auct ion market where there is no p r i v i -
lege (aucTr). They are compared w i t h the par t i c ipan t group tha t trades 
i n the dealer market bu t has no pr iv i lege (nonMM). The pr iv i leged pa r t i -
c ipants ' behaviour is also of interest. Here, the group of the pr iv i leged 
market par t ic ipants tha t enjoys the exclusive pr iv i lege (monopol ist ic 
market maker; monMM) , is compared to the dealer group tha t shares the 
pr iv i lege w i t h another market maker (compet ing market makers; 
compMM). 

Asset Allocation  and Information  Behaviour 

First , the asset a l locat ion is taken in to considerat ion. This is done to 
show general differences  between the par t ic ipant 's behaviour i n an auc-
t i on market and i n dealer markets. The asset a l locat ion between f i xed-
te rm deposits and stocks hard ly differs  between the par t ic ipants i n an 
auct ion market and the non-pr iv i leged par t ic ipants. The fact tha t t rad -
ing i n the market maker experiments is only possible w i t h pr iv i leged 
par t ic ipants does not have an inf luence on the basic por t fo l io structure. 
The monopol is t ic market makers tend to have more f i xed deposits and 
less shares than the compet ing market makers, however, the differences 
are not s tat is t ica l ly s igni f icant . I n compar ison to the other two par t i c i -
pant groups, the market makers keep less shares and more f i xed deposits 
on average. 

The analysis of i n fo rmat ion requests reveals differences  as wel l . The 
number of i n fo rmat ion requests is an ind ica t ion of the impor tance of the 
in fo rmat ion for the respective par t i c ipan t group. Compared to the t ra -
ders i n the auct ion market , the non-pr iv i leged par t ic ipants are more 
often interested i n the h is tor ica l pr ice development of companies. They 
seem to take the h is tor ica l prices more in to account when they make a 
decision on buy ing or sel l ing. The h igh number of order in fo rmat ion 
requests indicates tha t they increasingly consider market-endogenous 
data. However, the fact tha t non-pr iv i leged par t ic ipants cannot place a 
l i m i t order i n the order book may lead to an increased demand for in for -
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Table 1 

Participants Portfolio Structure and Information Requests 

Por t fo l io consists of I n fo rma t ion requests 

stocks share f i xed - te rm b i d / a s k order h is to r ica l 
i n % deposit spread book prices 

a) aucTr 58.3 39.7 11.5 11.4 0.7 

b) n o n M M 60.9 37.4 106 - 3.3 

c) m o n M M 41.5 53.5 11.8 8.4 1.6 

d) c o m p M M 52.6 46.0 38 16.3 0.9 

a / c * * b / c * a / b * * a / b * * 
b / c * * a / c * b / c * * 

mat ion on market maker quotes (bid-ask-spread) to see at t ract ive deals 
immediately. 

W i t h regard to in fo rmat ion demand on ex is t ing orders, the monopol is-
t ic market makers can hard ly be d is t inguished f rom the par t ic ipants 
w i t h o u t p r i v i l ege . 2 2 However, the number of i n fo rmat ion requests f rom 
compet ing market makers on ex is t ing orders is considerably higher. 
F rom th is we conclude tha t when set t ing the i r own spread they take 
the i r compet i tor 's order placement behaviour in to account. 

The  Market  Makers'  Strategy 

Before consider ing the pr iv i leged par t ic ipants ' order placement s t rat -
egy, we describe the market maker order f requency Table 2 is a compar-
ison of market makers. I n the compet i t ive envi ronment, the pr iv i leged 
par t ic ipants place less orders du r i ng a t rad ing per iod than a monopol is-
t ic market maker. I n comparison to the compet ing market makers who 
only complete 6.6 trades, the monopol ists ' number of orders exceeds th is 
f igure by near ly four orders and they achieve an average of 9.5 transac-
t ions du r ing one t rad ing period. The compet ing market makers have a 
h igher order vo lume as we l l as a h igher average number of shares t raded 
per t ransact ion. However, the differences  are not s igni f icant. 

2 2 For the monopol is t ic marke t maker th is represents the oppo r tun i t y to check 
w h i c h of his p laced orders have not yet been executed. 
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Table  2 

Market Makers' Trading Activities per Period 

Marke t maker ac t i v i t y 

i n the i r stock i n the other stock 

number of shares per number of shares per number of 
orders order t ransact ions t ransact ion t ransact ions 

m o n M M 11. 9 175 9.5 96 1.2 

c o m p M M 8.2 221 6.6 105 1.0 

Sign. * * * 

T o f i n d o u t t h e d i f f e r e n c e s i n t h e m a r k e t m a k e r s ' o r d e r p l a c e m e n t s t r a -

teg ies , w e d i s t i n g u i s h f o u r d i f f e r e n t  s i t u a t i o n s a t t h e t i m e o f o r d e r p l a c e -

m e n t . T h e o r d e r s a r e p l a c e d e i t h e r o n t h e s a m e s i d e o r o n t h e c o u n t e r 

m a r k e t s ide , r e l a t i v e t o t h e a l r e a d y e x i s t i n g o r d e r s . 2 3 

• B o t h m a r k e t s ides a re e m p t y . 

• T h e r e a re o n l y o r d e r s o n one ' s o w n m a r k e t s ide . 

• T h e r e a re o n l y o r d e r s o n t h e c o u n t e r s ide . 

• B o t h m a r k e t s ides a re f i l l e d . 

Table 3 

Orders in Different  Order Book Situations 

A) 
bo th sides 

empty 

B) 
o w n marke t 
side f i l l ed 

C) 
on ly orders on 

counter side 

D) 
bo th sides 

f i l l ed 

m o n M M 30.4 6.9 54.6 8.2 

c o m p M M 13.2 13.9 27.2 45.7 

Sign. * * * * * * * 

23 W i t h a buy order e.g., the buy marke t side (ex is t ing or not ex is t ing buy 
orders) is considered to be the ' own side', the sel l side is seen as 'counter side'. 
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The monopol ists ' strategies can be inferred  f rom the order d i s t r i bu t i on 
i n the dif ferent  market s i tuat ions. Th i r t y percent of the monopol is t ic 
market makers' orders are placed i n s i tuat ions i n w h i c h no order has 
been entered in to the order book. A b id-ask spread results f rom more 
than hal f of the orders (s i tuat ion C). Only every twe l f t h order is p laced 
when a b id -ask spread already exists. I n 85% of a l l cases, orders are 
placed on the empty market side. The monopol is t ic market makers 
obviously place just one order on each market side and only renew the i r 
order after the ex is t ing order has been executed. I f an order is pu t in to 
an already occupied side (15% of a l l orders) then the b i d ask spread is 
improved nine out of ten times. This shows tha t the monopol ists on ly 
nar row the i r spread i f no par t i c ipan t is w i l l i n g to deal at the ex is t ing 
l im i t . 

The compet ing market makers' behaviour is qu i te dif ferent.  When 
s tudy ing the i r order placement strategies i n detai l , i t becomes obvious 
that i t is a react ion to the respective compet i tors ' behaviour. I n contrast 
to the monopol ists, a considerably h igher percentage of the i r orders is 
p laced i n s i tuat ions i n w h i c h a b id -ask spread already exists (46%). I f 
the market makers place an order on the already f i l led side (B and D) 
then, i n two th i rds of the cases, they ou tb id the best ex is t ing order. 
Only one quarter of the l im i t s is posi t ioned less favourable at the top of 
the order book. Thus, for the predominant par t of the i r orders, they 
achieve the highest t ransact ion p robab i l i t y at the t ime of order place-
ment (hypothesis 1). A detai led analysis of s i tua t ion D shows that , w i t h 
relat ive h igh spreads, compet ing market makers ou tb id the ex is t ing 
l im i t , w i t h lower spreads they tend to place the i r order beh ind the best 
order . 2 4 

U n l i k e monopol ists, market makers i n the compet i t ive market are able 
to accept orders f rom other market makers. Of a l l p laced orders of the 
compet ing market makers, only 4 % on average result i n a t ransact ion 
against the other market maker. The pr iv i leged par t ic ipants i n the com-
pet ing s i tuat ion only rarely take advantage of the poss ib i l i ty to balance 
the i r inventory by carry ing out t ransact ions w i t h the i r competi tors. 
Obviously, they can cont ro l the i r inventory w i t h o u t mak ing use of th is 
possibi l i ty. 

2 4 The average spread is over 12% i f the ex is t ing order is outper formed and 
be low 11% i f the marke t maker is not at the top of the order book. 
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2. Profitability  of  the Privilege 

The monetary advantage of the pr iv i lege is closely related to the 
market makers' order strategy. The advantage of the pr iv i lege results 
f rom the market makers' difference  between buy and sell price. I n gen-
eral, i t can be said tha t the smaller the market makers' quoted spread, 
the higher is the prof i tab le turnover, bu t the lower is the pro f i t  per 
t raded share. 

The pr iv i leged par t ic ipant 's trading  profit  i n a t rad ing per iod is calcu-
lated as the difference  between buy and sell pr ice m u l t i p l i e d w i t h the 
turnover. We define turnover as the number of shares w h i c h are bo th 
bought and sold by the market maker w i t h i n one t rad ing period. Based 
on a l l market maker transact ions, the average buy and sell pr ice is deter-
mined. The difference  is def ined as the pr iv i leged par t ic ipant 's average 
profit  margin . To do this, every single t ransact ion is weighted w i t h the 
t raded number of shares. The t rad ing pro f i t  is then calculated by m u l t i -
p l y i ng th is p ro f i t  marg in by a market maker 's volume, w h i c h he or she 
was able to buy and  sell du r i ng a t rad ing per iod ( round t r ip) . The net 
inventory change du r ing a t rad ing per iod is not taken in to account when 
ca lcu la t ing the t rad ing prof i t . 

The a im of a market maker 's strategy should be to re ta in a constant 
level of assets over t ime. As new in fo rmat ion is prov ided after  each t rad-
ing per iod, i t is i n the market maker 's interest to achieve a balance 
between buy ing and sel l ing within  a t rad ing pe r i od . 2 5 Assuming a pre-
ferred  por t fo l io ,  no add i t iona l r isk of pr ice changes caused by new infor-
ma t ion is taken when pursu ing th is strategy. The average change i n the 
number of the market makers' stocks between the beg inn ing and the end 
of a t rad ing per iod is ment ioned under 'open posi t ions' and is seen as a 
measure of inventory r isk. This number reflects the average change i n 
inventory w i t h i n one t rad ing period. Fur thermore, the average change 
(absolute figures) i n inventory is stated; th is is the inventory at the 
beg inn ing minus the inventory at the end d iv ided by the number of t rad -
ing periods. 

25 The monopol is tc marke t maker is f lex ib le w i t h regard to f i x i n g prices and 
can consequent ly easily cont ro l his or her assets. On the other hand, the compet-
i ng marke t makers have the poss ib i l i t y to t rade w i t h each other and can thus 
change the i r hold ings. 
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Table 4 

Trading Performance of Market Makers 

a) 
n o n M M 

b) 
m o n M M 

c) 
c o m p M M 

Sign. 

p ro f i t  marg in 21.1 13.9 

vo lume round t r i p 308 275 

t rad ing p ro f i t  ( round t r ip ) 4991 3312 

open pos i t ion per per iod 308 262 

del ta inven to ry per per iod -81.0 19.4 

Rank 5.5 3.3 4.3 a / b * 

dev ia t ion f rom average 
f ina l wea l th -3 .8 8.3 8.4 a / b * * 

As expected, the average weighted pro f i t  marg in is h igher for the 
monopol is t ic market maker than for the compet ing market makers, as 
the la t ter have an incent ive to underb id the compet i to rs . 2 6 F rom this 
results a h igher t rad ing pro f i t  f rom the pr iv i lege. Both, the monopol is t ic 
as we l l as the compet ing market makers, keep the i r inventory re lat ive ly 
constant du r ing the exper iment w h i c h is expressed i n a low average 
change i n the t rad ing periods. There are no systematic differences  i n the 
inventory pos i t ion due to the pr iv i lege. The monopol ists decrease the i r 
por t fo l io by 80 shares per per iod on average, whereas the compet ing 
market makers tend to increase the i r inventory by 20 shares. 2 7 However, 
to evaluate the costs of bear ing r isk, we examine inventory changes 
between the beg inn ing and the end of a per iod. The average of the abso-
lute changes is ref lected i n the number of 'open posit ions per round ' 
(wh ich means independent f rom an excess i n buy ing or sel l ing orders). 
On average, the monopol is t ic traders change the i r inventory by 308 
shares per t rad ing per iod, the compet ing market makers jus t take an 
increase or decrease of 262 shares in to the nex t t rad ing round. Thus, the 
monopol is t ic par t ic ipants ' costs of bear ing r isk is h igher on average. The 
open posit ions i n re la t ion to changes i n inventory du r ing the exper iment 

26 The same results occur i n the set t ing of Krahnen/Weber (1998) where marke t 
makers ' prof i ts decrease under compet i t ion . 

2 7 The number of shares must be judged i n compar ison to the aggregated 
amount of shares. Each t rader received 711 shares of each stock i n his i n i t i a l po r t -
fol io. 
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show that the accumulated or reduced inventor ies are balanced to a h igh 
degree du r ing the exper iments i n a compet i t ive envi ronment. 

I n the studies of Gerke/Bosch (1999) and Gerke/Bosch (2000), the 
t rad ing prof i ts of the Betreuer and the Designated Sponsors on the 
German Stock marke t were examined. Bo th Betreuer and Designated 
Sponsors compet ing w i t h a l i m i t order book were not able to achieve a 
posi t ive t rad ing performance. 

Another poss ib i l i t y to analyse the advantage of the pr iv i lege is to look 
at the traders' f i na l weal th . We focus on the market makers' por t fo l io 
value and the dev ia t ion of the i r assets f rom the average asset of a l l pa r t i -
cipants. Bo th numbers are s ign i f icant ly h igher than for the non -p r i v i -
leged par t ic ipants a l though the overal l success of t rad ing also depends 
on other determinants such as cash management and the development of 
the other stock. The analysis shows tha t the market makers' act ion p r i v i -
lege is of great advantage to them (hypothesis 4). Because of the i r d isad-
vantage compared to the pr iv i leged par t ic ipants , the other traders sys-
temat ica l ly come off  worse. The analysis of the market data should show 
whether th is disadvantage is compensated by possible posi t ive effects 
due to the pr iv i leged par t ic ipants ' act iv i ty. Possible advantages become 
obvious when mak ing a compar ison to a market w i t h o u t pr iv i lege. 

3. Effects  on the Market 

The fo l l ow ing section i l lustrates the effects  tha t the market maker 's 
behaviour has on market performance.  F i rs t , we examine possible p r i v i -
lege-related effects  on vo la t i l i t y and l iqu id i t y . Therefore,  the t w o p r i v i -
leged markets (one or t w o par t ic ipants w i t h pr iv i lege) are contrasted 
w i t h a market i n w h i c h no par t i c ipan t has any pr iv i lege (cont inuos 
double auction). Then we focus on the aggregation of pr iva te in fo rmat ion 
i n the markets. Compared to a cont inuous auct ion, the non-pr iv i leged 
traders have an advantage i f the market makers are bet ter at aggregat ing 
the diverse fundamenta l i n fo rmat ion i n the market . 

Liquidity  and Volatility 

When judg ing stock exchange efficiency,  l i q u i d i t y and vo la t i l i t y i .e. the 
poss ib i l i t y to t rade immedia te ly and close to the equ i l i b r i um pr ice are 
decisive factors. I t is i n the investors' interest tha t l i q u i d i t y should be as 
h igh as possible and pr ice f luctuat ions w h i c h cannot be pu t d o w n to new 
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i n fo rmat ion should be as l ow as possible. Table 5 shows the b id-ask 
spread as a measure of l i q u i d i t y and the di f ferent  order volumes i n the 
dif ferent  markets. Excess vo la t i l i t y is measured by the pr ice f luctuat ions 
w i t h i n a t rad ing period. As the fundamenta l i n fo rmat ion does not 
change du r ing a t rad ing per iod i n CAT, the pr ice should hard ly change 
after an i n i t i a l ad justment per iod. This f luctuat ions reduce market eff i-
ciency. The excess vo la t i l i t y is measured by t ak i ng the standard devia-
t i on of prices w i t h i n one per iod in to account and by consider ing the d i f -
ference between the highest and the lowest pr ice of a t r ad ing per iod 
(price difference). 

Table 5 

Measures of Market Performance 

Marke t Number Price S tandard Current B i d / a s k T ime Share 
of Trans- Dif ference Dev ia t i on Spread Spread w i t h o u t 
ac t i ons 2 8 Spread 

a) A u c t i o n 8.8 10.5 6.3 8.3 8.8 29.2 

b) m o n M M 9.4 16.1 8.7 14.5 14.2 63.2 

c) c o m p M M 12.2 15.9 10.7 11.2 13.2 41.3 

Sign. a / b * 

Compar ing the two pr iv i lege stocks, i t becomes obvious tha t more 
transact ions take place i n a market i n w h i c h two par t ic ipants have the 
act ion pr iv i lege at the same t ime. On the one hand, th is can be pu t d o w n 
to the fact tha t monopol is t ic market makers offer  less t rad ing poss ib i l i -
ties. On the other hand, there is the poss ib i l i t y that the par t ic ipants 
prefer  the market i n w h i c h two pr iv i leged market par t ic ipants are 
active. The f i rst  po in t is conf i rmed by l ook ing at the per iod of t ime i n 
w h i c h there is no b id -ask spread. The t ime share w i t h o u t spread is rela-
t ive ly h igh i n the monopol is t ic market . The average distance i n % 
between the market maker 's best buy and sell order (b id-ask spread) is 
smaller i n the compet ing market . This is conf i rmed by look ing at the 
current spread w h i c h measures the b id -ask spread d i rec t ly p r io r to a 
t ransact ion (hypothesis 2a). The results are consistent w i t h the exper i -
menta l w o r k of K rahnen /Weber (1998) who also f i nd lower b id -ask 

28 The average number of t ransact ions of the non-pr i v i l eged traders over per iod 
2 to 10. 

13 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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spreads i n markets w i t h compet ing market makers and theoret ical stu-
dies such as H o / S t o l l (1983) or Grossmann /Mi l l e r (1988). Another 
market eff iciency  cr i te r ion is the pr ice f luc tua t ion w h i c h is not caused 
by new in format ion. Between the pr iv i leged stocks, systematic dif fer-
ences are nei ther shown i n the standard dev ia t ion of prices du r i ng a 
t rad ing per iod nor i n the pr ice differences  between highest and lowest 
pr ice of a round. 

Compar ing markets w i t h pr ivi leges to the benchmark 'market w i t h o u t 
pr iv i lege' there are differences  between the l i q u i d i t y and vo la t i l i t y i n d i -
cators. The average spread is considerably lower and the t ime share of a 
per iod where bo th b i d and ask prices exist is longer i n the markets w i t h -
out pr iv i lege. Bo th indicators show tha t the cont inuous auct ion is more 
l i q u i d i n compar ison to dealer markets (hypothesis 2b). Price f luc tua-
t ions w i t h o u t changes i n the fundamenta l in fo rmat ion are also lower i n 
the cont inuous auct ion market . 

The pr iv i lege w o u l d be jus t i f ied i f i t improved t rad ing condit ions. The 
contrary is true. There are less t rad ing oppor tun i t ies at less favourable 
b i d and ask prices. Vo la t i l i t y and l i q u i d i t y tend to decrease w i t h the p r i -
vilege. 

Aggregation  of  Private  Information 

The extent to w h i c h prices reflect fundamenta l in fo rmat ion is shown 
by the analysis of i n fo rmat ion aggregation i n the di f ferent  markets. We 
analyse differences  i n the pr ice adjustment w h i c h occur after new com-
pany-re la ted in fo rmat ion has been released. 

A regression analysis offers  a f i rst  clue concerning the extent to w h i c h 
the average prices are or iented towards the fundamenta l value of a com-
pany. The realised prof i t ,  w h i c h is not k n o w n to the par t ic ipants , is 
taken as an exp l icatory var iab le for the occurr ing prices. Under ra t iona l 
expectat ions and w i t h complete aggregation of pr ivate in format ion, the 
fundamenta l value is ten t imes that of the realised company prof i t .  Con-
sequently, w i t h fundamenta l p r i c ing the value of 'b ' of the regression 
ought to be ten. As regression analysis impl ies an independence of data, 
and, as dependencies cannot be excluded when look ing at a l l t r ad ing 
periods, the dev ia t ion of the examined average prices f rom the theoret i -
cal pr ice is taken as a fur ther  indicator. Tables 6 and 7 show the results 
calculated as the mean of each period. 

A l l regression equations show a s igni f icant corre lat ion between the 
dependent var iab le (price) and the independent var iab le (realised d i v i -
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Table 6 

Regressions, Price = a + b* Realised Dividend 

Marke t a b R2 F 

m o n M M 136.7 3.6 0.356 28.8 

C o m p M M 39.7 8.4 0.853 301 

A u c t i o n 53.4 7.9 0.852 608 

dend). The fundamenta l or ienta t ion i n a market w i t h one market maker 
is weak i n comparison to the other treatments. The h igh constant value 
of the regression shows tha t the monopol is t ic par t ic ipants ma in ta in the 
pr ice on a re lat ive ly constant level i rrespective of the companies' p ro f i t 
changes. Compar ing a market w i t h compet i t ive pr iv i leges to a market 
w i t h o u t any pr iv i lege, then no pred ic t ion concerning the advantage of a 
market system is possible. These results are i n l ine w i t h Krahnen/Weber 
(1999) who examine the inf luence of market st ructure on the degree of 
i n fo rmat ion aggregation i n an exper imenta l sett ing. They also f i nd tha t 
market maker systems are at least as good i n aggregating in fo rmat ion as 
double auctions. Furthermore, our results are consistent w i t h Madhavan 
(1992). 

I n a market w i t h a monopol is t ic market maker, the observed prices are 
closer to the fundamenta l value than i n a market i n w h i c h no pr iv i lege 
exists or i n a market w i t h compet ing market makers. 

The results of the regression analysis are conf i rmed by look ing at the 
mispr ic ing. Where complete aggregation of pr ivate in fo rmat ion is con-
cerned, the average dev ia t ion of the pr ice f rom the fundamenta l value 
should be 0. The mispr i c ing is worse i n markets w i t h only one market 
maker than i n the other two market systems (hypothesis 3b). Concerning 
in fo rmat ion efficiency,  regression and mispr i c ing show smal l advantages 

Table 7 

Difference  Between Price and Fundamental Value 

Marke t m o n M M c o m p M M A u c t i o n Sign. 

M isp r i c i ng 21.9 8.8 13.5 

Δ m isp r i c i ng 0.2 0.2 -1.2 

1 
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of the compet ing market maker system i n comparison to the auct ion 
system (hypothesis 3a). To get an idea of the promptness of pr ice adjust -
ment after new in fo rmat ion has been released, the mispr ic ing of the f i rst 
four minutes is compared to tha t of the last four minutes (D mispr ic ing) . 
The extent to w h i c h heterogeneous in fo rmat ion is ref lected i n the prices 
is real ised early i n a l l markets. The mispr i c ing of the last minutes of a 
t rad ing per iod is not s ign i f icant ly better t han at the beg inn ing of a t rad -
ing period. 

To get a fur ther  ind ica t ion whether in fo rmat ion eff iciency  is h igher i n 
one of the markets, the bets w h i c h the par t ic ipants had to place after 
each round are analysed. A f te r each t rad ing per iod and before in fo rma-
t i on on d iv idend payment is provided, the par t ic ipants estimate whether 
the actual p ro f i t  at the end of the per iod is higher or lower than the i r 
pr ivate i n fo rma t i on . 2 9 I n other words, the traders state whether the t h i r d 
u n k n o w n factor w h i c h determines the change i n d i v idend is posi t ive or 
negative. I n do ing th is, i t is tested whether the par t ic ipants are able to 
deduce the u n k n o w n par t of the in fo rmat ion i n the course of the t rad ing 
process. I f the market endogenous data (prices and order in format ion) 
represent an adequate signal for future d iv idend payments, then the par-
t ic ipants are able to realise whether the avai lable in fo rmat ion happens 
to be too h igh or too low. 

Table 8 

Bets 

A u c t i o n N o n M M M o n M M Comp M M 

I n mon. I n comp. I n o w n I n o w n 
stock stock stock stock 

Correct bets i n % 54.0 50.0 52.3 51.1 51.1 

The p robab i l i t y of hav ing answered the bet correct ly by chance is 
50%. I n the cont inuous auct ion, 54% of par t ic ipants answer the bet cor-
rectly. This number is s l igh t ly better t han the one of the non-pr iv i leged 
par t ic ipants i n the pr iv i leged markets. For the stocks w i t h a compet i t ive 
pr iv i lege, the traders place better bets than for stocks w i t h a monopol is-

2 9 See design of p r i va te i n fo rma t ion and bets. 
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t ic market maker. However, the differences  t u r n out to be qu i te small . 
The performance  of the pr iv i leged market par t ic ipants is not systemati-
cal ly better. They do not achieve a higher score for the stock for w h i c h 
they have the pr iv i lege, compared to the other par t ic ipants. 

I t is obvious tha t the market makers' t rad ing success does not depend 
on a better est imat ion of the fundamenta l value. The pr iv i leged market 
makers cannot appraise the unknown , exact d iv idend any better than the 
other par t ic ipants (hypothesis 5). Consequently, i t cannot be assumed 
that the market makers purposefu l ly cont r ibute to a bet ter aggregation 
of the three pieces of i nd i v i dua l in fo rmat ion i n the market . This result 
fur ther  conf irms the assumptions found when in te rpre t ing regression 
and mispr ic ing. When market makers are present, the pr ice is not closer 
to the fundamenta l value w h i c h ought to be achieved when aggregating 
a l l p r ivate in format ion. 

V. Discussion 

I n th is study, we analyse the effects  of the market maker pr iv i lege i n 
an exper imenta l stock market on the traders welfare and on market per-
formance. The in ten t ion of g ran t ing privi leges to certain market par t i c i -
pants is to improve stock market efficiency.  Privi leges po ten t ia l l y result 
i n monetary advantages of the pr iv i leged market par t ic ipants. Other 
par t ic ipants should be compensated for the i r disadvantage th rough 
improved t rad ing condi t ions due to the act iv i t ies of the pr iv i leged. 
Marke t makers have the pr iv i lege tha t non-pr iv i leged traders can only 
trade th rough them. I n our markets, we d is t ingu ish between th is p r i v i -
lege being granted to a monopol is t or to two compet ing market pa r t i c i -
pants. These two t rad ing mechanisms w i t h pr iv i leged traders are com-
pared to a t rad ing system i n w h i c h no pr iv i lege exists, e.g. a l l pa r t i c i -
pants face the same r ights (cont inuous auction). I n our experiments we 
f i nd no evidence w h i c h w o u l d jus t i f y tha t some par t ic ipants are granted 
the market maker pr iv i lege. 

The results show tha t the market maker take advantage of the i r special 
posi t ion. Both, monopol is t ic and compet ing market makers achieve 
returns above average, w i t h the monopol ists get t ing h igher prof i ts t han 
each of the compet ing market makers. Monopol is ts are able to t u r n over 
more shares at a h igher difference  between b i d and ask pr ice than any of 
the compet ing market makers. However, the two compet ing market 
makers together achieve a higher turnover. Wh i le two market makers 
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compete w i t h each other i n order to get the best chances for a deal, the 
monopol is t ic market par t ic ipants just place one order on each side of the 
market . Often, these are only renewed i f the ex is t ing order has been exe-
cuted. On market level, the compet ing market makers' order placement 
strategy results i n a considerably lower b id -ask spread than i n the 
market w i t h one monopol is t ic market maker. Decreasing b id -ask spreads 
i n markets w i t h increasing market maker compet i t ion where shown i n 
models such as H o / S t o l l (1983) and Grossmann /M i l l e r (1988). K rahnen / 
Weber (1998) f i nd the same results i n the i r laboratory experiments. 

Our results show that prices deviate considerably f rom the fundamen-
ta l value i n markets w i t h just one pr iv i leged dealer. The prices i n the 
market w i t h two market makers are s ign i f icant ly closer to the funda-
menta l value than i n the monopol is t market . 

Compar ing the two dealer markets w i t h the cont inuous double auct ion 
we f i nd no systematic advantages even of the compet ing market maker 
market over the latter. Ne i ther l i q u i d i t y nor in fo rmat ion aggregation are 
s ign i f icant ly bet ter i n the market w i t h pr iv i leged traders. 

On the whole, the results show that the non-pr iv i leged market pa r t i c i -
pants are not i n a better pos i t ion than i n a market w i t h o u t pr iv i lege. 
W i t h a constant number of par t ic ipants and comparable stocks t raded i n 
our exper imenta l markets, we come to the conclusion tha t there are no 
effects  wh i ch w o u l d jus t i f y tha t some par t ic ipants are granted market 
maker privi leges. The market makers, however, are considerably better 
off  at the expense of the remain ing par t ic ipants. Even when gran t ing the 
pr iv i lege to two par t ic ipants , nei ther a s igni f icant improvement i n t rad-
ing condi t ions (such as pr ice f luctuat ions or l i qu id i t y ) nor a h igher in for -
ma t ion eff iciency  can be observed compared to a market w i t h o u t a p r i v i -
lege. I f , however, a market maker system (e.g. stocks w i t h l ow l i qu id i t y ) 
should be instal led, then at least two market makers ought to be respon-
sible for one stock. The f ind ings show tha t a compet i t ive s i tua t ion of the 
pr iv i leged par t ic ipants has a posi t ive effect  on the market . I n contrast to 
a market w i t h a monopol is t ic market maker, the remain ing par t ic ipants 
can trade at bet ter condit ions. I n tha t case, i t ought to be considered 
tha t the pr iv i leged par t ic ipants should have the du ty to place quotes at a 
given m a x i m u m spread. 

Deutsche Börse A G has chosen this possibi l i ty. I n a cont inuous double 
auct ion there is some sort of market maker, the so-cal led Designated 
Sponsor who competes w i t h the order book and is obl iged to prov ide 
market l iqu id i ty . I n the h y b r i d electronic t rad ing system X E T R A , 
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Deutsche Börse A G forces the Designated Sponsors to quote a m a x i m u m 
spread no more than 4 % and i n some very l i q u i d stocks only 2.5%. The 
empi r ica l results of Gerke/Bosch (2000) show that the presence of a 
market maker i n the t rad ing system X E T R A is especially useful for 
stocks w i t h l ow l iqu id i t y . They also f i nd out that market par t ic ipants 
benefi t f rom the presence of the Designated Sponsors i n periods of l ow 
market l iqu id i ty . I n bo th cases, the Designated Sponsors considerably 
increase market l i qu id i t y . 
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Summary 

The Market Maker Privilege in an 
Experimental Computerised Stock Market 

We examine the effects  of pr iv i leges granted to marke t makers i n exper imenta l 
markets. I n dealer markets there are on ly marke t makers as t ransact ion par tners 
for the traders as on ly they have the exclusive r i gh t to f i x prices. Dealer markets 
w i t h monopol is t ic as w e l l as compet ing marke t makers are compared to a con t i nu -
ous double auct ion. A d i rect compar ison among pr iv i leged markets shows tha t the 
par t i c ipants face more favourable t r ad ing condi t ions i n a marke t w i t h compet ing 
marke t makers. Bu t , even i n a marke t w i t h compet ing marke t makers there are no 
advantages over the marke t w i t h o u t pr iv i lege. (JEL C90, D 8 0 , G12) 
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Zusammenfassung 

I n dieser Stud ie werden die A u s w i r k u n g e n der Vergabe von M a r k e t - M a k e r P r i -
v i leg ien i n exper imente l len M ä r k t e n untersucht . Den Mark te i l nehmern stehen n u r 
Marke t Maker als Transakt ionspar tner zur Verfügung, denn nu r diese besitzen das 
Recht, verb ind l i che Quotes zu stel len. D ie Vergabe des Pr iv i legs an einen u n d an 
zwei Marke t Maker w i r d m i t e inem A u k t i o n s m a r k t vergl ichen, i n dem jeder Tei l -
nehmer das Recht besi tzt , Order i n den M a r k t zu stellen. I m d i rek ten Vergleich 
der Pr i v i legmärk te zeigt sich, daß die Tei lnehmer bei konkur r ie renden Marke t 
M a k e r n bessere Handelsbedingungen vor f inden als bei e inem monopol is t ischen 
Marke t Maker. A l le rd ings verbessern sich - i m Vergleich zu e inem Hande l ohne 
Pr iv i leg - auch bei konkur r ie renden Marke t M a k e r n die Handelsbedingungen fü r 
die übr igen Händ le r n ich t . 
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D i e Re -A l loka t ion von Ris ikokapi ta l als 
strategische Herausforderung 

Von Henner Schierenbeck und Stefan Paul, Basel 

Einleitung 

Die Bankenwel t bef indet sich einigen Jahren i n einer Phase der 
Rest ruk tur ie rung u n d Neuor ient ierung. Insbesondere die i n jüngerer Ver-
gangenheit verstärkt zu beobachtenden Konzentrat ionsprozesse am Ban-
kenmark t belegen dies e indrück l ich . Besonderes Aufsehen haben dabei 
die sog. „Megafus ionen" w ie z.B. zwischen der Schweizerischen  Bankge-
sellschaft  und dem Schweizerischen  Bankverein  zur neuen UBS oder der 
„Merger among Equa ls" zwischen der Bayerischen  Vereinsbank  und der 
Bayerischen  Hypotheken-  und Wechselbank  erregt. Aber auch kleinere 
und mittelgrosse Ins t i tu te s ind von diesen Konzentrat ionstendenzen 
n ich t unberühr t geblieben. H in te rg rund dieser Rest ruktur ierungspro-
zesse am Bankenmark t ist jedoch n ich t das Streben nach Grösse bzw. 
Mark tante i len , sondern v ie lmehr die Vorstel lung, durch entsprechende 
Zusammenschlüsse die Rentab i l i tä t der neu entstandenen E inhe i t nach-
ha l t i g zu steigern bzw. zu opt imieren. Von besonderer Bedeutung ist i n 
diesem Zusammenhang auch das seit Jahren intensiver i n der Diskussion 
stehende Gedankengut des Shareholder  Value , das die Banken dazu ver-
anlasst hat , die Verzinsungsansprüche der Eigenkapi ta lgeber stärker als 
bisher i n ih rem strategischen Zielsystem zu berücksicht igen. 

Der vorl iegende Bei t rag beschäft igt sich vor dem H in te rg rund einer am 
Shareholder  Value  or ient ier ten Unternehmenssteuerung m i t der derzeit 
i n der Bankprax is in tensiv d iskut ie r ten Frage nach der A l l o k a t i o n von 
R is ikokap i ta l i m Bankpor t fo l io .  H ierbe i w i r d zunächst kurz auf die 
histor ischen Entw ick lungss tu fen i n der strategischen Ausr i ch tung von 
F inanz ins t i tu ten eingegangen. I m Anschluss daran werden die Grund -
züge einer modernen r is ikoad just ier ten Gesamtbanksteuerung d iskut ie r t , 
die die Basis für eine wer tor ient ier te Unternehmensführung  b i ldet . D ie 
i m Rahmen der r is ikoadjust ier ten Steuerung des Bankpor t fo l ios no twen-
digen Verfahrensweisen  zur di f ferenzierten  Messung u n d A l l o k a t i o n von 
R is ikokap i ta l s ind Gegenstand des d r i t t en Haupt te i l s des Beitrages. 
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I . Historische Entwicklungsstufen in der strategischen 
Ausrichtung von Finanzinstituten 

1. Volumens  Orientierung  und Wachstumsstreben 
in den siebziger  Jahren 

Noch bis i n die siebziger Jahre wurden die verschiedenen durch die 
F inanz ins t i tu te betr iebenen Geschäftsfelder  mehrhe i t l i ch auf Basis von 
Volumensgrössen u n d Wachstumszielen gesteuert. Dabei herrschte al lge-
mein die Vorste l lung vor, dass a l le in durch mögl ichst hohe ( jährl iche) 
Zuwachsraten i n den jewei l igen Geschäftsfeldern  automat isch ausrei-
chend hohe Ergebnisbeiträge zu erzielen wären. Das Streben nach über-
durchschn i t t l i chen Wachstumsraten und den dami t verbundenen zuneh-
menden Mark tan te i len wurde somit m i t entsprechend ansteigenden 
Ergebnisgrössen gleichgesetzt. D ie vorwiegend auf Volumens- und 
Wachstumsgrössen abstel lende Steuerung der Geschäftsbereiche von 
F inanz ins t i tu ten führ te jedoch dazu, dass deren Rentabi l i tä tspotent ia le 
ka lku la to r i sch entweder gar n ich t oder nu r sehr unzureichend abgebi ldet 
wurden. So wurde beispielsweise i m Wertebereich von Banken lange Ze i t 
m i t den sog. t rad i t ione l len Zinsverrechnungskonzepten w ie der „Poo l -
Methode" oder den „Sch ichtenb i lanzmethoden" operiert, die grundsätz-
l i ch n ich t i n der Lage sind, eine grenznutzenorient ierte, dif ferenzierte 
A b b i l d u n g von Ergebnisbei t rägen auf der Ebene von Einzelgeschäften zu 
gewährleisten. Neben der unzureichenden A b b i l d u n g der Ergebnisbei-
träge i n den verschiedenen Geschäftsfeldern  wurde auch der Aspekt des 
Risikos fakt isch k a u m i n der Steuerung des Bankpor t fo l ios berücksich-
t ig t . Led ig l i ch die durch die bankaufs ichtsrecht l ichen Behörden erlasse-
nen Risikobegrenzungsnormen, die zu dieser Ze i t jedoch eher rud imentä-
ren Charakter aufwiesen, wu rden i m Rahmen der Gesamtbanksteuerung 
als s t r ik te Nebenbedingung berücksicht ig t . E ine konsequente Beur te i -
l ung des Ris ikopotent ia ls verschiedener Geschäftsfelder,  einzelner Pro-
duktgruppen, Produktar ten oder Kundengruppen vor dem H in te rg rund 
der dor t erzielbaren Ergebnisbeiträge, bzw. die systematische Messung 
bankbet r ieb l icher Risiken, w ie M a r k t - , Gegenpartei- oder operat ionel ler 
Ris iken fand i n den K red i t i ns t i t u ten hingegen fakt isch n ich t statt. Ursa-
che h ier für  war einerseits der Umstand, dass entsprechende K a l k u l a -
t ionsverfahren  entweder noch gar n ich t vorhanden waren oder sich erst 
i n einem f rühen S tad ium der E n t w i c k l u n g befanden. Andererseits 
bestand aus Sicht der Entscheidungsträger lange Zei t keine No twend ig -
ke i t zur Implement ie rung derart iger Kalkulat ionssysteme, solange sich 
Volumens- und Ergebniswachstum para l le l entwickel ten. 
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Spätestens gegen Ende der siebziger Jahre setzte sich i n der Banken-
we l t jedoch a l lmäh l i ch die Erkenntn is durch, dass eine auf Volumens-
grössen basierende Steuerung des Bankpor t fo l ios aus Rentab i l i tä ts -
gesichtspunkten n ich t länger adäquat sein würde. Der verstärkt auf-
tretende Margendruck wa r Ausdruck des Umstandes, dass sich 
überdurchschni t t l i che Wachstumsraten nu r noch über entsprechende 
Zugeständnisse bei den Kond i t i onen am M a r k t erzielen liessen, was 
le tz t l i ch zu einem Rückgang des Wachstums der Ergebnisbeiträge u n d 
dami t einem Abs inken der Bankren tab i l i t ä t führte. 

Gegen Ende der siebziger und zu Beginn der achtziger Jahre fand ein 
langsamer Prozess der Umor ien t ie rung bezügl ich der zur Banksteuerung 
herangezogenen Zielgrössen statt . D ie Erkenntn is , dass Wachstum n ich t 
automat isch m i t Rentab i l i tä t gleichzusetzen ist, führ te dazu, dass nun -
mehr verstärkt Rentabi l i tä tsz ie le i n den Vordergrund der Unternehmens-
steuerung gerückt wurden. D a m i t einher g ing die seitens der Wissenschaft 
betr iebene E n t w i c k l u n g von Konzepten zur ertragsor ient ier ten Steuerung 
von Kred i t ins t i tu ten , i n dessen Zen t rum die Erz ie lung einer angemesse-
nen (Mindest - )Rentab i l i tä t steht. Eine ertragsorient ierte  Banksteuerung 
beruht dabei i n seinem Ke rn auf der Formu l ie rung u n d Durchsetzung 
einer Unternehmenspo l i t i k , die auf den Grundpr inz ip ien der sog. Triade 
des Ertragsorientierten  Bankmanagements  fusst (vgl. Abb . I ) . 1 

2. Fokussierung  auf  Rentabilitätsziele  im Rahmen 
einer  ertragsorientierten  Banksteuerung 

Pr imat der Rentab i l i tä t 

Er t ragsor ient ier te 
R is i kopo l i t i k 

Abbildung  1: Die Triade  des Ertragsorientierten  Bankmanagements 

1 Z u r Konzep t ion des Er t ragsor ient ier ten Bankmanagements vgl . H. Schieren-
beck  (1999a), S. I f f . 
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I m Zen t rum des Ansatzes steht das Pr imat der Rentab i l i tä t . D a m i t 
w i r d zum Ausdruck gebracht, dass al le geschäftspol i t ischen Entschei-
dungen stets vor dem H in te rg rund zu treffen  sind, ob bzw. i nw iewe i t sie 
zur Erz ie lung einer angemessenen Z ie l - bzw. Mindes t -Rentab i l i tä t be i -
tragen. Für die ertragsorient ierte  Wachstums- u n d R is i kopo l i t i k g i l t 
zudem, dass sie stets als unterstützende Konzept ionen zu der e indeut ig 
i m Vordergrund stehenden Rentab i l i tä tsmehrung bzw. -Sicherung zu 
sehen sind. D a m i t kann insbesondere dem aus den siebziger Jahren 
bekannten (zügellosen) Volumendenken, das sich aus der Perspektive der 
Bankren tab i l i t ä t als zunehmend problemat isch erwies, konzept ione l l e in 
„Riegel" vorgeschoben werden. Aber auch die Übernahme von Ris iken 
w i r d i m Kon tex t des Ertragsorientierten  Bankmanagements  konsequent 
vor dem H in te rg rund der Ris ikot ragfäh igke i t  der Bank einerseits u n d 
den m i t der Ris ikoübernahme verbundenen Ertragschancen andererseits 
beur te i l t . H ins i ch t l i ch der zur E r m i t t l u n g der relevanten Ergebnis infor-
mat ionen benöt igten Kalkulat ionssysteme kann zudem festgestellt 
werden, dass erst m i t H i l fe der sog. Marktzinsmethode  e in grenznutzen-
orientierter, entscheidungsrelevanter Ausweis von Ergebnisbei t rägen bis 
auf die Ebene der Einzelgeschäfte mögl ich wurde . 2 

3. Erweiterung  der  ertragsorientierten  Gesamtbanksteuerung 
zum Wertmanagement 

Z u Beginn der neunziger Jahre begann auch i n der bankbet r ieb l i chen 
Praxis ein Trend, den Aspekt der Wertsteigerung stärker i n die Unter -
nehmensführung zu integrieren. 

Grundsätz l ich w i r d als unternehmerisches Oberziel einer wer tor ien-
t ier ten Unternehmensführung  die Max im ie rung des Unternehmenswertes 
verstanden. Von besonderer Bedeutung i n der Diskuss ion u m eine wer t -
or ient ier te Unternehmenssteuerung (Value Based Management) s ind die 
Arbe i ten von Rappaport,  der die aus der Invesi t ionsrechnung bzw. 
Unternehmensbewertung bekannte sog. Discounted  Cash Flow-Methode 
konsequent auf die Unternehmenssteuerung über t rägt . 3 I m Gegensatz zu 
der von Rappaport  gewähl ten barwertbezogenen Bewer tungsmethodik 
exist ieren al lerdings auch eine Reihe a l ternat iver Ansätze, die auf pe-
riodenbezogenen Ergebnisgrössen basieren. Z u nennen wäre h ier vor 

2 Z u den Vorzügen der Marktzinsmethode  i m Vergleich zu den t rad i t i one l len 
Z insverrechnungskonzepten vgl. H. Schierenbeck  (1999a), S. 53ff. 

3 Vgl . A. Rappaport  (1986). 
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al lem das Konzept des Economic Value  Added  der Unternehmensbera-
tungsgesellschaft Stern, Stewart & Co.4 

Wesensmerkmale sämtl icher Ansätze zur wer tor ien t ie r ten Unterneh-
mensführung ist der E inbezug der sog. E igenkapi ta lkosten als Bench-
mark , anhand derer das Wertsteigerungs- bzw. Wertvernichtungspoten-
t i a l einer Unternehmensstrategie beur te i l t w i rd . Dabei g i l t , dass nu r 
dann zusätzl icher Unternehmenswer t i m Sinne von Shareholder  Value 
bzw. Economic Value  Added  geschaffen  w i rd , wenn die Un te rnehmung 
über die als Verzinsungsansprüche der Eigenkapi ta lgeber zu in terpre-
t ierenden Eigenkapi ta lkosten hinausggehende Ergebnisbeiträge erzielt. 

Z u r Best immung der E igenkapi ta lkosten werden i .d .R . kap i t a lma rk t -
theoretische Model lansätze w ie das Capital Asset Pricing Model  (CAPM) 
oder die Arbitrage Pricing  Theory  (APT) herangezogen.5 Gemäss der 
Gle ichgewichtsbedingungen der beiden genannten Kap i ta lmark tmode l le 
hängen die E igenkapi ta lkosten einer Un te rnehmung neben dem r is iko lo-
sen Zins von der Sensi t iv i tä t des Unternehmens bezügl ich eines (CAPM) 
oder mehrerer (APT) systematischer Ris ikofaktoren u n d den dafür am 
K a p i t a l m a r k t erzielbaren Ris ikoprämien ab. 

D ie Beziehung zwischen den seitens der Unte rnehmung durch ihre 
Geschäf tsakt iv i täten eingegangenen (systematischen) Ris iken und der 
durch die Eigenkapi ta lgeber geforderten  E igenkapi ta lkosten stel l t den 
entscheidenden Schr i t t h i n zu einer wer tor ient ier ten Unternehmensfüh-
rung dar. Das heisst, i m Rahmen einer wer tor ient ier ten Unternehmens-
steuerung müssen neben der gezielten Opt im ie rung der Unternehmens-
ren tab i l i tä t zw ingend auch die m i t der gewähl ten Unternehmensstra-
tegie verbundenen Ris iken berücks icht ig t werden, die sich i m 
ka lku la t ionsre levanten Eigenkapi ta lkostensatz widerspiegeln. Dies 
bedeutet, nu r die integr ier te Messung u n d Steuerung der Rentab i l i tä t 
und der eingegangenen Ris iken ermögl icht eine wer tor ient ier te Unter -
nehmensführung. 

4 Z u r Konzep t ion des Economic Value Added vgl. G. B. Stewart  (1991). 
5 Z u den Grund lagen des C A P M vgl. W.  F.  Sharpe  (1964)/J.  Lintner  (1965a) u n d 

(1965b) sowie J. Mossin  (1966); zur Konzep t ion der A P T vgl. S. A. Ross (1976). 
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I I . Grundzüge eines Konzeptes zur risikoadjustierten 
Gesamtbanksteuerung 

1. Risikoadjustierte  Performance-Maße  (RAPM)  im Bankbetrieb 

U m eine integr ier te R is iko- /Rend i te -Messung u n d -Steuerung i m 
Bankbet r ieb i m H i n b l i c k auf eine wer tor ient ier te Unternehmensführung 
zu gewährleisten, wu rden i n der jüngeren Vergangenheit eigenständige 
bankbet r ieb l iche Steuerungskennzi f fern  entwicke l t . I m Gegensatz zu den 
klassischen Performance-Maßen der Kap i ta lmark t theor ie , die m i t re la t i -
ven Rendi te- u n d Risikomessgrössen arbeiten, werden bei der Kons t ruk -
t i on bankbet r ieb l icher r is ikoadjust ier ter Performance-Maße absolute 
Werte eingesetzt.6 Diese Kennzahlen, die i n der L i t e ra tu r i m al lgemeinen 
unter dem Sammelbegr i f f  der „Risikoadjustierten  Performance- Μes sung " 
(RAPM) d isku t ie r t werden, ergeben sich, indem eine i m Zähler stehende 
absolute Ergebnisgrösse durch eine (absolute) Kapi ta lgrösse d iv id ie r t 
w i r d . 7 D a m i t ähneln die Kennzahlen der R A P M i n ihrer Kons t ruk t ions -
weise den klassischen Rentabi l i tä tskennzi f fern,  w ie sie beispielsweise i m 
bankbet r ieb l ichen ROI-Schema auftreten. Der wesent l iche Untersch ied 
besteht al lerdings dar in , dass bei den Kennzahlen der R A P M eine Ris i -
koad jus t ie rung vorgenommen w i rd . 

H ierbe i s ind grundsätz l ich zwei Vorgehensweisen denkbar, u m das 
Ris ikopotent ia l der jewei ls analysierten Posi t ion zu berücksicht igen. 
Entweder w i r d die i m Nenner der Kennzah l stehende Kapi ta lgrösse r is i -
koberein igt , oder der i m Zähler stehende absolute Ergebnisbei t rag der 
Posi t ion r is ikoadjust ier t . I m ersten Fa l l spr icht man demzufolge vom sog. 
„Return  on Risk-Adjusted Capital"  (RORAC), während die zwei te 
Var iante der RAPM-Kennzah len al lgemein als „Risk-Adjusted  Return  on 
Capital " (RAROC) bezeichnet werden kann. 

Betrachet man die De f in i t i on der RORAC-Kennzah l näher, ergibt sich 
die folgende formale Beziehung: 

(erwarteter) Net to -Ergebn isbe i t rag 
( I I I ) RORAC = ——-—; r;—; · 

R i s i kokap i t a l 

Der i m Nenner der RORAC-Kennz i f fer  stehende Kap i ta lbe t rag, der das 
Ris ikopotent ia l der betrachteten Posi t ion abbi ldet , w i r d i n der Folge als 

6 Un te r den klassischen Performance-Maßen s ind vor a l lem das sog. Jensen-
A lpha , das Treynor-  u n d das Sharpe-Maß  zu verstehen. Vgl . h ie rzu M. C. Jensen 
(1968), J. L . Treynor  (1965) bzw. W.  F.  Sharpe  (1966). 

7 Vgl . M. Lister  (1997), S. 204 ff. 
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sog. „R i s i kokap i t a l " bezeichnet. Andere ebenfalls gebräuchl iche Bezeich-
nungen s ind „ökonomisches K a p i t a l " bzw. „Economic Cap i ta l " . Je höher 
dabei das Ris iko einer Posi t ion eingeschätzt w i rd , desto grösser fä l l t 
dieser R is ikokap i ta lbe t rag aus. 

W i r d die notwendige Ris ikoadjust ierung dagegen i m Zäh ler vorgenom-
men, ergibt sich für die i n diesem Fa l l result ierende RAROC-Kennzah l 
formal: 

RAROC Ris ikoad jus t ie r ter Ergebnisbe i t rag 
RAROC (eingesetztes) E igenkap i ta l 

I m Gegensatz zu der obenstehenden RORAC-Kennzah l b le ib t die Fach-
l i t e ra tu r bei der Spezi f iz ierung dieser RAPM-Kennz i f fe r  eher vage. I n 
der Praxis w i r d analog zur Vorgehensweise be im RORAC auch für die 
RAROC-Kennzi f fer  häuf ig das R is i kokap i ta l als Bezugsgrösse herangezo-
gen. D a m i t f indet de facto aber sowohl i m Zähler als auch i m Nenner 
eine Ris ikobere in igung statt . I n diesem Fa l l wäre es m i t h i n sachgerechter 
vom sog. RARORAC (Risk-Adjusted  Return  on Risk-Adjusted Capital)  zu 
sprechen. I n der L i t e ra tu r w i r d jedoch auch eine derart ige R A P M - K e n n -
zahl häuf ig als RAROC bezeichnet, so dass diese e igent l ich unzutreffende 
A b k ü r z u n g i n der Folge beibehal ten w i rd . Un te r Verwendung des das 
Ris ikopotent ia l einer (Tei l - )Posi t ion i widerspiegelnden Ris ikokapi ta ls 
g i l t fü r dessen RAROQ: 

RAROC Ris ikoad jus t ie r ter Ergebnisbe i t rag i 
R i s i kokap i t a l i 

Aus der obenstehenden Beziehung w i r d deut l ich, dass sich der RAROC 
bei Verwendung des Ris ikokapi ta ls als Bezugsgrösse i m Nenner vom 
RORAC nu r durch die i m Zähler zusätz l ich durchgeführte  Ris ikobere in i -
gung der Ergebnisgrösse unterscheidet. D ie Berücks icht igung des Risikos 
i m Zähler erfolgt,  indem vom (erwarteten) Net to-Ergebnisbei t rag einer 
(Teil-) Posi t ion i e in aus dem Verzinsungsanspruch der E igenkapi ta lge-
ber abgeleiteter r is ikoadjust ier ter Z ie l -Ergebnisbe i t rag abgezogen w i rd . 

RAROC (erwarteter) Net to -Ergebn isbe i t rag i - Z ie l -Ergebn isbe i t rag i 
R i s i kokap i ta l i 

Z u beachten ist h ierbei , dass sich der Eigenkapi ta lverz insungsan-
spruch auf das durch die Eigenkapi ta lgeber invest ierte K a p i t a l (= 
M a r k t w e r t des Eigenkapi ta ls) bezieht u n d daher auf das R is ikokap i ta l 
der jewei ls betrachteten (Tei l - )Posi t ion t ransformier t  werden muss. Dies 

14 Kredit und Kapital, Beiheft 15 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



210 Henner Schierenbeck u n d Stefan Pau l 

geschieht konzept ionel l , i ndem der beispielsweise auf Gesamtbankebene 
formul ier te  absolute Verzinsungsanspruch der Eigenkapi ta lgeber auf das 
für das Gesamtbankpor t fo l io best immte R is ikokap i ta l normier t w i rd . 
H ie rdurch ergibt sich ein Z ie lwer t , der den Verzinsungsanspruch der 
Eigenkapi ta lgeber je E inhe i t R is i kokap i ta l quant i f i z ie r t  u n d gemäss der 
i n (II . 1) fo rmul ie r ten  De f in i t i on als Z ie l -RORAC auf Gesamtbankebene 
in terpret ierbar  ist. Der (absolute) Z ie l -Ergebnisbe i t rag einer i m Gesamt-
bankpor t fo l io enthal tenen (Tei l - )Posi t ion i bes t immt sich we i te rh in 
durch M u l t i p l i k a t i o n des Z ie l -RORAC m i t dem dieser (Tei l - )Posi t ion 
zugeordneten Ris ikokap i ta l . A u f Basis von (II. 4) resul t ier t fü r den 
RAROQ: 

W i r d der i n (II. 5) dargestel l te Quot ient i n zwei gle ichnamige Brüche 
zerlegt, kann vereinfachend geschrieben werden: 

Du rch die In tegra t ion der E igenkapi ta lkosten lassen sich auf Basis der 
RAROC-Kennzah l somit Aussagen treffen,  ob i m Gesamtbankp ort fo l io 
enthaltene (Tei l -)Posit ionen zur Erw i r t scha f tung  von Ergebnisbei t rägen 
über das durch die Eigenkapi ta lgeber geforderte  Mindestergebnis h inaus 
bei t ragen oder stat t dessen zu einer Vern ichtung von Unternehmenswer t 
führen. 

H inzuweisen ist an dieser Stel le noch auf den engen Zusammenhang 
zwischen dem RAROC u n d dem zuvor kurz erwähnten Konzept des Eco-
nomic Value  Added  (EVA). W i r d die i n (II. 6) dargestel l te Best immungs-
g le ichung für den RAROC einer (Tei l - )Posi t ion i m i t deren zugewiesenem 
Ris ikokap i ta lbe t rag mu l t i p l i z ie r t , ergibt sich ein absoluter Dif ferenzbe-
trag, der mater ie l l dem Economic Value  Added  (EVA) der untersuchten 
Posi t ion entspr icht . 

(II.7) E V A i = (erwarteter) Ne t to -Ergebn isbe i t rag i - Z ie l -Ergebn isbe i t rag i . 

2. Grundkonzept  eines risikoadjustierten  Kennzahlensystems 

(II.5) 

RAROCi = 
(erwarteter) Net to -Ergebn isbe i t rag i - (Z ie l -RORAC · R i s i kokap i t a l i) 

R i s i kokap i ta l i 

(II.6) R A R O Q = (erwarteter) R O R A Q - Z ie l -RORAC. 

A u f Basis der für den Bankbet r ieb entw icke l ten RAPM-Kennz i f fe rn 
lässt eine hierarchisches Kennzahlensystem entwicke ln , m i t dessen H i l fe 
eine r is ikoadjust ier te Steuerung der i m Bankpor t fo l io enthal tenen 
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Geschäftsbereiche u n d der da r in enthal tenen organisator ischen Tei le in-
hei ten mög l ich ist. Der wesent l iche Unterschied dieses Kennzahlensy-
stems i m Vergleich zu dem t rad i t i one l l i m Bankbet r ieb eingesetzten ROI-
Kennzahlenschema besteht dar in , dass die bei der Durch füh rung  bank -
betr ieb l icher Geschäf tsakt iv i tä ten regelmässig übernommenen Ris iken 
exp l i z i t i n der K a l k u l a t i o n berücks icht ig t werden. Eine s t r ik te Trennung 
von Rentab i l i tä ts - und Ris ikokennzahlen w i r d somit bewusst vermieden. 
Stat t dessen w i r d eine integr ier te Betrachtungsweise der R is i ko - /Ren-
d i te-Rela t ion der i m Bankpor t fo l io enthal tenen Tei lposi t ionen gewähl t . 

U m die Dars te l lung des Grundkonzeptes einer r is ikoad just ier ten 
Kennzahlensystemat ik mögl ichst übers ich t l i ch zu gestalten, w i r d led ig-
l i ch für eine Konsol id ierungsstufe die stufenweise Best immung von 
RORAC-Kennz i f fe rn  u n d die Aggregat ion zum RORAC der Gesamtbank 
i l lus t r ie r t . Dazu s ind zunächst für die i m Mark tbere ich der Beispie lbank 
enthal tenen zwei Geschäftsbereiche A und Β die Is t -RORACs zu best im-
men. Dies geschieht, indem die i n der Ka lku la t ionsper iode erziel ten 
Net to-Ergebnisbei t räge der beiden Geschäftsbereiche durch die für die 
beiden Geschäftsfelder  quant i f i z ie r ten Ris ikokapi ta lbeträge, die das 
Ris ikopotent ia l der dor t jewei ls zu verantwor tenden Posi t ionen w ider -
spiegeln, d i v id ie r t werden. U m die Is t -RORACs der beiden Geschäftsfel-
der i m Mark tbere ich zum Is t -RORAC des gesamten Marktbereiches ver-
d ichten zu können, ist e in ka lku la tor ischer Zwischenschr i t t erforder l ich. 
H ierbe i w i r d der Is t -RORAC der beiden Geschäftsfelder  jewei ls m i t dem 
Quot ienten aus dem R is i kokap i ta l des Geschäftsbereiches zum Ris ikoka-
p i t a l des (übergeordneten) gesamten Marktbereiches mu l t i p l i z i e r t (vgl. 
Abb. 2). Fakt isch erfolgt  somit eine Umdimens ion ie rung der Net to -
Ergebnisbeiträge der beiden Geschäftsbereiche auf das dem gesamten 
Mark tbere ich zugerechnete R is ikokap i ta l . D ie result ierenden Grössen 
werden als Tei l -RORACs der beiden Geschäftsfelder A und Β bezeichnet 
u n d stel len deren Bei t rag zum Is t -RORAC des Marktbereiches dar. Du rch 
einfache A d d i t i o n der Tei l -RORACs ergibt sich schl iessl ich der Is t -
RORAC des Marktbereiches der Bank. Ana log erfolgt  die K a l k u l a t i o n 
auch für den Zentra lbere ich der Bank und den dar in enthal tenen Eigen-
handel, die Treasury und den Anlagenbereich bzw. auf der übergeordne-
ten Konsol id ierungsstufe bei der Best immung des Ist -RORACs der 
Gesamtbank (vgl. Abb . 2). 

Aus der i n A b b i l d u n g 2 dargestel l ten Kennzahlensystemat ik w i r d deut-
l ich, dass neben der di f ferenzierten  A b b i l d u n g von Net to-Ergebnisbe i t rä-
gen auf verschiedenen Ebenen i m Bankpor t fo l io vor a l lem die Quant i f i -
z ierung von Ris ikokapi ta lbet rägen für die verschiedenen i m Bankpor t fo -

14* 
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l i o enthal tenen Tei le inhei ten von besonderer Bedeutung ist. So erfordert 
beispielsweise die Best immung des Is t -RORACs des Geschäftsbereiches 
A i m Mark tbere ich neben der A b b i l d u n g des dor t erziel ten Net to-Ergeb-
nisbeitrages auch die Quant i f i z ie rung eines entsprechenden R is ikokap i -
talbetrages, der das R is ikopotent ia l der dor t verantwor te ten Posi t ionen 
adäquat wiederg ibt . Aber auch bei der Konso l id ie rung von Is t -RORAC-
Grössen zum Is t -RORAC der jewei ls übergeordneten organisator ischen 

Abbildung  2: Quantifizierung  des gesamtbankbezogenen  (Ist-)RORACs 
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Einhe i t m i t H i l fe der Tei l -RORACs spielen die i m Bankpor t fo l io quan t i -
f iz ier ten Ris ikokapi ta lbet räge eine entscheidende Rolle (vgl. Abb . 2). 

U m das Ris ikopotent ia l verschiedener i m Bankpor t fo l io enthal tenen 
organisatorischer Tei le inhei ten i n Fo rm von Ris ikokapi ta lbet rägen adä-
quat wiederzugeben, bedarf  es somit einer entsprechenden bank in te rnen 
Risikomessung. H ie rzu s ind vor a l lem die von einer Vie lzahl von K red i t -
ins t i tu ten i n letzter Ze i t verstärkt eingesetzten sog. in ternen Ris ikomo-
delle geeignet, die sich unter dem Sammelbegri f f  Value-at-Risk-Ans  ätze 
subsumieren lassen. M i t H i l fe derart iger Ris ikomodel le s ind Banken 
p r i nz ip ie l l i n der Lage, das Ris ikopotent ia l einzelner (Teil-) Posi t ionen 
m i t einer best immten Wahrschein l ichkei t u n d für eine angenommene 
(maximale) Hal tedauer i n Fo rm eines Ris ikokapi ta lbetrages abzub i lden. 8 

Z u beachten ist h ierbe i al lerdings, dass sich R is ikokap i ta l ien i m Bank -
por t fo l io grundsätz l ich entweder als 

• Stand-alone-Grössen, 

• adjust ier te Ris ikokapi ta lgrössen oder 

• Marg ina l -Grossen 

quant i f iz ieren lassen.9 

Während bei den Stand-a lone-Ris ikokap i ta l ien bei der K a l k u l a t i o n 
bewusst eventuel l auftretende Divers i f ikat ionsef fekte  zwischen verschie-
denen Tei le inhei ten des Bankpor t fo l ios ausser Ach t gelassen u n d m i t h i n 
jede (Tei l - )Posi t ion isol ier t vom rest l ichen Bankpor t fo l io h ins ich t l i ch 
ihres Ris ikopotent ia ls beur te i l t w i r d , werden diese Ris ikoverbundeffekte 
i n den adjust ier ten Ris ikokapi ta lbet rägen über entsprechende Anpas-
sungsfaktoren exp l i z i t m i t berücks icht ig t . Dagegen w i r d i n der Marg i -
na lbet rachtung der jenige Ris ikobei t rag einer Tei le inhei t best immt, u m 
den sich das Ris ikopotent ia l des Gesamtbankport fo l ios durch das H inzu -
fügen bzw. die E l im in ie rung dieser (Tei l - )Posi t ion erhöht bzw. reduziert . 
Welche der drei genannten Ansätze zur Quant i f i z ie rung von R is ikokap i -
ta l le tz t l i ch zum Einsatz kommt , hängt von der jewei ls zu beantwor ten-
den Fragestel lung ab. Während sich marginale Ris ikokapi ta lbet räge ins-
besondere fü r Grenzaussagen eignen, s ind die Stand-a lone-Ris ikokap i ta -
l ien besonders gut für einen ob jek t iven Vergleich der Ris ikoperformance 
zwischen verschiedenen Tei le inhei ten des Bankpor t fo l ios geeignet. D ie 

8 Z u r Konzep t ion bank in te rner Ris ikomodel le vgl . H. Schierenbeck  (1999b), 
S. 16 ff. 

9 Z u den a l te rnat iven Verfahren  zur Quant i f i z ie rung von R is i kokap i t a l i m B a n k -
por t fo l io vgl . S. Paul  (2000), S. 152 ff. 
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adjust ier ten Ris ikokapi ta lgrössen haben dagegen den Vortei l , dass sie 
sich über die verschiedenen Konsoldierungsebenen summarisch zum 
R is ikokap i ta l der Gesamtbank zusammenfassen lassen. 

Unabhäng ig davon, welche der dre i genannten Verfahrensweisen  zur 
Quant i f i z ie rung von R is ikokap i ta l l e tz t l i ch zum Einsatz kommt , ist fest-
zustel len, dass m i t der Durch füh rung  best immter Geschäf tsakt iv i tä ten i n 
den verschiedenen organisator ischen Tei le inhei ten laufend best immte 
bankbet r ieb l iche Ris iken übernommen werden, die ka lku la to r i sch durch 
entsprechende Ris ikokapi ta lbet räge dargestel l t werden können. D a m i t 
führ t  jede Bank, ob bewusst oder unbewusst, laufend eine A l l o k a t i o n 
von R is i kokap i ta l i m Bankpor t fo l io durch. D ie Frage, welche Konse-
quenz diese A l l o k a t i o n für die Ris ikoperformance  der Gesamtbank und 
die daraus resul t ierenden Wertsteigerungspotent iale i m Sinne von Share-
holder  Value  hat , kann durch eine Erwe i te rung des i l l us t r ie r ten Kenn-
zahlensystems verdeut l ich t werden. 

3. Ableitung  des Wertsteigerungspotentials  aus 
der RAP Μ-Kennzahlensystematik 

Den Ausgangspunkt der K a l k u l a t i o n b i lde t der für die Gesamtbank 
ermi t te l te ( Ist-)RORAC. Dieser w i r d i n einem ersten Schr i t t m i t dem (Ist-) 
R is ikokap i ta l der Gesamtbank mu l t i p l i z ie r t . A ls Ergebnis resul t ier t die 
Summe al ler i m M a r k t - u n d Zentra lbere ich der Bank erziel ten Tei lbe-
triebsergebnisse. Von dieser Ergebnisgrösse s ind anschliessend die Over-
headkosten der Gesamtbank abzuziehen, da dieser A n t e i l der Betr iebs-
kosten bei der Bes t immung der Netto-Ergebnisgrössen i m Bankpor t fo l io 
bewusst ausser Ach t gelassen w i rd , u m eine n ich t verursachungsgerechte 
Schlüsselung von Gemeinkosten zu vermeiden. Z u dem hieraus resul t ie-
renden Betriebsergebnis der Bank w i r d des Weiteren das ausserordent l i -
che u n d sonstige Ergebnis h inzuaddier t , u m den Reingewinn vor Steuern 
zu erhal ten (vgl. Abb . 3). D u r c h M u l t i p l i k a t i o n dieser Ergebnisgrösse m i t 
dem Fak tor „ 1 - Steuerquote" (1 - s) resul t ier t der Reingewinn nach 
Steuern. 

Abwe ichend zu der Vorgehensweise i m t rad i t ione l len ROI-Kennzah len-
schema 1 0 w i r d jedoch auf die E r m i t t l u n g der E igenkap i ta l ren tab i l i tä t zu 
Buchwer ten ( R O E B W ) verzichtet. Stat t dessen w i r d d i rek t die E igenkap i -
ta l ren tab i l i t ä t zu Mark twe r ten ( R O E M W ) best immt, indem man den 

io Z u r t rad i t i one l len ROI-Kennzah lenh ie rarch ie i m Bankenbere ich vgl. H. 
Schierenbeck  (1999a), S. 412ff. 
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Abbildung  3: Erweiterung  des risikoadjustierten  Kennzahlensystems 
zum Economic Value  Added 

Reingewinn nach Steuern durch den Marktwert des Eigenkapitals 
( E K m w ) dividiert. Wird von der Eigenkapitalrentabilität zu Marktwerten 
anschliessend der auf Basis eines Kapitalmarktmodells bestimmte Eigen-
kapitalkostensatz (EKK) abgezogen, resultiert die sog. risikoadjustierte 
Überschussrendite der Bank. Ein positives Vorzeichen dieser Rendite-
grösse zeigt dabei an, dass die Bank in der betrachteten Kalkula-
tionsperiode zusätzlichen Shareholder  Value  im Sinne eines Zuwaches 
des Marktwertes des Eigenkapitals generieren konnte. Fällt die risikoad-
justierte Überschussrendite dagegen negativ aus, konnte die Bank die 
durch die Eigenkapitalgeber geforderte  Mindestverzinsung auf ihre ein-
gesetzten Mittel in der Abrechnungsperiode nicht erzielen. Um die in der 
Kalkulationsperiode erzielte absolute Wertsteigerung (bzw. den absolu-
ten Wertverlust) im Sinne des Economic  Value  Added  (EVA) darstellen zu 
können, wird die für die Gesamtbank ermittelte risikoadjustierte Über-
schussrendite im letzten Teilschritt mit dem Eigenkapital zu Marktwer-
ten multipliziert (vgl. Abb. 3). 
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I I I . Konsequenzen der risikoadjustierten Gesamtbanksteuerung 
für die Risikokapitalallokation 

1. Re-Allokation  von Risikokapital  mit  Hilfe  von Risikolimiten 

Wie aus den Ausführungen des vorherigen Abschnittes hervorgeht, 
lassen sich auf Basis des entwickelten risikoadjustierten Kennzahlensy-
stems Aussagen über die Risikoperformance  einzelner Geschäftsbereiche 
bzw. darin enthaltener organisatorischer Teileinheiten machen. Diese 
bilden die Basis für eine auf die nachhaltige Steigerung des Unterneh-
menswertes ausgerichtete integrierte Risiko-/Renditesteuerung des 
(zukünftigen) Bankportfolios. Dabei gilt im Grundsatz, dass das auf 
Gesamtbankenebene maximal zu beanspruchende Risikokapital mög-
lichst effizient  auf die verschiedenen Geschäftsbereiche bzw. die darin 
enthaltenen organisatorischen Teileinheiten zu allokieren ist, um eine 
möglichst hohe Risikoperformance  der Gesamtbank zu generieren. Ziel 
einer am Shareholder  Value  orientierten risikoadjustierten Gesamtban-
kensteuerung ist es somit, dass auf der Gesamtbankenebene fixierte Risi-
kolimit unter Berücksichtigung der für die verschiedenen Geschäftsbe-
reiche erwarteten Risikoperformance  stufenweise im Bankportfolio zu 
allokieren. Dabei können die in der Vergangenheit beobachteten Risiko-/ 
Rendite-Relationen zumindest Hinweise auf die zukünftigen risikoadju-
stierten Ergebnisse der verschiedenen im Bankportfolio enthaltenen Teil-
einheiten liefern. Es liegt somit nahe, im Rahmen eines Budgetprozesses 
diejenigen Teileinheiten ein höheres Risikolimit zuzuweisen, die in der 
Vergangenheit hohe RORAC-Grössen generieren konnten, während für 
diejenigen Geschäftsbereiche, deren Risikoperformance  in der Vergan-
genheit niedrig ausgefallen ist, das Risikolimit tendenziell zu reduzieren 
ist, um die hierbei freiwerdenden Risikokapitalien an anderer Stelle effi-
zienter einzusetzen. 

Aufgrund der Nicht-Linearität des Risikos, die durch die Existenz von 
Risikoverbundeffekten  im Portfoliokontext hervorgerufen  wird, erweist 
sich der Prozess der Re-Allokation von Risikokapital mit Hilfe von Risi-
kolimiten in der Praxis als sehr komplexes Problem. Zur Lösung dieses 
Planungsproblems stellen nichtlineare Optimierungsalgorithmen, wie sie 
bereits für die Optimierung der Risiko-/Rendite-Relation von Wertpa-
pierportfolios  eingesetzt werden, eine mögliche Alternative dar. Hierbei 
sind jedoch eine Reihe von z.T. sehr restriktiven Nebenbedingungen in 
der Optimierung zu berücksichtigen. Konkret wäre z.B. an die Proble-
matik der zukunftsbezogenen Einschätzung von Risikoverbundeffekten 
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bei der Festlegung von Risikolimiten im Bankportfolio zu denken, die 
sich in der Praxis als äusserst schwierig erweist. Dies gilt insbesondere 
dann, wenn davon ausgegangen wird, dass die in der Vergangenheit 
beobachteten Korrelationsparameter  zeitlich nicht stabil sind. Ebenfalls 
zu beachten sind im Rahmen eines algebraischen Lösungsalgorithmus 
aber auch die seitens der Bankenaufsicht erlassenen Risikobegrenzungs-
normen, die dazu führen, dass bestimmte Allokationsszenarien von vorn-
herein auszuschliessen sind. Darüber hinaus stellen aber auch die Gege-
benheiten in den (Teil)-Märkten, in denen die Bank im Rahmen ihrer 
Geschäftstätigkeit operiert, gewisse Restriktionen im Hinblick auf die 
Re-Allokation von Risikokapital dar. Das heisst, die Zuweisung hoher 
Risikolimite für ein besonders attraktives Geschäftssegment ist nur 
solange sinnvoll, wie die damit verbundenen Geschäftsvolumina am rele-
vanten Teilmarkt auch tatsächlich realisiert werden können. Ist dies 
nicht der Fall, bleibt ein Teil des zugewiesenen Risikolimits ungenutzt 
und könnte statt dessen an einer anderen Stelle im Bankportfolio effi-
zienter im Hinblick auf eine möglichst hohe Gesamtbank-Risikoperfor-
mance eingesetzt werden. Zusammenfassend lässt sich konstatieren, dass 
eine optimale Allokation des auf Gesamtbankebene definierten Risikoka-
pitals nur dann zu bewerkstelligen ist, wenn der zugrundeliegende Opti-
mierungsalgorithmus sämtliche Nebenbedingungen und Problemkreise 
vollständig erfasst und im Modell internalisiert. Dies erweist sich jedoch 
in der Praxis gegenwärtig als (noch) nicht realisierbar. Darüber hinaus 
sind derartige Lösungsalgorithmen als mathematisch ausserordentlich 
komplex und rechentechnisch sehr aufwendig zu charakterisieren. 

Aus pragmatischen Gründen könnten Banken alternative Vorgehens-
weisen zur Re-Allokation von Risikokapital evaluieren und gegebenen-
falls einsetzen. Zu denken wäre hier beispielsweise an Simulationsan-
sätze, in denen die kalkulierende Bank alternative Allokationsszenarien 
im Sinne eines Trial-and-Error-Ansatzes  für das zukünftige Bankportfo-
lio kalkuliert, um anschliessend das Allokationsszenario zu wählen, das 
die höchste Risikoperformance  für die Gesamtbank verspricht. Analog 
zu den mathematischen Optimierungsalgorithmen müssen jedoch auch 
bei den Simulationsansätzen, die bereits angesprochenen Nebenbedin-
gungen beachtet werden. Zur Simulation alternativer Allokationsszena-
rien eignet sich prinzipiell das zuvor entwickelte System risikoadjustier-
ter Kennzahlen. 
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2. Allokation  von Risikokapital  auf  Basis eines Simulationsansatzes 

Ausgegangen wi rd von einer Beispielbank, deren Marktwert des Eigen-
kapitals ( E K m w ) 250 Mio. GE beträgt. Des Weiteren hat das Institut auf 
Basis eines entsprechenden Kapitalmarktmodelles einen Eigenkapitalko-
stensatz (EKK) in Höhe von 15% p. a. abgeleitet. Diesen gilt es zunächst, 
in eine absolute Ergebnisgrösse zu transformieren.  Hierzu wi rd der 
Eigenkapitalkostensatz mit dem Marktwert des Eigenkapitals mul t ip l i -
ziert. Es resultiert der absolute Reingewinnanspruch der Eigenkapitalge-
ber nach Steuern. Im Beispiel ergibt sich ein Wert von 37,5 Mio. GE (= 
250 Mio. GE · 15%) (vgl. Abb. 4). 

Abbildung  4: Transformation  der  Eigenkapitalkosten  in den 
gesamtbankbezogenen  Soll-RORAC  (auf  Limitbasis) 11 

1 1 A l te rna t i ve Vorgehens weisen zur Dekompos i t i on des Verzinsungsanspruches 
der E igenkapi ta lgeber i n einen gesamtbankbezogenen So l l -RORAC (auf L i m i t b a -
sis) f inden sich bei H. Schierenbeck  (1999b) S. 504ff.  bzw. bei B. Rolfes  (1999) 
S. 36 ff. 
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Diese Soll-Grösse ist als Mindest-Ergebnisanspruch der Eigenkapital-
geber zu verstehen, da erst dann zusätzlicher Shareholder  Value  geschaf-
fen wird bzw. eine positive risikoadjustierte Überschussrendite resultiert, 
wenn dieser Ergebniswert überschritten wird. Unter Berücksichtigung 
der für den Planungszeitraum angenommenen Steuerquote (s) kann der 
Soll-Reingewinn nach Steuern in eine Ergebnisgrösse vor Steuern über-
führt  werden (vgl. Abb. 4). Da im Beipiel von einer Steuerquote von 40% 
ausgegangen wird, beträgt der Mindest-Reingewinn vor Steuern 62,5 
Mio. GE (vgl. Abb. 4). 

In einem weiteren Teilschritt werden anschliessend die für die Budget-
periode geplanten Overheadkosten sowie das (geplante) ausserordentli-
che und sonstige Ergebnis berücksichtigt. Im Beispiel rechnet das 
Finanzinstitut mit Overheadkosten in Höhe von 7,5 Mio. GE und einem 
ausserordentlichen und sonstigen Ergebnis von 0,25 Mio. GE. Auf Basis 
dieser Plandaten resultiert für den Markt- und Zentralbereich in der 
Summe ein Soll-Ergebnisbeitrag von 69,75 Mio. GE (vgl. Abb. 4). Das 
heisst, die Bank muss im Markt- und Zentralbereich in der Summe min-
destens 69,75 Mio. GE an Teilbetriebsergebnissen erzielen, damit die von 
den Eigenkapitalgebern geforderte  Mindestverzinsung ihrer investierten 
Mittel gewährleistet werden kann. 

Der Netto-Ergebnisanspruch für den Markt- und Zentralbereich der 
Bank muss nunmehr in den gesamtbankbezogenen Soll-RORAC transfor-
miert werden, um formal in die risikoadjustierte Kennzahlensystematik 
überzuleiten. Voraussetzung für die Bestimmung eines Soll-RORACs für 
die Gesamtbank ist die Festlegung eines Risikokapitallimits, das in der 
Planungsperiode (auf Gesamtbankebene) nicht überschritten werden 
darf. 12 

1 2 Be i der Fest legung eines gesamtbankbezogenen R is i ko l im i t s ist neben der 
Hal tedauer auch das Konf idenzn iveau zu f ix ieren. Bezügl ich der Ha l tedauer 
erscheint es auf dieser Ka lku la t ionss tu fe p rak t i kabe l , diese m i t dem Planungszei t -
r a u m gleichzusetzen. Das heisst, w i r d beispielsweise von einer Planungsper iode 
von e inem Jahr ausgegangen, sol l te auch das gesamtbankbezogene R i s i kokap i t a l l i -
m i t fü r eine Hal tedauer von einem Jahr bes t immt werden. Das fü r d ie R i s i ko l im i -
t i e rung ebenfal ls bedeutsame Konf idenzn iveau k a n n die Bank dagegen p r i nz i p i e l l 
f rei  festlegen. Z u beachten ist a l lerd ings, dass m i t der A u s w a h l eines bes t immten 
Konf idenzniveaus le tz t l i ch n ichts anderes als e in m i t einer bes t immten Wahr-
sche in l ichke i t e int retender Ris ikobelastungsfa l l un ters te l l t w i r d . Wie hoch der 
(prozentuale) A n t e i l des R i s i kokap i t a l l im i t s an den zur Ver lustabdeckung einsetz-
baren Ris ikodeckungsmassen (Periodenergebnisse, s t i l le Reserven, Ke rn - , Ergän-
zungs- u n d Nachrangkap i ta l ) l e t z t l i ch ist , hängt - neben dem gewähl ten K o n f i -
denzniveau - entscheidend von der Ris ikoberei tschaf t  der ka lku l i e renden Bank 
ab. 
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Im Beispiel wird auf der Gesamtbankebene von einem Risikokapital-
l imit von 150 Mio. GE ausgegangen. Der auf Gesamtbank ebene zu erzie-
lende Soll-RORAC (auf Limitbasis) ergibt sich, indem der für den 
Markt- und Zentralbereich ermittelte Soll-Ergebnisbeitrag durch das 
gesamtbankbezogene Risikolimit dividiert wird. Im Beispiel resultiert für 
den limitbezogenen Soll-RORAC der Gesamtbank ein Wert von 46,50% 
(vgl. Abb. 4). Diese Zielgrösse gilt es nun weiter zu zerlegen, um für die 
im Gesamtbankportfolio abgegrenzten Teileinheiten entsprechende risi-
koadjustierte Steuerungsgrössen zu quantifizieren. 

Zunächst wird der auf Gesamtbankebene ermittelte Soll-RORAC in 
entsprechende Werte für den Markt- und den Zentralbereich zerlegt. Um 
dies zu bewerkstelligen, müssen für die beiden Unternehmensbereiche 
Risikokapitallimite festgelegt werden. Diese Risikolimite können grund-
sätzlich - ähnlich wie bei der ex-post-bezogenen Quantifizierung von 
Ist-Risikokapitalien - als Stand-alone - , Marginal- oder adjustierte Risi-
kokapitalgrössen festgesetzt werden. Im Beispiel werden die Risikokapi-
talien des Markt- und Zentralbereichs in Form von Stand-alone-Limiten 
fixiert. 

Sofern die Bank konservativ bei der Fixierung von Risikolimiten vor-
gehen möchte, könnte sie zwischen dem Markt- und Zentralbereich 
existierende Risikoverbundeffekte  vollständig vernachlässigen. Formal 
würde somit von perfekten Korrelationen zwischen Risikopositionen des 
Markt- und Zentralbereichs ausgegangen. Dies hätte weiterhin zur 
Folge, dass die Stand-alone-Risikolimite der beiden Unternehmensberei-
che in der Summe genau das für die Gesamtbank festgesetzte Risikoka-
pital l imit ergeben. 

Wird diese stark vereinfachende Annahme dagegen nicht gemacht, sind 
bei der Festsetzung von Risikokapitallimiten die für die Planungsperiode 
erwarteten Risikoverbundeffekte  zwischen den betrachteten Ergebnisbe-
reichen zu berücksichtigen. Diese sind im Planungszeitpunkt jedoch 
nicht exakt quantifizierbar.  Zu deren Approximation können allenfalls 
die in der Vergangenheit beobachteten Diversifikationseffekte  herangezo-
gen werden. Aus Vorsichtsgründen empfiehlt es sich jedoch, diesbezüg-
lich eine Korrektur vorzunehmen, um eine Überschätzung der in 
Zukunft auftretenden Korrelationseffekte  möglichst zu vermeiden. 

Im Beispiel werden unter Berücksichtigung der zwischen Markt- und 
Zentralbereich erwarteten Risikoverbundeffekte  Stand-alone-Risikoli-
mite in Höhe von 111 Mio. GE bzw. 57 Mio. GE festgesetzt. Um den Soll-
RORAC (auf Limitbasis) für den Markt- und Zentralbereich der Bank 
bestimmen zu können, muss der für das gesamte Bankportfolio ermittelte 
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Soll-Ergebnisbeitrag von 69,75 Mio. GE auf die Summe der Risikolimite 
des Markt- und Zentralbereichs bezogen werden. Der Soll-RORAC (auf 
Limitbasis) im Markt- und Zentralbereich beträgt demnach: 

69,75 M io . G E 
( U L I ) Sol l -RORACMarkt- b z w . Zentralb. = 1 1 1 M i o . G E + 57 M io . G E = 4 1 ' 5 2 % · 

Um eine kalkulatorische Verknüpfung zwischen dem Soll-RORAC der 
Bank und dem Soll-RORAC des Markt- und Zentralbereiches (jeweils 
auf Limitbasis) herzustellen, wird wiederum der Teil-RORAC herangezo-
gen. Für den Marktbereich ergibt sich der Teil-RORAC, indem der Soll-
RORAC mit dem Quotienten aus dem Risikolimit des Marktbereiches 
und dem Risikolimit der Gesamtbank multipliziert wird. Abbildung 5 

Abbildung  5: Transformation  des limitbezogenen  Soll-RORACs  der  Gesamtbank 
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zeigt die beschriebene Transformation  des Soll-RORACs der Gesamt-
bank in Soll-RORACs des Markt- und Geschäftsbereiches der Bank. 

Analog zur Vorgehensweise bei der Bestimmung der limitbezogenen 
Soll-RORACs des Markt- und Zentralbereiches, gilt es, diese in der zwei-
ten Aggregationsebene in entsprechende Steuerungsgrössen für die dar-
unterliegenden Geschäfts- bzw. Ergebnisbereiche zu transformieren. 

Mark tbe re ich Stand-a lone-
R i s i ko l im i t 

Zent ra lbere ich Stand-a lone-
R i s i ko l im i t 

Geschäftsbereich A 

Geschäftsbereich Β 

47,10 Mio . GE 

67,23 Mio . GE 

Hande l 

Treasury 

An lagen 

32,49 Mio . GE 

18,24 Mio . GE 

8,55 Mio . GE 

Σ 114,33 Mio . GE Σ 59,28 Mio . GE 

Abbildung  6: Stand-alone-Risikolimite  im Markt-  und Zentralbereich 

Hierzu wird prinzipiell das gleiche Verfahren  verwendet, wie bei der 
Dekomposition des limitbezogenen Soll-RORACs der Gesamtbank. 
Zunächst müssen den innerhalb des Markt- und Zentralbereichs abge-
grenzten organisatorischen Teileinheiten wiederum Stand-alone-Risikoli-
mite zugewiesen werden (vgl. Abb. 6). Im Anschluss daran müssen die in 
den limitbezogenen Soll-RORACs des Markt- und Zentralbereichs ent-
haltenen Soll-Ergebnisbeiträge jeweils auf die Summe der Risikolimite 
proportionalisiert werden, die innerhalb der beiden Steuerungsbereiche 
der Bank zugewiesen wurden. Für den Marktbereich beträgt dieser Soll-
Ergebnisbeitrag 46,08 Mio. GE und ergibt sich aus der Mult ipl ikation 
des Soll-RORACs des Marktbereiches (41,52%) mit dessen Risikolimit 
(111 Mio. GE). Dieser Soll-Ergebnisbeitrag wird anschliessend durch die 
Summe der im Marktbereich allokierten Risikolimite (114,33 Mio. GE) 
dividiert, wodurch sich der limitbezogene Soll-RORAC der beiden 
Geschäftsbereich A und Β in Höhe von 40,31% ergibt. Für die im Zen-
tralbereich der Bank enthaltenen Ergebnisbereiche resultiert dagegen ein 
limitbezogener Soll-RORAC von 39,92% (vgl. Abb. 7). 

Um die Soll-RORACs des Markt- bzw. Zentralbereiches mit den entspre-
chenden risikoadjustierten Plangrössen innerhalb der beiden Ergebnisbe-
reiche formal verknüpfen zu können, werden erneut die sog. Teil-RORACs 
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(auf Limitbasis) gebildet. Abbildung 7 stellt die Dekomposition der l imit-
bezogenen Soll-RORACs des Markt- und Zentralbereiches graphisch dar. 
Es fällt auf, dass die Soll-RORACs der innerhalb des Markt- bzw. Zentral-
bereiches abgegrenzten Teileinheiten (40,31% bzw. 39,92%) niedriger aus-
fallen, als die für den Markt- bzw. Zentralbereich quantifizierten l imi t -
bezogenen Soll-RORACs (41,52%) (vgl. Abb. 5). Ursache hierfür  ist die 
Festlegung der Risikolimite als Stand-alone-Risikokapitalien. Die unter-
stellten (positiven) Risikoverbundeffekte  führen letztlich indirekt zu einer 
Bonifizierung der innerhalb des Markt- und Zentralbereiches abgegrenz-
ten Ergebnisbereiche. Das bedeutet, die Geschäftsbereiche A und Β 
müssen aufgrund der unterstellten Diversifikationseffekte  pro zugewiese-
ner Geldeinheit Risikokapital nicht 0,4152 GE Netto-Ergebnisbeitrag 
erzielen, sondern im Durchschnitt nur 0,4031 GE, damit der für den 
Marktbereich abgeleitete Soll-RORAC (auf Limitbasis) erreicht wird. 

Die für die beiden obersten Konsolidierungsstufen im Bankportfolio 
beschriebene Vorgehensweise zur Dekomposition des limitbezogenen 
Soll-RORACs der Gesamtbank lässt sich grundsätzlich über weitere 
Aggregationsebenen fortführen.  Zu beachten ist dabei allerdings, dass 
der Kalkulationsaufwand mit jedem zusätzlichen Transformationsschritt 
weiter zunimmt. Darüber hinaus wird auch die Ungenauigkeit bei der 
Festlegung von Risikolimiten tendenziell immer grösser, da in jedem wei-
teren Kalkulationsschritt zusätzliche Annahmen bezüglich der dort 
erwarteten Risikoverbundeffekte  zu treffen  sind. 

Die Einschätzung der zukünftig im Bankportfolio auftretenden Korre-
lationseffekte  stellt somit das zentrale Problem bei der Fixierung von 
Risikolimiten dar. Gegenwärtig existiert diesbezüglich allerdings (noch) 
kein konzeptionell überzeugender Lösungsansatz, der zudem empirisch 
verifizierbar  wäre. Die Berücksichtigung von Risikoverbundeffekten  bei 
der Risikolimitierung ist jedoch grundsätzlich sinnvoll, da hierdurch das 
auf Gesamtbankebene festgelegte Risikolimit besser ausgelastet wird. 

Zu betonen ist an dieser Stelle noch, dass die risikoadjustierte Gesamt-
bankplanung grundsätzlich nach Maßgabe des sog. Gegenstromverfah-
rens  vorzunehmen ist .13 Dabei wird die zuvor beschriebene hierarchische 
„Top-down-Planung" durch eine in die entgegengesetzte Richtung ver-
laufende „Bottom-up-Planung" ergänzt. Das heisst, nachdem zunächst 
im Rahmen der „Top-down-Planung" ein vorläufiges Zielsystem festge-
setzt wurde, setzt in umgekehrter Richtung ein progressiver Rücklauf 

1 3 Z u r Organisat ion des Planungsprozesses nach dem Gegenstromverfahren  vgl. 
H. Schierenbeck  (1999a), S. 11 f. 
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Abbildung  7: Limitbezogene  Soll-RORACs  im Markt-  und Zentralbereich 

ein, in dessen Verlauf es zu einer schrittweisen Koordination kommt. 
Erst nach Abschluss dieses Abstimmungsprozesses - in dessen Verlauf 
eine Vielzahl gleichartiger Simulationsrechnungen durchgeführt  werden 
- wird eine endgültige Entscheidung über das Gesamtsystem der Pläne 
getroffen,  die in Form einer abschliessenden Simulationsrechnung auf 
seine Zielkonsistenz hin zu überprüfen  ist. 
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Neben dem vorstehend beschriebenen Planungsprozess zur Re-Alloka-
tion von Risikokapital im Rahmen einer risikoadjustierten Gesamtbank-
steuerung stellen regelmässige Kontrollrechnungen einen wesentlichen 
Bestandteil eines im Bankbetrieb institutionalisierten Controlling-
Zyklusses dar. Zielsetzung dieser als Soll-/Ist-Vergleich angelegten Kon-
trollen ist es einerseits, Abweichungen der tatsächlich realisierten Ist-
Grössen von den Plan-Werten zu ermitteln. Andererseits kann auf Basis 
der ermittelten Abweichungen eine detaillierte Analyse der Abwei-
chungsursachen erfolgen. Die hierbei resultierenden Ergebnisse bilden 
die Grundlage für die Ableitung von Korrekturmaßnahmen in den ver-
schiedenen organisatorischen Verantwortungsbereichen, für entspre-
chende Anpassungen im Zielsystem zukünftiger Budgetperioden und 
damit auch für die zukünftige stufenweise Festlegung von Risikolimiten 
im Bankportfolio. 

IV. Fazit 

Im vorliegenden Beitrag wurde die Notwendigkeit der gezielten Re-
Allokation von Risikokapital vor dem Hintergrund einer risikoadjustier-
ten Gesamtbanksteuerung verdeutlicht. Aufgrund der sich zunehmend 
durchsetzenden Wertorientierung in der strategischen Ausrichtung von 
Kreditinstituten wurde zunächst die Bedeutung einer integrierten 
Risiko-/Renditesteuerung für das Wertmanagement illustriert. In diesem 
Zusammenhang wurde ein hierarchisches System risikoadjustierter 
Kennzahlen entwickelt, mit dessen Hilfe eine kalkulierende Bank die 
Risikoperformance  verschiedener organisatorischer Teileinheiten bzw. 
Geschäftsbereiche messen und stufenweise zum risikoadjustierten Ergeb-
nis der Gesamtbank aggregieren kann. Des weiteren wurde herausgear-
beitet, wie sich die in der Kalkulationsperiode von der Bank vorgenom-
mene Risikokapitalallokation auf den Unternehmenswert im Sinne des 
Shareholder  Value  auswirkt. Im Anschluss daran wurden die Konsequen-
zen einer risikoadjustierten Gesamtbanksteuerung für die Risikokapital-
allokation näher untersucht. Hierbei zeigte sich, dass eine Bank mit 
Hilfe von algebraischen Optimierungsalgorithmen oder vergleichsweise 
einfacheren Simulationsansätzen eine schrittweise Re-Allokation von 
Risikokapitalien im Bankportfolio vornehmen kann, um die Risiko-Ren-
dite-Relation im Gesamtbankportfolio weiter zu verbessern bzw. zu opti-
mieren. Hierbei wurde argumentiert, dass neben der zukunftsbezogenen 
Abschätzung von Risikoverbundeffekten  auch eine Vielzahl von Restrik-
tionen bei der Festlegung von Risikolimiten zu berücksichtigen sind. So 

15 Kredit und Kapital, Beiheft 15 
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müssen bei der Fixierung von Risikolimiten und Soll-RORAC-Grössen 
im Bankportfolio neben den bankaufsichtsrechtlichen Risikobegren-
zungsnormen beispielsweise auch die marktlichen Rahmenbedingungen 
in verschiedenen Teilmärkten, in denen die Bank operiert, in den Pla-
nungsprozess integriert werden. 

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die stufenweise Alloka-
tion von Risikokapital über die gezielte Vorgabe von Risikolimiten letzt-
lich der nachhaltigen Verbesserung der Risikoperformance  der Bank 
dient. Zielsetzung der Risikokapitalallokation ist es also, eine effizien-
tere Ausnutzung des der Bank zur Verfügung stehenden Risikokapitals in 
Bezug auf die realisierte Risiko-/Renditerelation im Bankportfolio zu 
gewährleisten. Die Allokation des Risikokapitals im Bankportfolio stellt 
daher eine zentrale strategische Herausforderung  für die Kreditinstitute 
im Hinblick auf ein konsequentes Wertmanagement dar. 

Literatur 

Jensen, M. C.: The Performance of M u t u a l Funds i n the Per iod 1945-1964, in : 
Journa l of Finance, Vol. 23, 1968, S. 389-416. - Johanning,  L. : Va lue-a t -R isk zur 
Mark t r i s i kos teuerung u n d E igenkap i ta la l l oka t ion , Bad Soden a. Ts. 1998. - Lint-
ner, J.: The Va lua t ion of R isky Assets and the Select ion of R isky Investments i n 
Stock Port fo l ios and Cap i ta l Budgets, in: Review of Economics and Stat ist ics, Vol. 
47, 1965a, S. 13-37. - Lintner,  J.: Secur i ty Prices, Risk and M a x i m a l Gains f rom 
Divers i f i ca t ion, in: The Journa l of Finance, Vol. 20, 1965b, S. 587-615. - Lister,  M.: 
R is ikoadjust ier te Ergebnismessung u n d R is i kokap i ta la l l oka t ion , Schr i f tenre ihe 
des Zent rums für Er t ragsor ient ier tes Bankmanagement, . Münster, Band 12, hrsg. 
von Rolfes, B. /Sch ierenbeck, H., F rank fu r t a. M. 1997. - Mossin, J.: E q u i l i b r i u m 
i n a Cap i ta l Asset Marke t , in : Econometr ica, Vol. 34, 1966, S. 768-783. - Paul,  S.: 
R is ikoadjust ier te Gesamtbanksteuerung, D isser ta t ion zur E r l angung Würde eines 
Dok tors der Staatswissenschaften, Wir tschaf tswissenschaft l iches  Z e n t r u m der 
Un ivers i tä t Basel, 2000 ( im Druck) . - Rappaport, Α . : Creat ing Shareholder Value -
The New Standard for Business Performance,  N e w York 1986. - Rolfes , B.: 
Gesamtbanksteuerung, S tu t tgar t 1999. - Ross, S. Α . : The Arb i t rage Pr i c ing Theory 
of Cap i ta l Asset Pr ic ing, in: Journa l of Economic Theory, Vol. 13, 1976, S. 341-360. 
- Schierenbeck,  H.: Er t ragsor ient ier tes Management - Band 1, Grundlagen, M a r k t -
z insmethode u n d Rentab i l i tä ts -Cont ro l l i ng , 6. Auf lage, Wiesbaden 1999a. - Schie-
renbeck,  H.: Er t ragsor ient ier tes Management - Band 2, R i s i ko -Con t ro l l i ng u n d 
B i lanzs t ruk tu r -Management , 6. Auf lage, Wiesbaden 1999b. - Sharpe,  W. F.: Cap i -
t a l Asset Prices - A Theory of Ma rke t E q u i l i b r i u m under Condi t ions of Risk, in : 
The Journa l of Finance, Vol. 19, 1964, S. 425-442. - Sharpe,  W. F.: M u t u a l F u n d 
Performance,  Journa l of Business, Vol. 39, 1966, S. 119-138. - Stewart,  G. B.: The 
Quest for Value, New York 1991. - Treynor,  J. L. : H o w to Rate Management of 
Investment Funds, in : Ha rva rd Business Review, Vol. 43, 1965, S. 63-75. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



Die Re -A l l oka t i on von R is i kokap i t a l als strategische Herausforderung  227 

Zusammenfassung 

Die Re-Allokation von Risikokapital als strategische Herausforderung 

I m Rahmen einer am Unternehmenswer t (Shareholder Value) or ient ier ten Un te r -
nehmensführung k o m m t der risikoadjustierten Steuerung des Bankpor t fo l ios eine 
zentrale Bedeutung zu. U m die Ris ikoper formance  einer Bank zu opt imieren, s ind 
entsprechende bank in te rne Steuerungskonzept ionen notwend ig , die auf den K e n n -
zahlen der R is ikoad jus t ie r ten Performance-Messung (RAPM) basieren. Z ie lsetzung 
des Beitrages ist d ie Dars te l lung eines in tegr ie r ten Systems zur r i s ikoad jus t ie r ten 
Gesamtbanksteuerung. Dabe i w i r d insbesondere auf die i n diesem Zusammenhang 
auft retende Prob lemste l lung der di f ferenzierten  A l l o k a t i o n von R is i kokap i ta l i m 
Bankpor t fo l i o eingegangen u n d anhand eines einfachen Zahlenbeispie ls die g rund-
sätzl iche Vorgehensweise bei der F i x i e r u n g von R is i ko l im i ten u n d Performance-
Zielgrössen i l l us t r ie r t . (JEL Μ 4) 

Summary 

W i t h i n the scope of shareholder-va lue-or iented business leadership r i sk -
adjusted management of the bank por t fo l io is of ma jo r relevance. I n order to op t i -
mise a bank 's r isk performance  based on the R isk-Ad jus ted-Per formance-Meas-
urement (RAPM), appropr ia te in te rna l con t ro l l i ng concepts are needed. The objec-
t ive of th is essay is the presentat ion of an in tegrated system of r i sk -ad jus ted bank 
management. I n th is context , the emerging problems i n the a l locat ion of r isk cap i -
t a l i n a bank por t fo l io w i l l be detai led. Further, the fundamenta l procedure i n the 
speci f icat ion of r isk l im i t s and performance  goals w i l l be i l l us t ra ted w i t h a s imple 
numer ica l example. 

15 
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Pension Funds, F inancia l I n t e r m e d i a t i o n 
and the New F inancia l Landscape 

By E. Philip Davis, London* 

I . Introduction 

The rapid growth of pension funds in many countries, and the stimulus 
they are providing to the growth of capital markets, both suggest that 
their activities as financial intermediaries merit considerable attention. 
Hence, after briefly summarising the key features of pension funds (Sec-
tion II) we seek to evaluate them as financial intermediaries from a 
financial economics perspective, and thereby to assess their contribution 
to the evolving financial landscape. However, as noted in Section III, the 
"theory of financial intermediation" has to date been developed mainly 
wi th banks in mind. It accordingly tends to focus on the taking of depos-
its and issue of loans as the activities of financial intermediaries, and on 
a subset of the activities undertaken by intermediaries and markets. An 
understanding of the evolving role of pension funds as financial interme-
diaries and their effects  on financial markets requires a broader canvas. 

Accordingly, we seek to elucidate the role of pension funds mainly in 
the context of the Merton and Bodie (1995) "functions of the financial 
system" framework,  which is introduced in Section IV. The functional 
approach, which encompasses the traditional approach to intermedia-
tion, provides a natural framework  for assessing "contributions to 
change" in terms of pension funds' superior efficiency  in fulf i l l ing  finan-
cial functions relative to other intermediaries and to direct holdings of 
securities. Drawing on the extensive existing literature on pension eco-

* The au thor is Professor  of Economics and F inance at B rune i Univers i ty , West 
London, and also an Associate Member of the F inanc ia l Markets Group at LSE, 
Associate Fe l low of the Roya l Ins t i tu te of In te rna t iona l Af fa i rs  and Research Fel -
l ow of the Pensions Ins t i tu te at B i r kbeck College, London. Send correspondence 
to e -ma i l address: e_phil ip_davis@msn.com. The author thanks P h i l i p Booth, D i c k 
Brealey, and Geoffrey  Wood for he lp fu l comments. The tex t draws on Davis 
(1995a). Views expressed are those of the au thor and not necessari ly those of the 
ins t i tu t ions to w h i c h he is af f i l ia ted. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9

mailto:e_philip_davis@msn.com


230 E. Ph i l i p Dav is 

nomics (see Bodie and Davis 2000), i t is shown in Section V that pension 
funds' efficiency  in this sense is an important factor underlying their rise 
to prominence.1 In this context, they tend to complement, and hence sti-
mulate development of capital markets, while acting as substitutes for 
banks. On the other hand, as noted in Section VI, growth of pension 
funds is also the consequence of a number of non-financial and demand-
side features. In this context, a sharp distinction must frequently be 
made between relevant features of defined benefit and defined contribu-
tion funds. Before concluding, in Section VI I we offer  an assessment of 
the wider implications for the functioning of the financial system of a 
shift from bank-domination to a situation where pension funds and capi-
tal markets play a major role. 

I I . What are Pension Funds? 

Pension funds may be defined as forms of institutional investors, 
which collect, pool and invest funds contributed by sponsors and benefi-
ciaries to provide for the future pension entitlements of beneficiaries 
(Davis 1995a). They thus provide means for individuals to accumulate 
saving over their working life so as to finance their consumption needs 
in retirement, either by means of a lump sum or by provision of an annu-
ity, while also supplying funds to end-users such as corporations, other 
households (via securitised loans) or governments for investment or con-
sumption. Pension funds have grown strongly in recent years in many 
OECD countries as well as in emerging markets, both relative to GDP 
and compared to banks. 

Since early withdrawal of funds is usually restricted or forbidden, pen-
sion funds have long term liabilities, allowing holding of high risk and 
high return instruments. Accordingly, monies are intermediated by pen-
sion funds into a variety of financial assets, which include corporate 
equities, government bonds, real estate, corporate debt (in the form of 
loans or bonds), securitised loans, foreign holdings of the instruments 
mentioned above and money market instruments and deposits as forms 
of liquidity. 

Pension funds are typically sponsored by employers, such as compa-
nies, public corporations, industry or trade groups; accordingly, employ-
ers as well as employees typically contribute. Funds may be internally or 

1 I t should be noted tha t many of the arguments presented here also app ly to 
other i ns t i t u t i ona l investors such as m u t u a l funds and l i fe insurance companies, 
w h i c h have g rown i n s igni f icance at the same t ime as pension funds (Davis 1996). 
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externally managed.2 Returns to members of pension plans backed by 
such funds may be purely dependent on the market (defined contribution 
funds) or may be overlaid by a guarantee of the rate of return by the 
sponsor (defined benefit funds). The latter have insurance features in 
respect of replacement ratios (pensions as a proportion of income at 
retirement) subject to the risk of bankruptcy of the sponsor, as well as 
potential for risk transfers  between older and younger beneficiaries, 
which are absent in defined contribution funds (Bodie (1990a) and Sec-
tion V.4). For both types of fund, the l iabi l i ty is in real (inflation 
adjusted) terms. This is because the objective of asset management is to 
attain a high replacement ratio at retirement (pension as a proportion of 
final salary) which is itself determined by the growth rate of average 
earnings.3 Defined contribution plans have tended to grow faster than 
defined benefit in recent years, as employers have sought to minimise the 
risk of their obligations, while employees seek funds that are readily 
transferable  between employers. 

Further key characteristics of pension funds are common to other insti-
tutional investors. These include: 

• risk pooling for small investors, providing a better trade-off  of risk 
and return than for direct holdings of securities; 

• a premium on diversification, both by holding a spread of domestic 
securities (which may be both debt and equity) and also by interna-
tional investment; 

• a preference  for liquidity, and hence for large and l iquid capital mar-
kets, which trade standard or "commoditised" instruments; 

• abil ity to absorb and process information, superior to that of indivi-
dual investors in the capital market. On the other hand, unlike bank 
lending, pension funds rely on public information rather than private, 
which links strongly to their desire for l iquidity; 

• large size and thus economies of scale, which result in lower average 
costs for investors. These may arise from, inter alia, ability to transact 
in large volumes which typically leads to a lowering of transactions 
costs. Investors share the costly services of expert investment man-
agers and thereby save in advisory fees. Size also enables the funds to 

2 For an extensive analysis of asset management and i ns t i t u t i ona l investors see 
Davis  and Steil  (2000). 

3 On ly i n some countr ies, such as the U K , is i ndexa t i on after re t i rement ob l iga-
to ry for def ined benef i t funds. 
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invest in large indivisible investments (although there is a tension wi th 
desire for diversification); 

• countervailing power, which may be used to reduce transactions costs 
and custodial fees. This countervailing power also gives rise to ability 
to ensure the most favourable terms from capital market intermedi-
aries on the one hand, and on the other gives a potential for improved 
control over companies in which they invest, thus reducing the inci-
dence of adverse incentive problems. 

We return to many of the above characteristics, drawing on the litera-
ture of pension economics, in assessing the role of pension funds as 
financial intermediaries in Section V. First, we consider the extant 
"theory of intermediation". 

I I I . The Traditional Theory of Intermediation 

The existence of financial intermediaries needs to be justified in eco-
nomic terms because in the Arrow-Debreu world, the financing of firms 
(and governments) by households occurs via financial markets in a fric-
tionless manner - there are no transactions costs - which leaves no role 
for financial intermediaries.4 There are no transaction costs and there 
exists a full set of contingent markets in which all can participate. 
Credit markets also being perfect,  individuals do not face credit ration-
ing. Allocation of resources is Pareto optimal and there is no role for 
intermediaries to add value. In addition - (employing Modigliani-Miller) 
- financial structure is irrelevant, because in a world such as that 
described; households can construct portfolios which offset  the actions of 
an intermediary, and intermediation cannot add any value (Fama 1980). 

As noted by Allen and Santomero (1998), the traditional theory of 
financial intermediation5 is focused on the real-world market features of 
transaction costs and asymmetric information. These are central to the 
activity of banks and insurance companies. The idea of transaction costs, 
first  developed in the context of the theory of the firm by Coase (1937), 
was introduced as a key form of friction in financial markets by Gurley 
and Shaw (1960). Economies of scale which benefit intermediaries result 
from indivisibilities and nonconvexities in transaction technology which 
restrict diversification and risk sharing under direct financing. Examples 
include fixed costs of evaluating assets, and declining average trading 

4 See Coase (1937). 
5 For an excel lent summary, see Bhattacharya / Thakor (1993). 
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costs which mean intermediaries may diversify more cheaply than indivi-
duals. The " l iquidity insurance" banks provide to depositors and bor-
rowers (whereby deposits can be cashed on demand while banks' assets 
are mainly long-term and il l iquid) also results from scale economies in 
risk pooling (Diamond and Dybvig 1983). 

The existence of asymmetries of information 6 between borrowers and 
lenders gives rise to difficulties  in screening the quality of entrepreneurs 
and firms to avoid adverse selection (Leland and Pyle 1977) and monitor-
ing their performance  to minimise moral hazard (Diamond 1984). Leland 
and Pyle suggested that intermediaries can communicate proprietary 
information at lower cost than borrowers, and then sell claims to diversi-
fied portfolios of these assets to investors. Diamond suggests that finan-
cial intermediaries act as delegated monitors to overcome asymmetric 
information, whereby diversification reduces monitoring costs. A corol-
lary is that market finance is only available to borrowers wi th a reputa-
tion (Diamond 1989). 

Developing from these, theories of control also highlight the incomple-
teness of loan contracts and suggest that intermediaries are better able 
to influence the behaviour of borrowers while a loan is outstanding and 
seize assets or restructure in the case of default than markets (Bolton 
1990). Alternatively, following the "relationship banking" tradition, com-
mitment theories of intermediation (Hellwig 1990) suggest that financial 
institutions can form long-term relationships wi th borrowers, which 
reduce information asymmetry and hence moral hazard. Apart from 
economies of scale (which as noted by Goodhart (1989) apply equally to 
institutional investors) these considerations have arisen in the literature 
mainly for debt finance and for banks. Whereas the importance of infor-
mation asymmetries and incomplete contracts is equally recognised for 
equity finance, the role of financial institutions as counterparts is less 
well developed. Equally, institutional investors such as pension funds 
may not rely on the same information and control mechanisms as banks. 

IV. Functions of the Financial System - A Broad Approach 

More generally, pension funds' increasing role in the financial sector 
(as described in Section II) goes much broader than the topics raised by 
the traditional theory of intermediation. There i t was highlighted that 

6 For an ear ly assessment of i n fo rma t i on costs i n an i ndus t r i a l economics con-
text , see Alchian  and Demsetz (1974). 
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their activities include inter alia collecting saving, investing in securities 
and other financial assets, disbursing annuities, providing forms of 
insurance, acting as operators in securities markets, cross border inves-
tors and owners of companies. 

In the context of the above discussion of the theory of intermediation, 
Allen and Santomero (1998) point to financial developments related to 
deregulation, improved information provision via technological advances 
and financial innovations which have reduced transactions costs and 
improved investor information. These imply that the traditional argu-
ments are no longer sufficient  to justify intermediaries' existence and 
continued growth. Accordingly, a sound theory of intermediation should 
in their view also take into account the activity of risk transfer  and risk 
control between and by intermediaries on the one hand, and facilitation 
of participation in markets by individuals on the other. Scholiens and 
Wensveen (1999) suggest in addition that dynamic aspects of financial 
innovation and adaptation of institutions to gain competitive advantage 
should play a central role. 

We contend that a suitable framework  for assessing the role of pension 
funds as intermediaries and the boost they give to capital markets is via 
consideration of the overall functions of the financial system. This in 
effect  encompasses the above reasons for existence of intermediaries 
such as pension funds and allows a richer menu of activities to be cov-
ered by the subject of intermediation. It also provides a basis for judging 
the extent to which pension funds are acting as agents of financial 
change by fulf i l l ing  the functions of financial systems more efficiently 
than the alternatives (such as banks and individual investors). 

A functional approach to the financial system seeks to isolate constant 
features both of long term developments and of more recent trends. In 
effect,  whereas the institutional form taken by financial systems is sub-
ject to evolution through time, the functions fulfil led  by the financial 
system are relatively fixed. The evolution of institutional forms and of 
financial structure such as the growth of pension funds may thus be seen 
as a form of adaptation and improvement in the ways these functions are 
fulfilled,  under pressure from competitive forces. Financial evolution is 
seen as a form of "innovation spiral" as innovations drive the system 
towards greater efficiency.  Various paradigms have been proposed. Here, 
we highlight and utilise that proposed by Merton and Bodie (1995). They 
focus on six functions, as follows: 

1) The provision of means for clearing and settling payments to facilitate 
exchange of goods, services and assets. 
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2) The provision of a mechanism for pooling of funds from individual 
households so as to facilitate large-scale indivisible undertakings, and 
the subdivision of shares in enterprises to facilitate diversification. 

3) Provision of means to transfer  economic resources over time, across 
geographic regions, countries or among industries. 

4) Provision of means to manage uncertainty and control risk. 

5) Providing price information, thus helping to co-ordinate decentralised 
decision making in various sectors of the economy. 

6) Providing means to deal wi th incentive problems when one party to a 
financial transaction has information the other does not, or when one 
is an agent of the other, and when control and enforcement of con-
tracts is costly. 

In this context, growth of certain types of financial intermediary (or 
market) such as pension funds is partly explicable in terms of a changing 
comparative advantage in terms of the functions they fulf i l  (related to 
the characteristics described in Section II). These advantages of pension 
funds tend to be complementary to capital markets but substitutable for 
the services of banks. 

V. Pension Funds as Intermediaries and the Functions 
of the Financial System 

We now assess pension funds relative to the various financial functions 
one by one, in order correctly to identify the role funds play in stimulat-
ing change in the financial landscape. In this context, we draw on the 
existing literature on pension economics (see Bodie and Davis 2000). 
Note that some non-functional aspects and an increased demand for cer-
tain functions on behalf of end-users also help explain the development 
of pension funds as intermediaries. We shall address these in Section VI. 
Finally, there are wider implications for corporate financing and risk 
sharing when institutional investors and capital markets come to domi-
nate (Section VII). 

1. Clearing  and Settling  Payments 

The role of pension funds is clearly not to facilitate exchange of goods, 
services and assets directly. This is because, unlike banks, money market 
funds, and to a lesser extent long term mutual funds, they do not offer 
l iquid liabilities. Nevertheless, pension funds have had an important 
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indirect role in boosting the efficiency  of the financial systems, by influ-
encing the structure of securities markets. This effect  on micro-structure 
links to their demand for liquidity, i.e. to transact in large size without 
moving the price against them, anonymously, and at low transactions 
costs.7 

By demanding liquidity, pension funds help to generate it, firstly by 
their own activity in arbitrage, trading and diversification, secondly via 
the fact that l iquidity is a form of increasing return to scale, as larger 
markets in which pension funds are active attract more trading, reducing 
costs and improving l iquidity further.  A third effect  arises from funds' 
countervailing power as they press for improvements in market structure 
and regulation. These include deregulation and reduction in commis-
sions, advanced communication and information systems, reliable clear-
ing and settlements systems, and efficient  trading systems, all of which 
help to ensure that there is efficient  arbitrage between securities and 
scope for diversification. They also demand adequate public disclosure of 
information and a market-oriented accounting system. In this regard, 
pension funds have considerable leverage as they are extremely "foot-
loose" and wi l l ing to transfer  their trading to markets offering 
improved conditions. This renders the market for securities trading ser-
vices "contestable", regulation permitting. Any excess profitability is 
vulnerable to "new entry" by other markets; and markets need to inno-
vate (e. g. by setting up futures exchanges or electronic trading) to retain 
pension funds' business. 

The resulting financial structure reduces volatil ity and bid-offer 
spreads and enables financial and non financial institutions to hold, 
obtain and transfer  l iquidity much more readily. Increases in l iquidity 
should in turn be beneficial more generally to the efficiency  of capital 
markets, and lead to a reduction in the cost of capital, as well as dimin-
ishing the role of banks8 in l iquidity provision. 

7 L i q u i d i t y may be def ined i n terms of four dimensions; w i d t h , w h i c h is the 
b id-o f fer  spread between buy ing and se l l ing prices for securit ies t ransact ions; 
depth, the amount of securit ies tha t can be t raded at g iven b i d and offer  prices; 
immediacy, the t ime needed to carry out a t ransact ion; and resil iency, the t ime the 
marke t needs to re tu rn to previous prices af ter absorb ing a large t rade (see Kyle 
1985). 

8 On the other hand, pension funds requi re other in termediar ies to generate 
eff ic ient  and l i q u i d cap i ta l markets; notably, g iven the role of banks i n p rov i d i ng 
credi t to market makers, and to underwr i te rs , they are also essential (see Blom-
mestein / Spencer 1996). Hence i n th is case pension funds are complementary to 
banks. 
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2. Provision  of  a Mechanism  for  Pooling  of  Funds 
and Subdivision  of  Shares 

Pooling and diversification is a fundamental characteristic of pension 
funds, given their size and consequent economies of scale. In this con-
text, one may note the mutually reinforcing  development of securitisa-
tion of individual assets (such as loans), which has provided a ready 
supply of assets in which pension funds may invest instead of banks 
holding them on their balance sheets (see also Section V.6). In addition, 
participation costs to market activity may also be of major importance in 
determining the demand for services of pension funds. 

The traditional theory of pooling suggests that transactions costs in 
securities markets, including the bid-ask spread and "minimum size 
investment barriers", make it difficult  for households of average means 
to diversify via direct securities holdings9. Meanwhile, risk incurred if 
diversification is insufficient  is not compensated by higher return, 
because such risk is diversifiable to the market as a whole (Sirri and 
Tufano 1995). Historically, this either meant that individuals took exces-
sive risks or were obliged to hold lower-yielding assets such as bank 
deposits. 

The idea of participation costs complements that of transactions costs, 
and helps explain why pension funds have continued to grow even as 
transactions costs have come down. The basic idea is that there is a fixed 
cost to learning about a company, and also an ongoing cost to being 
active in the market and remaining up-to-date, which may discourage 
individuals from holding sufficient  shares for adequate diversification 
(Allen and Santomero 1998). Furthermore, the skills needed to undertake 
risk management may be too costly for individuals to acquire (Allen and 
Santomero 1999). 

Pension funds offer  much lower costs of diversification 10 by propor-
tional ownership. Fees for managing investments can be as low as 25 
basis points for company pension funds and 100 basis points for personal 
pension funds. One reason for this is that there are economies of scale in 
large transactions, related partly to the fixed costs involved. Pension 

9 Typ ica l l y a round 40 shares are needed to offer  the same v o l a t i l i t y as the mar-
ket as a whole ; i n the US the ' r ound - t r i p ' commissions needed w o u l d i n the m i d -
1990s amount to 12% of value, even for a person of med ian wea l th (Sirri / Tufano 
1995). Costs have since decl ined. 

1 0 Note tha t the d ivers i f i ca t ion is d i rect i n the case of def ined con t r i bu t i on 
funds, and ind i rec t for def ined benef i t (where the assets are i n effect  co l la tera l for 
the pension promise made by the f i rm). 
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funds can also offer  the possibility of investing in large denomination 
and indivisible assets such as property which are unavailable to small 
investors. Furthermore, pension funds reduce the cost of transacting by 
negotiating lower transactions costs and custodial fees Professional asset 
management costs are shared among many households and are markedly 
reduced as a consequence. The direct participation costs to households of 
acquiring information and knowledge needed to invest in a range of 
assets, as well as in undertaking complex risk trading and risk manage-
ment are reduced (although costs of monitoring the asset manager 
remain). The net effect  is that individuals are likely to switch to pension 
funds from direct holdings of securities and from bank deposits. 

3. Provision  of  Ways  to Transfer  Economic  Resources 

The basic raison d'ètre of pension funds arises in the context of 
resource transfer  over time. This function does not typically entail 
maturity transformation,  as pension funds have matched assets and 
liabilities. Pension funds act in an unusual manner in this regard, in that 
they may increase the volume of saving11 per se besides the disposition 
of household funds. At a micro level, company or other obligatory pen-
sion funds can implement enforced saving by deferring  wages and sal-
aries, thereby reducing risk of a low replacement ratio. At a macro level, 
the increase in saving is not usually one-to-one, as increased contractual 
saving via pension funds is typically partly or wholly offset  by declining 
discretionary saving.12 The remaining effect  probably results from l iquid-
ity constraints on some individuals (especially the young), who are 
unable to borrow in order to offset  obligatory saving via pension funds 
early in the life cycle. It can also be anticipated that, even in a liberal-
ised financial system, credit constraints w i l l affect  lower income indivi-
duals particularly severely, as they have no assets to pledge and also 
have less secure employment. Therefore  forced pensions saving w i l l tend 
to boost their overall saving particularly markedly (Bernheim and Scholz 
1992). 

Abstracting from the likely increase in saving and wealth, the growth 
of pension funds affects  financing patterns owing to differences  in beha-
viour from the personal sector who would otherwise hold assets directly, 

1 1 Note tha t we make no normat ive statement whether the increase i n saving is 
"des i rab le" . 

12 See Munnell (1986) and the rev iew i n Smith (1990), a l though note tha t s tu-
dies such as Hubbard (1986) and Poterba et al. (1996) suggest a larger effect. 
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in pursuit of transfers  across time. Portfolios of pension funds vary 
widely, but in most cases they hold a greater proportion of capital uncer-
tain and long term assets than households, while households have a 
much larger proportion of l iquid assets. These differences  can be 
explained partly by time horizons. Also as noted pension funds compen-
sate for the increased risk, by pooling at a lower cost across assets whose 
returns are imperfectly correlated. The implication is that pension funds 
increase the supply of long term funds to capital markets, and reduce 
bank deposits, even abstracting from changes in aggregate saving, so 
long as households do not increase the l iquidity of the remainder of their 
portfolios fully to offset  growth of pension assets. Research on household 
asset holdings at a micro level (such as King and Dicks-Mireaux 1988) 
found l i t t le such offsetting. 

As regards transfer  across space, one may highlight the increased 
internationalisation of portfolio investment by pension funds. This has 
supplanted the bank-driven flows which were typical of the 1970s. 
Besides the growth of pension funds per se, this pattern has been facili-
tated by easing of portfolio regulations and abolition of exchange con-
trols as well as persistent saving/investment imbalances between coun-
tries (notably the US and Japan). As in domestic markets, pension funds 
benefit from superior ability to handle information and lower average 
trading costs relative to individuals in carrying out such investment. 

The possibility of international investment improves diversification 
relative to solely domestic portfolio investment, which would leave pen-
sions dependent on the performance  of the domestic economy.13 Cru-
cially, to the extent national trade cycles are not correlated and shocks 
to equity markets tend to be country specific, the investment of part of 
the portfolio in other markets can reduce systematic risk for the same 
return. In the medium term, the profit  share in national economies may 
move differentially,  which implies that international investment hedges 
the risk of a decline in domestic profit  share and hence in equity 
values.14 And in the very long term, imperfect correlation of demo-
graphic shifts should offer  protection against the effects  on the domestic 

1 3 I t also entai ls an add i t i ona l advantage of pension f und ing over pay-as-you-
go, w h i c h is by de f in i t i on dependent on the domestic economy. 

14 This w i l l be of pa r t i cu la r impor tance to def ined-benef i t  pension funds where 
l iab i l i t i es are t ied to wages and hence rise as the prof i t -share  fal ls. S imi lar ly , at 
an i n d i v i d u a l f i r m level, investment i n compet i tors ' shares hedges against a loss of 
prof i ts due to pa r t i a l loss of the domest ic market . 
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economy of ageing of the population.15 Indeed, there are strong argu-
ments that investment from pension funds in OECD countries should 
flow to countries wi th younger populations, where investment demands 
exceed national saving. Moreover, when the emerging market countries 
subsequently age, they may be wi l l ing buyers for assets then being sold 
by pension funds from OECD countries. 

4. Provision  of  Ways  to Manage Uncertainty  and Control  Risk 

Pension funds provide risk control directly to households via the forms 
of retirement income insurance they provide, an advantage which largely 
reflects the unusual (among financial intermediaries) l ink of pension 
funds to employers. To assist in undertaking this risk control function 
they diversify assets as noted above and also act in securities and deriva-
tives markets to hedge and control risk. As institutional investors, pen-
sion funds are well-placed to use derivatives and other means of risk 
control; many innovations have been introduced or developed specifi-
cally to cater for their demand (Bodie 1990b, 1999). 

On the l iabi l i ty side, Bodie (1990a) has formalised pension funds' func-
tion as a form of retirement income insurance. Insurance can be pro-
vided against an inadequate replacement rate, social security cuts, long-
evity, investment risk and (in some countries) the risk that pensions w i l l 
be eroded by inflation. Defined benefit funds are particularly rich in 
such features, although they are not entirely absent for defined contribu-
tion. On this view, pension funds are seen as insurance subsidiaries of 
the sponsoring firm, and not as an integral part of the balance sheet. He 
suggests this approach explains a number of features of pension funds, 
notably provision by the employer and the historical dominance of 
defined benefit schemes, as well as financial policies seemingly contrary 
to shareholders' interests such as ad hoc increases in benefits, mandatory 
membership and payouts being in the form of annuities. 

For both defined benefit and defined contribution funds, employer 
provision is partly explicable in terms of insurance aspects. Employers 
have superior information regarding current and future earnings, which 
are of key relevance to the employee's long term financial needs. They 
may have interests more in common wi th employees than have for exam-
ple personal pension salesmen, given the need to maintain reputation in 

15 Erb  et al. (1997) show how asset returns vary systemat ical ly w i t h a country 's 
demographic character ist ics, w i t h an older popu la t i on be ing more r i sk averse and 
demand ing a h igher p r e m i u m on equ i ty investment. 
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the labour market and - of particular importance - the fact managers 
and employees typically participate in the same scheme.16 Company pen-
sion funds, both defined benefit and defined contribution, are also super-
ior to insurance companies as they can reduce longevity risk by avoiding 
some of the adverse selection problems of private annuity insurance.17 

These problems arise from asymmetries of information between private 
insurers and those buying annuities; only those wi th a high life expec-
tancy (i.e. bad risks) w i l l tend to buy them, which induces increases in 
the price, and withdrawal of more of the good risks. In the l imit the 
market may cease to function, or at least be prohibitively priced. Pension 
funds avoid this problem by providing a company-wide pool of good 
risks and bad risks for the insurer, or alternatively by providing the 
annuities themselves. 

For defined benefit funds, companies are large and long lived, wi th 
their own income flow, assets and ability to borrow, and can therefore 
act as a self-insurer  and smooth out losses that would otherwise be 
incurred by cohorts of workers who retire when investment returns are 
low. Where funding rules permit, such smoothing may also arise via risk 
transfer  to younger workers who implicit ly accept temporary declines in 
the value of assets backing their claims while pensioners receive their 
rights in full. A further  form of insurance provided by defined benefit 
funds is that against factor-share  uncertainty (i.e. relating to the divi-
sion of GDP between wages and profits),  (see Bodie et al. 1988). This is 
because they offer  workers the ability to participate in an implicit secur-
ity whose return is tied to the wage rate at the time of retirement, 
whereas defined contribution funds tie workers in to the returns on phy-
sical capital, wi th no stake in labour income during their retirement 
period. 

On the asset side, risk management by pension funds links directly to 
the portfolio objectives (Bodie 1990b, 1999). For example, in order to 
maintain a balance between assets and liabilities in the context of mini-
mum funding regulations for defined benefit funds, asset managers may 
adopt immunisation strategies such as wri t ing call options on equities to 
convert them into short-term fixed-income securities for matching pur-
poses. Also, portfolio insurance (contingent immunisation) strategies are 
common means of hedging against shortfall  risk. One means of achieving 

1 6 However, for def ined benef i t funds based on f i na l pay, there may be transfers 
f rom those (such as workers) whose salaries have been re la t ive ly f la t to those 
(such as managers) w h i c h have r isen sharply. 

17 See Mitchell et al. (1999). 

16 Kredit und Kapital, Beiheft 15 
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portfolio insurance involves holding assets in excess of the legal mini-
mum in equities, reducing their proportion when the market value of 
pension assets falls, entailing use of index options and futures markets 
and of programme trading more generally. 

For all types of funds, use of derivatives may also be for controlling 
risk by increasing or reducing exposure to an asset class; and for cutting 
costs, where a large change of asset allocation is anticipated. There are 
uses in cash flow management, whereby positions may be adopted before 
assets are purchased (by buying futures and selling put and buying call 
options). Then there is tactical asset allocation; use of derivatives allows 
asset managers to change asset allocations more cheaply and rapidly 
than by selling or buying a large volume of assets. When managers are 
changed, options can be used to replicate the original position which 
assets are shuffled  to reflect the new manager's portfolio preferences. 
This allows the shift to take place gradually, without incurring market 
l iquidity problems. Finally, holding stock while selling a call option 
allows income enhancement. 

5. Providing  Price  Information 

As noted, pension funds seek publication of information from compa-
nies directly, and press for market-value based accounting systems. This 
is of benefit to all users of the market - although it disadvantages banks, 
which in making loans tend to rely on private information not available 
to other investors. 

Superior ability to employ such information is suggested by studies 
showing that ini t ial public offerings  that are largely subscribed by insti-
tutional investors tend to do well, while those largely purchased by the 
general public tend to do badly This suggestion is also supported by 
econometric analysis (Davis 1988) of the portfolio distributions of life 
insurers and pension funds, which show asset holdings at a sectoral level 
relate strongly to relative asset returns. Such market sensitivity gener-
ates an efficient  allocation of funds as pension funds, having good infor-
mation and low transactions costs, speed the adjustment of asset prices 
to fundamentals. (This should only entail price volati l i ty to the extent 
fundamentals are themselves volatile.) 

In a global context, cross-border portfolio investment as outlined in 
Section V.4 should enhance the efficiency  of international capital mar-
kets by equalising total real returns (and hence the cost of capital) 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



Pension Funds, F inanc ia l In te rmed ia t ion and New F inanc ia l Landscape 243 

between markets. Such a process occurs as investment managers shift 
between over- and undervalued markets via tactical asset allocation 
(utilising price information).  Increased efficiency,  reflected in accuracy of 
market prices, enables capital to flow to its most productive use and 
savers to maximise their returns. 

By contributing to the growing diversity in types and sizes of institu-
tions, in terms of their liabilities, incentives, and consequent attitudes to 
risk, the growth of pension funds should also be stabilising to financial 
markets, and thus assist accurate provision of price information. In the 
words of BIS (1998), a financial systems stability depends on "the coex-
istence of participants wi th divergent objectives and mutually comple-
mentary behaviour". Diversity should be further  increasing as ultimate 
responsibility for asset allocation is handed back to individual investors 
in defined contribution pension funds. Exceptions to these arguments for 
stabilisation could arise however (Allen and Gorton 1993, Davis 1995b) 
if pension funds act in a herd like manner and drive prices away from 
fundamentals. 

6. Providing  Ways  to Deal with  Incentive  Problems 

Pension funds have a comparative advantage over individual investors 
in dealing wi th issues of corporate governance, given the size and voting 
weight that they can wield. It should be stressed though that there are 
limits to pension funds' involvement, especially in respect of debt 
finance, thus leaving a role for banks. And as discussed below there are 
important incentive problems in the asset management relation itself, 
that corporate sponsors of pension funds may given their superior infor-
mation and countervailing power be better placed to deal wi th than indi-
viduals. 

Dealing wi th incentive problems in equity finance is one of the most 
crucial aspects of pension funds' activities as financial intermediaries. 
The basic issue in corporate governance is simply stated. Given the 
divorce of ownership and control in the modern corporation, principal-
agent problems arise, as shareholders cannot perfectly control managers 
acting on their behalf. Managers, who have superior information about 
the firm and its prospects and at most a partial l ink of their compensa-
tion to the firms' profitabil i ty, 18 may divert funds in various ways away 

is Performance  re lated pay, the use of share opt ions and s im i la r devices may 
help to a l ign managers' and shareholders' interests. Bu t such contracts may them-

16* 
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from those who sink equity capital in the firm, notably expropriation 19 

or diversion to unattractive projects from a shareholder's point of view. 
Principal-agent problems in equity finance imply a need for shareholders 
such as pension funds to exert control over management, while also 
remaining sufficiently  distinct to let them buy and sell shares freely 
without breaking insider trading rules. If difficulties  of corporate gov-
ernance are not resolved, these market failures in turn also have implica-
tions for corporate finance in that equity w i l l be costly and often subject 
to quantitative restrictions. 

Effectiveness  of corporate governance is typically enhanced by pre-
sence of large investors, such as pension funds. They w i l l have the lever-
age to oblige managers to distribute profits to providers of external 
finance either directly or via the threat to sell to takeover raiders. They 
are needed because individual investors may find i t difficult  to enforce 
their rights, owing to difficulty  of acting in a concerted manner against 
management and related free rider problems which make it not worth-
while for an individual to collect information and monitor management. 
Since pension fund stakes are typically limited to 5 % of a company, they 
also avoid the "downside" to dominant investors, who if they own a 
large proportion of the company may override the interests of minority 
shareholders and could even reduce measured prof i tabi l i ty 20 (Morck et al. 
1988). 

Besides improving the quality of corporate governance, pension funds 
may change its nature. As is well known, countries such as Germany 
have traditionally featured relationship banking-based corporate govern-
ance. This typically involves companies forming relationships wi th a 
small number of creditors and equity holders. There is widespread cross 
shareholding among companies. Banks are significant shareholders in 
their own right and in Germany are represented on supervisory boards 
both as equity holders and as creditors. In such systems, the influence of 
pension funds is often l imited by voting restrictions, countervailing 
influence of corporate shareholders and lack of detailed financial infor-
mation, as well as the right of other stakeholders (employees, suppliers, 

selves worsen the governance p rob lem by lead ing to heightened incent ives for self 
deal ing, w i t h managers negot ia t ing such contracts when they k n o w performance 
may improve. 

1 9 Beyond thef t , t ransfer  p r i c i ng and asset sales, exp rop r ia t i on may take forms 
such as perquisi tes, h igh salaries, d ivers ion of funds to pet projects and general 
ent renchment even i n cases w h e n managers are no longer competent or qua l i f i ed 
to r u n the f i rm. 

2 0 They m igh t for example ext ract rents f rom the f i rm. 
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creditors) to representation on boards. Implicitly, monitoring of man-
agers is delegated to a trusted intermediary - the bank. 

Foreign21 or domestic pension funds may transform the system by 
pressing for primacy of equity holders as owners of the firm over other 
stakeholders, improved returns on equity, a greater provision of informa-
tion by firms, support of hostile take-overs and removal of underper-
forming managers (Davis 1993). This implies a greater degree of control 
by capital markets, and a decline in the traditional forms of governance 
linked to "relationship banking". Partly due to free rider problems,22 

securities market development could have the side effect  of reducing 
banks' willingness to "rescue" firms in difficulty.  Companies might need 
to reduce their leverage. 

Turning to debt finance, the traditional theories of intermediation 
noted in Section I I can be used to distinguish borrowers from banks 
from those accessing capital markets, and whose liabilities may hence be 
held by pension funds (Davis and Mayer 1991). Broadly speaking, these 
theories suggest that pension funds w i l l only cater for a l imited range of 
high quality borrowers wi th good reputations, which are thus able to 
issue bonds. Analysis of pension funds and banks in different OECD 
countries (Davis 1995a) suggests that these differences  continue to hold, 
as pension funds focus mainly on government bonds and high-grade cor-
porate bonds, while banks tend to monopolise small business financing. 
But boundaries are shifting, as highlighted by the development of rating 
agencies, junk bonds and the expanding range of securitised debt. Pen-
sion funds are tending to hold a much wider range of debt even though 
in some cases they delegate the monitoring to the originator, and/or to 
the rating agencies. Securitisation in turn lowers the cost of debt finance 
to the end user, given the l iquidity offered  compared to a loan. Even 
delegated monitoring is not universal; in the Netherlands pension funds 
are active as both lenders and monitors in the loan market. 

A third type of incentive problem needs to be highlighted, namely that 
between asset managers and their clients (such as the pension fund or 
individual investors). Unless the asset manager is perfectly monitored 
and/or a foolproof  contract drawn up, the manager may act in his own 
interests (e.g. in generating excessive commission income) - or in the 
interests of related financial institutions - and contrary to those of the 

21 The inf luence of foreign pension funds w i l l depend on the re lat ive size of the 
domestic sector. 

2 2 Because equ i ty and bond holders w o u l d benef i t f rom banks ' act ions. 
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l iabi l i ty holders. Companies as pension-fund sponsors can overcome 
many of the agency problems faced by individuals in dealing directly 
wi th financial institutions, as they have considerable countervailing 
power against asset managers, imposing performance  reviews and chan-
ging managers when dissatisfied wi th the results. 

VI. Other Reasons for the Rise of Pension Funds 

I t has been shown in the section above that pension funds have a 
number of advantages in fulf i l l ing  the functions of the financial system 
over other types of intermediary such as banks, and over direct finance, 
and that these advantages help to explain their growth. However, a com-
plete understanding of the development of pension funds as financial 
intermediaries requires analysis of the "non functional" effects  of fiscal/ 
social security provisions and direct benefits to the corporate sponsor, as 
well as of demographic developments boosting the demand for retire-
ment income provision. 

1. Non Functional  Aspects 

Most countries adopt an expenditure tax treatment for pension funds, 
exempting pension saving from taxes on contributions and asset returns, 
while taxing retirement income and lump sums drawn from such tax-
favoured assets. Pension saving is generally treated more favourably 
than other forms of saving, thus leading to greater flows of saving being 
directed through this channel. I t is clear that such fiscal provisions boost 
the demand for saving via pension funds. Moreover, growth of pension 
funds is also typically dependent on the generosity of public social secur-
ity pensions. In countries such as Germany, France and Italy, where 
social security is relatively generous, pension fund development is less 
marked than elsewhere (Davis 1997). 

Particularly for defined benefit funds, there are further  aspects of the 
relation between the fund and the corporate sponsor which encourage 
firms to set up pension funds. The corporate finance perspective sees 
defined benefit pension fund liabilities as corporate debt, wi th members 
having a claim on the firm similar to other creditors, and fund invest-
ments as corporate assets which collateralize the pension obligation. The 
above mentioned tax exemption of contributions and asset returns are 
special features distinguishing pension from other such reserves in most 
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countries and making funding attractive to firms as well as individuals. 
Corporations can be expected to manage pension funding and investment 
to maximise benefit to shareholders. Besides tax exemption, attractions 
of funding to the firm include the fact that sponsors may in certain cir-
cumstances use surplus assets as a contingency reserve. 

Moreover, a funded pension scheme may attract high-quality labour, 
because of the insurance features 23 noted in Section V.4 and because 
funding gives scope for the sponsor to offer  ad hoc benefit increases 
when asset returns are high. Pension funds can also assist the employer 
by reducing labour turnover, especially if the employer is allowed to 
institute imperfect vesting (so that employees only accrue pension rights 
after several years of contributions made on their behalf 24). In addition, 
incentives to remain wi th a f irm arise in final-salary defined benefit 
funds as pension accruals tend to increase wi th the time that the worker 
remains wi th the same firm - a phenomenon known as "backloading". 
This feature of defined benefit funds is also consistent wi th the so-called 
contract view of the labour market (Lazear 1981), whereby to encourage 
increasing productivity young workers are paid less than their marginal 
product, and older workers more, so as to increase their potential losses 
of deferred  pay from shirking. Rising pension accruals in the context of 
a long-term employee relationship are both the means whereby such an 
earnings profile is maintained. Patterns of pension accruals may also be 
the means whereby older workers are induced to leave before their ratio 
to marginal product becomes excessive. 

2. Demand Side  Aspects 

On the demand side, pension fund growth is explicable in terms of an 
increasing demand for retirement income provision in the light of the 
ageing of the population. There is expected to be a sharp increase in the 
proportion of the population aged 65 and over in OECD countries. This 
increase is largely a consequence of a decline in fertil ity to below re-
placement in most EU countries, although it also stems from an increase 
in average life expectancy and a low level of net migration. With an 

23 Note i n th is context tha t f und ing can be seen as more secure t han pay-as-
you-go or reserve f und ing (Di rektzusagen i n Germany), because i t offers  bet ter 
p ro tec t ion to members (or the government insurer), i n the case of defaul t of the 
corporat ion. 

24 This does not app ly on ly to def ined benef i t funds - as noted by Mitchell 
(1999), even i n the US, def ined con t r i bu t i on funds as w e l l as def ined benef i t of ten 
"ves t " on ly after f ive years. I n Germany, vest ing per iods are except iona l ly long. 
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unchanged retirement age, such a demographic shift w i l l naturally lead 
to an increase in the scope of transfers  in pay-as-you-go pension sys-
tems. Besides simple cuts in social security benefits, increased funding of 
pensions is an important aspect of the policy response (see Davis 1997). 
This in turn w i l l clearly increase investment via pension funds rather 
than in bank deposits. Even in advance of reforms,  individuals in coun-
tries wi th generous pay-as-you-go systems are increasing their long term 
saving via mutual funds and life insurers, owing to expectations of 
future difficulties  and consequent reform,  and are thereby already boost-
ing the institutionalisation of capital markets, wi th many of the same 
effects  as those noted for pension funds in this article. 

VI I . Wider Systemic Implications of Pension Fund Growth 

The thrust of this article has been to suggest that pension fund growth 
tends to boost capital market financing and drive corporate governance 
towards the Anglo Saxon mode. Before concluding, i t is worthwhile to 
probe the broader consequences, which may imply changes to corporate 
financing and risk sharing. Research on the "best form" of corporate 
governance is inconclusive. Mayer (1996) points out some advantages of 
the insider model of German relationship banking, wi th its focus on pri-
vate information and stakeholder relationships. It may be superior at 
implementing policies needing consensus among stakeholders, encoura-
ging high levels of fixed investment by the firm and of the employees in 
firm specific skills, in the context of long lived corporations. On the 
other hand, he also suggests that the outsider models in which pension 
funds play a greater role may be better at responding to change and 
building up new firms. Consistent wi th this, Allen and Gale (1995) sug-
gest that capital market financing could well be economically beneficial 
wi th emerging industries, wi th high financial and economic risks and 
where knowledge about the new industry is uncertain (IT, biotech-
nology).25 In contrast, relationship banking may have an advantage in 
industries where markets are mature and innovation and uncertainty are 
low, as banks can then accurately monitor and diversify risk among com-
panies.26 

Taking a broader view, Allen and Gale (1997) show that Anglo-Ameri-
can capital markets dominated by institutional investors such as pension 

2 5 I t cou ld also favour the env i ronment of E M U , where marked s t ruc tu ra l 
change is underway i n ex is t ing industr ies. 

26 German f inanc ia l h is tory is consistent w i t h th is suggestion. 
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funds may have a disadvantage in terms of risk sharing, whereby compe-
ti t ion and opportunities for arbitrage constrain intermediaries to only 
carry out cross-sectional risk sharing - exchanges of risk among indivi-
duals at a given point in time. This leaves individuals vulnerable to undi-
versifiable risks arising over time, e.g. owing to macroeconomic shocks. 
In contrast, financial systems where banks have some monopoly power 
over savers facilitate elimination of such intertemporal risks by accumu-
lation of reserves and smoothing of returns over time. These benefits may 
be lost as openness to global markets increases via pension fund growth 
(there is an obvious application to the current situation in Germany). In 
Anglo-American countries, the focus on cross-sectional risk sharing may 
help explain the intense focus on risk management via derivatives (Allen 
and Santomero 1999). It is intriguing to note that whereas pension funds 
cannot assist wi th intertemporal risk sharing for the economy as a 
whole, defined benefit schemes can do so for their beneficiaries via risk 
transfer  between generations of contributors or wi th the sponsor (Sec-
tion V.4), while defined contribution cannot to the same extent (Bodie 
et al. 1988).27 

VI I I . Conclusions 

It has been shown that pension funds, viewed in the light of the func-
tional approach to financial systems, have been able to fulf i l  a number 
of functions, either directly or indirectly, more efficiently  than other 
types of institution or than direct holdings. In this sense, pension funds 
may be seen as more efficient  financial institutions that are tending to 
displace existing arrangements. They tend to complement capital mar-
kets and act as substitutes for banks. That said, i t has been emphasised 
that growth of pension funds is also a consequence of fiscal incentives 
and some benefits to employers in terms of labour force management. 
Growth of pension funds is also driven by the growing demand arising 
from the ageing of the population. Pension funds w i l l tend to grow and 
displace other institutions for this reason independent of the supply side 
advantages. A financial system dominated by pension funds w i l l be 
strong in terms of cross-sectional risk sharing but may be weaker for 
intertemporal risk sharing. 

The study of pension funds as intermediaries in a functional context 
can draw on the extensive existing literature on pension economics (see 

27 On the other hand, s imple asset accumula t ion as i n def ined con t r i bu t i on 
funds is also a means of smooth ing r isks over t ime. 
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Bodie and Davis 2000). Among the points of interest, we would stress 
their evolving role in corporate governance; use of new financial instru-
ments; and the unique l ink to the sponsoring corporation, the last being 
explicable in terms of corporate finance, insurance and personnel man-
agement aspects. As noted, pension fund growth poses a particular chal-
lenge to banks, as they disintermediate funds previously intermediated 
through banks. They are not, however, perfect substitutes as they do not 
for example directly provide liquidity, and are not adapted to provide 
debt finance directly to borrowers for whom private information is 
important. Banks' response to the challenge is often to seek to profit 
from pension fund growth by setting up or developing their own asset 
management subsidiaries to generate non-interest sources of income, as 
well as securitising loans. 
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Summary 

Pension Funds, Financial Intermediation and the New Financial Landscape 

Pension funds are analysed as f inanc ia l in termediar ies us ing a func t iona l 
approach to f inance, w h i c h encompasses t r ad i t i ona l theories of in te rmed ia t ion . 
Funds f u l f i l  a number of the funct ions of the f inanc ia l system more ef f ic ient ly 
t han banks or d i rect hold ings. The i r g row th complements tha t of cap i ta l markets 
and they have acted as ma jo r catalysts of change i n the f inanc ia l landscape. 
F inanc ia l eff iciency  i n th is func t iona l sense is not the on ly reason for g rowth . I t is 
also a consequence of f iscal incent ives and benefi ts to employers, as w e l l as g row-
ing demand ar is ing f rom the ageing of the popu la t ion . (JEL G000, G230, G300) 

Zusammenfassung 

Pensionsfonds werden als F inanz in termediäre i m Rahmen eines funk t i ona len 
Ansatzes der F inanz ie rung untersucht , der t rad i t ione l le Theor ien der In te rmed ia -
t i o n umfaßt. Fonds er fü l len eine Mehrzah l von Funk t i onen des Finanzsystems eff i-
z ienter als Banken oder d i rek te Betei l igungen. I h r Wachstum ergänzt dasjenige 
der F inanzmärk te u n d sie haben als Hauptka ta lysa to ren i n der Veränderung der 
F inanz landschaf t gew i rk t . F inanz ie l le Eff iz ienz  i n diesem funk t iona len S inn ist 
n i ch t der einzige G r u n d ihres Wachstums. Letzteres ist auch eine Konsequenz f is-
kal ischer Anreize u n d Vortei le aus Sicht der Arbe i tgeber sowie der wachsenden 
Nachfrage durch eine al ternde Bevölkerung. 
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Konsequenzen für die Unternehmensf inanz ierung 

Von Thomas Hartmann-Wendeis , K ö l n 

I . Neuere Entwicklungen auf den Finanzmärkten 
und in Finanzinstitutionen 

Zur F inanz ierung von Invest i t ionsvorhaben s ind Unternehmen i m a l l -
gemeinen auf die Zu füh rung von K a p i t a l durch externe Kapi ta lgeber 
angewiesen. Finanzierungsbeziehungen zwischen den Unternehmen als 
Nachfrager  nach K a p i t a l und den Investoren als Anb ie ter von K a p i t a l 
können grundsätz l ich auf zwei Wegen zustande kommen (vgl. Abb. 1): 

Finanzmärkte 

Fmanzintermediäre 

Quel le : H a r t m a n n - W e n d e l s , P f ings ten , Weber 2000, S. 3. 

Abbildung  1: Finanzmärkte  und Finanzintermediäre  als Mittler 
zwischen  Kapitalgeber  und Kapitalnehmer 

Z u m einen ist mögl ich, dass ein Unternehmen Finanz ierungst i te l emi t -
t ier t , die unmi t te lba r von den Investoren erworben werden. Charakter is-
t isch h ierbei ist, dass zwischen Kap i ta lgebern und Kap i ta lnehmern eine 
d i rekte Finanzierungsbeziehung entsteht. D ie Koord ina t ion von K a p i t a l -
angebot u n d Kapi ta lnachf rage vo l lz ieht sich über den Kap i t a lmark t . 
Besonders anschaul ich ist diese In te rpre ta t ion der Außenf inanzierung, 
wenn es organisierte Märk te g ib t , auf denen F inanz t i te l gehandelt 
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werden. Beispiele h ier für  s ind die Emission von A k t i e n bzw. die Ausgabe 
von Schuldverschreibungen. Aber auch bei der Aufnahme von neuen 
Gesellschaftern i n eine G m b H oder i n eine Personenhandelsgesellschaft 
w i r d i m al lgemeinen eine unmi t te lbare Finanzierungsbeziehung z w i -
schen Unternehmen und Kap i ta lgebern begründet. 

Z u m anderen kann der Ausgle ich von Angebot und Nachfrage nach 
K a p i t a l auch über die Zwischenschal tung eines F inanzintermediärs 
bew i r k t werden. Typisches Beispiel h ier für  ist e in K red i t i ns t i t u t , das 
Ein lagen von den Sparern entgegennimmt u n d hieraus Kred i te an Unter -
nehmen f inanzier t .  I m Gegensatz zu einer F inanz ierung über den K a p i -
t a lmark t entstehen hier zwei separate Finanzierungsbeziehungen, zum 
einen zwischen Kapi ta lgeber u n d F inanz in termediär u n d zum anderen 
zwischen F inanz in termediär und Kapi ta lnehmer. D ie Zwischenschal tung 
eines F inanzintermediärs k o m m t n ich t nu r bei der Kredi tvergabe vor, 
sondern ist auch bei der externen Eigenf inanzierung mögl ich, z.B. be im 
Erwerb von Bete i l igungen an Unternehmen durch Kred i t ins t i tu te . Dane-
ben kommen als F inanzintermediäre n ich t nu r K red i t i ns t i t u te i n 
Betracht , sondern auch Venture Capi ta l Gesellschaften, Investment 
Fonds und /ode r Versicherungsunternehmen. 

D ie Trennung zwischen d i rek ter F inanz ierung und F inanz ierung durch 
Zwischenschal tung eines Intermediärs sol l n ich t darüber h inwegtäu-
schen, dass auch bei der Emiss ion von A k t i e n und Schuldverschre ibun-
gen typischerweise Kred i t i ns t i t u te m i tw i r ken , a l lerdings n ich t i n der 
Rol le als Kapitalgeber, sondern vor a l lem i n einer beratenden Funk t ion . 

D ie beiden h ier unterschiedenen Formen der Zusammenführung von 
Kapi ta langebot u n d Kapi ta lnachf rage können als mi te inander konku r -
r ierende ins t i tu t ione l le Arrangements verstanden werden. Dabei geht es 
u m das Problem, w ie Finanzierungsbeziehungen eff izient,  d .h. m i t mög-
l ichst geringen Transakt ionskosten zustande kommen. Trad i t ione l l g ib t 
es i n den einzelnen Ländern erhebl iche Unterschiede h ins ich t l i ch der 
Bedeutung der F inanz ierung über F inanzintermediäre u n d über den 
Kap i t a lmark t . Typische Vertreter eines kap i ta lmark to r ien t ie r ten F inanz-
systems s ind die U S A und Großbr i tannien, wohingegen z.B. i n Deutsch-
land und Japan die F inanz ierung über Intermediäre domin ier t u n d 
F inanzmärk te als eher un teren tw icke l t gel ten.1 

I n den letzten Jahren ist das Finanzgefüge we l twe i t erhebl ich i n Bewe-
gung geraten. Besonders betroffen  davon ist der gesamte Eurowährungs-

1 Vgl . Schmid /Hackethal  (1999). 
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räum. Begleitet von einer Reihe gesetzgeberischer In i t i a t i ven (z.B. 
Finanzmarktförderungsgesetze,  Kapitalaufnahemerleichterungsgesetz, 
KonTrag) haben die F inanzmärk te i n Deutsch land eine erstaunl iche E n t -
w i c k l u n g vollzogen. Das Emissionsvolumen an den deutschen Börsen hat 
i n den letzten Jahren durchweg stark zugenommen. Dabei können meh-
rere En tw ick lungs l i n i en nachgezeichnet werden. So stieg das Gesamt-
emissionsvolumen an A k t i e n von 5.516 Mio . Euro i m Jahre 1985 auf 
24.449 Mio . Euro i m Jahre 1998 an u n d bereits i n den ersten zehn Mona-
ten des Jahres 1999 wurde das Emissionsvolumen des Vorjahres deut l i ch 
übertrof fen  (vgl. Abb . 2). Der A n t e i l der n ich t börsennot ier ten Neuemis-
sionen sank i m gleichen Ze i t raum von 15,5% auf 9,7%. Diese E n t w i c k -
l ung ist n i ch t zuletzt darauf zurückzuführen,  dass die Mög l i chke i t zur 
Börsennot ierung heute einem größeren Kreis von Unternehmen offen 
steht. D u r c h die Schaffung  des Marktsegments „Neuer M a r k t " ist es 
auch k le ineren Akt iengesel lschaften mögl ich, sich über den organisierten 
K a p i t a l m a r k t Bete i l igungskap i ta l zu beschaffen.  Der sprunghafte 
Anst ieg des Emissionsvolumens von 935 Mio . Euro i m Jahre 1997 auf 
6.359 Mio . Euro i n den ersten zehn Monaten des Jahres 1999 zeigt die 
dynamische En tw ick lung , die dieses Marktsegment genommen hat. 

D ie F inanz ierung deutscher Unternehmen durch Ausgabe börsenge-
handel ter Industr ieschuldverschreibungen hat erst i n den letzten v ier 
Jahren an Bedeutung gewonnen. Bis 1995 lag das Emissionsvolumen 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Jan- J a h r 

Okt 
1999 

s®·** Gesamtaktienemission • davon: nichtbörsennotiert 
— davon: Neuer Markt 

Quellen: eigene Berechnungen; www.exchange.de; Deutsche Bundesbank; Statistisches Beiheft zum Monats-
bericht 2; Kapitalmarktstatistik Dezember 1999, S. 45. 

Abbildung 2: Aktienemissionen  deutscher  Unternehmen 
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256 Thomas Hartmann-Wendeis 

stets deut l i ch unter einer M i l l i a rde D M , erst seit 1996 dagegen ist e in 
starkes Wachstum der Emiss ionstät igkei t am Rentenmarkt zu verzeich-
nen m i t der Konsequenz, dass 1999 das Emissionsvolumen ungefähr zehn 
M a l so hoch wa r w ie i m Durchschn i t t der 90er Jahre (vgl. Abb. 3). 

M i t dieser E n t w i c k l u n g folgt der deutsche Rentenmarkt dem in terna-
t iona len Trend. Das Wachstum der Rentenmärkte geht einher m i t einer 
Veränderung der Bon i tä t der Emi t tenten. Während f rüher  Emi t ten ten i n 
der Regel eine erstklassige Bon i tä t aufweisen mussten u n d häuf ig über 
ein A A A - R a t i n g verfügten, werden i n den letzten Jahren Schuldver-
schreibungen zunehmend auch von solchen Unternehmen emi t t ie r t , 
deren Rat ing bei A A , A oder sogar nu r bei BBB l ieg t . 2 Der Erwerb von 
Bonds beinhal te t dami t i n zunehmendem Maße n ich t nu r ein Kursände-
rungsr is iko als Folge von Zinsänderungen, sondern auch das Ris iko des 
Emit tentenausfa l ls bzw. der Bonitätsverschlechterung. Dies schafft  einen 
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Quellen: eigene Berechnungen, Deutsche Bundesbank, Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 2, Kapital-
marktstatistik Dezember 1999, S. 12, 13, 22, 23, 24, 25. 

Abbildung  3: Emissionsvolumen  an Industrieobligationen  deutscher  Emittenten 

Vgl. Remolana  (1999). 
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Bedarf an Absicherungsinst rumenten gegen Kred i t r i s iken . H ie rzu stehen 
seit einigen Jahren Kred i tder iva te zur Verfügung, m i t denen es mögl ich 
ist, das K red i t r i s i ko von der An le ihe zu separieren und getrennt zu han-
deln. Das Wachstum der Märk te für Kred i tder iva te ist durchaus ver-
gle ichbar m i t der D y n a m i k der Bondmärkte . Bet rug das Nomina lvo lu -
men der ausstehenden Kon t rak te Ende 1996 gerade e inmal 50 M i l l i a rden 
US-$, so lag das geschätzte Nomina lvo lumen 1997 bereits bei 180 M i l -
l ia rden US-$, für 1998 l iegen die Schätzungen bei 350 M i l l i a rden US-$ 
und für das Jahr 2000 w i r d eine weitere Zunahme auf 740 M i l l i a rden 
US-$ prognost iz ier t . 3 

Angesichts der starken Expans ion der Unternehmensf inanzierung 
durch Ausgabe börsengehandelter F inanz t i te l überrascht n ich t , dass das 
F i rmenkundenkredi tgeschäf t  der Banken an Bedeutung ver l ier t . Lag der 
A n t e i l der F i rmenkredi tvergabe am gesamten Kredi tgeschäft  m i t N i c h t -
banken i m Jahre 1992 noch bei ca. 50%, so ist dieser A n t e i l i n den fo l -
genden Jahren kon t i nu ie r l i ch zurückgegangen und bet rug i m Oktober 
1999 nu r noch 41,3% (vgl. Abb. 4) 

Diese E n t w i c k l u n g ist durchaus von den Banken forciert  worden. 4 

Banken s ind i n den letzten Jahren verstärkt dazu übergegangen, ihre 
Geschäftsschwerpunkte i n Bereiche zu verlagern, i n denen die Rendite 
bezogen auf das regulator ische E igenkap i ta l am höchsten ist. Da nach 
den i m Grundsatz I des Bundesaufsichtsamtes für das Kred i twesen 
(BaKred) festgelegten Best immungen über die Angemessenheit der 

Quel len : eigene Berechnungen , Deu tsche B u n d e s b a n k , S ta t is t i sches Be ihe f t z u m M o n a t s b e r i c h t 1. Banken-
s t a t i s t i k Dezember 1999, S. 26, 27, 34, 35. 

Abbildung  4: Anteil  des Firmenkundengeschäfts 
am Kreditgeschäft  mit  Nichtbanken 

3 Vgl . B r i t i s h Bankers Assoc ia t ion (1998), S. 5. 
4 Vgl . Rometsch  (1999). 

17 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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Eigenmit te laussstat tung sämtl iche Kred i te an N ich tbanken ungeachtet 
der Bon i tä t des Kredi tnehmers m i t 8 % haf tendem E igenkap i ta l zu unter-
legen sind, b indet das Kredi tgeschäft  hohe Beträge an haf tendem Eigen-
kap i ta l , denen keine entsprechende Verzinsung des gebundenen regulato-
r ischen Eigenkapi ta ls gegenübersteht. Insbesondere bei F i rmenkunden 
m i t hoher Bon i tä t ist die Diskrepanz zwischen dem regulator isch vorzu-
hal tenden E igenkap i ta l u n d dem aufgrund der in ternen Ris ikosteuerung 
der Bank sich ergebenden Unter legungsbetrag (ökonomisches E igenkap i -
tal) besonders groß. Daher ist e in Trend festzustellen, dass Banken i n 
den letzten Jahren Kred i te von Kunden m i t guter Bon i tä t zunehmend 
aus ih ren Büchern nehmen, u m so die Diskrepanz zwischen regu la tor i -
schem und ökonomischem E igenkap i ta l zu reduzieren ( „ regula tory capi -
t a l arb i t rage") . 

Das häufigste Vehikel h ierzu s ind Asset Backed Transakt ionen, bei 
denen Kred i te i n einen Pool eingebracht werden, der von einer Special 
Purpose Company gekauft w i rd , wobe i der Kau f durch Ausgabe von 
Wertpapieren ref inanzier t  w i rd , deren Rückzah lung durch die Rückzah-
l ung der Kred i te gesichert ist. Asset Backed Transakt ionen s ind dami t 
grundsätz l ich n ichts anderes als das i n Deutsch land seit v ie len Jahren 
von Hypothekenbanken prak t iz ie r te Verfahren,  zur Ref inanzierung von 
Kred i ten börsenfähige Schuldverschreibungen (Hypothekenpfandbr iefe) 
zu emit t ieren. E i n w ich t iger Unterschied zu den Asset Backed Transak-
t ionen besteht dar in , dass die Hypothekenforderungen n ich t veräußert 
werden und dami t we i te rh in m i t haf tendem E igenkap i ta l zu unter legen 
sind. Das Volumen an Asset Backed Transakt ionen we l twe i t lag 1985 bei 
ca. 50 M i l l i a rden US-$ u n d bet rug 1996 ca. 430 M i l l i a rden US-$ . 5 

Eine weitere Mög l ichke i t , die E igenmi t te lunter legung für K red i t r i s i ken 
zu reduzieren, ist der Gebrauch von Kred i tder ivaten. I m Gegensatz zu 
den Asset Backed Transakt ionen verb le ib t der K red i t aber we i te rh in i n 
den Büchern der Bank, led ig l i ch das dami t verbundene Ausfa l l r i s iko 
w i r d abgesichert. 

Während die Banken einerseits K red i t r i s i ken abbauen, engagieren sie 
sich andererseits - i n der Regel über Tochtergesellschaften - vers tärk t i n 
der Bete i l igungsf inanzierung junger, innovat ionsor ient ier ter Unterneh-
men. D ie E igenkap i ta l f inanz ierung über Venture Capi ta l Gesellschaften 
ist i n den letzten zehn Jahren kon t i nu ie r l i ch angestiegen. Bet rug das zur 
Verfügung stehende Fondsvolumen 1998 ca. 1,5 M i l l i a r den €, so stand 
1999 ein Volumen von 11,2 M i l l i a rden € fü r die Bete i l igungsf inanzierung 

5 Vgl. Bank for In te rna t iona l Set t lement (BIS) (1997). 
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in !Vfo. Euro 

12.000 

• Fonds volume η (gesamt) • davon investiert 

Quellen: eigene Berechnungen; Bundesverband deutscher Kapitalbeteilungsgesellschaften (BVK) (1999). 

Abbildung 5: Entwicklung  des Venture  Capital  in Deutschland 

zur Verfügung (vgl. Abb . 5). Da dieser Fonds b is lang nu r zum Tei l abge-
rufen worden ist, ist auch fü r die Z u k u n f t m i t einem wei teren Anst ieg 
der Venture Capi ta l F inanz ierung zu rechnen. 

I I . Aspekte der Gestaltung einer optimalen 
Unternehmensfinanzierung 

Wie i m vor igen Abschn i t t aufgezeigt wurde, s ind wesent l iche Rahmen-
bedingungen für die F inanz ierung der Unternehmen i m U m b r u c h begri f -
fen. U m die Ausw i rkungen dieser Veränderungen abschätzen zu können, 
ist zunächst zu k lären, welche Faktoren i n welcher Weise die Unterneh-
mensf inanzierung beeinflussen. 

D ie F inanz ierung von Unternehmen kann i n der Weise in terpre t ier t 
werden, dass ein oder mehrere Kapi ta lgeber Zah lungsmi t te l zur Verfü-
gung stel len u n d als Gegenleistung F inanz ierungst i te l erhalten. Der 
Preis, den die Kapi ta lgeber berei t sind, für den Erwerb eines F inanz t i -
tels zu bezahlen, entspr icht dem Wert der Zahlungsanwartschaf t ,  die m i t 
dem F inanz t i te l verbunden ist. M i t E igenf inanzierungst i te l  s ind t y p i -
scherweise neben der Anwar tschaf t  auf Zah lungen auch Kont ro l l rech te 
verbunden, Fremdf inanz ierungst i te l  be inha l ten häuf ig neben dem 
Anspruch auf Z ins- und Ti lgungszahlungen noch Kündigungsrechte. 

17* 
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Diese zusätzl ichen Rechte besitzen insowei t einen Wert, als sie dem Inha-
ber des F inanzt i te ls ermögl ichen, E in f luß auf seine Zah lungsanwar t -
schaft zu nehmen. 

Das Z ie l f inanzwi r tschaf t l i cher  Entscheidungen besteht dar in , be i 
gegebener Aussta t tung den Preis, zu dem die F inanz t i te l ausgegeben 
werden, zu maximieren. Da sich aus der Relat ion von Zah lungsanwar t -
schaft u n d Preis die Kap i ta lkos ten ergeben, ist dieses Z ie l gleichbedeu-
tend m i t der M i n i m i e r u n g der Kapi ta lkosten. Welche Aspekte bei dem 
Streben nach einer Max im ie rung des Mark twer tes der ausgegebenen 
F inanz t i te l bzw. nach der M in im ie rung der Kap i ta lkos ten zu beachten 
sind, sol l i m folgenden näher analysiert werden. Dabe i sol len steuerl iche 
Aspekte unbeachtet bleiben. 

1. Finanzierung  und Risikoteilung 

Der Erwerb eines F inanzt i te ls stel l t einen Tausch von gegenwärt igem 
Geld gegen eine i n der Regel m i t Unsicherhei t behaftete Anwar tschaf t 
auf künf t iges Geld dar. D ie Unsicherhei t ergibt sich zwangsläuf ig aus 
dem m i t jeder unternehmerischen Tät igke i t verbundenen Risiko, das i m 
wesent l ichen die Kapi ta lgeber zu tragen haben. A l lerd ings s ind n ich t 
al le Kapi ta lgeber i n gleicher Weise am Ris iko bete i l ig t , v ie lmehr t ragen 
p r imär die Inhaber von Bete i l igungst i te ln das Ris iko schwankender 
Unternehmenserträge. Fremdkapi ta lgeber s ind nu r insowei t am Ris iko 
bete i l ig t , als es zu Zahlungsschwier igke i ten und Forderungsausfäl len 
kommen kann. Je nach der Rangstel lung i m Insolvenzfal l s ind h ier we i -
tere Dif ferenzierungen  mögl ich. 

M i t jeder Finanzierungsweise ist eine spezifische Au f te i l ung des unter-
nehmerischen Risikos auf die F inanz t i te l verbunden, F inanz ierung 
bedeutet somit immer auch Ris ikote i lung. Für f inanzwi r tschaf t l i che  En t -
scheidungen stel l t s ich dami t das Problem, diejenige Finanzierungsweise 
zu best immen, die eine opt imale R is iko te i lung darstel l t . H ie r fü r  s ind die 
Risikopräferenzen  der Kapi ta lgeber maßgebend. Formal läßt sich zwar 
re la t iv le icht zeigen, i n welcher Weise die Ris ikoübernahme von der Ris i -
kopräferenz  abhängt 6 , fü r f inanzwi r tschaf t l i che  Entscheidungen i n 
Unternehmen stel l t sich jedoch das Problem, das die Präferenzen  der 
(potentiel len) Kapi ta lgeber i m al lgemeinen n ich t bekannt sind, so dass 
die Opt im ie rung der R is iko te i lung ke in operationales Entsche idungskr i -
t e r i um darstel l t . 

6 Vgl . Borch  (1962), Wilson  (1968). 
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Unte r best immten Voraussetzungen über die Vo l lkommenhei t des K a p i -
ta lmark ts kann man jedoch zeigen, dass der Aspekt der R is iko te i lung 
keinen E in f luß auf die Ausgesta l tung einer opt imalen F inanz ierungspol i -
t i k hat. Wenn jede Ris ikoa l lokat ion, die durch eine best immte Finanzie-
rungspo l i t i k erzeugt w i rd , auch durch den Erwerb anderer F inanzt i te l , 
die am K a p i t a l m a r k t gehandelt werden, rekonstru ier t werden kann, ist 
die F inanz ierungspo l i t i k le tz t l i ch i r re levant für die R is ikoa l loka t ion u n d 
dami t auch für den M a r k t w e r t der ausgegebenen F inanzt i te l . Vorausset-
zung ist, dass der Erwerb u n d die Veräußerung von F inanz t i te ln n ich t 
m i t Transakt ionskosten verbunden sind, u n d dass ausreichend viele 
unterschiedl iche F inanz t i te l an F inanzmärk ten gehandelt werden, so 
dass die Rekonst ru ierbarke i t mög l ich ist. Fü r den Fal l , dass das Fremd-
kap i ta l n ich t ausfal lbedroht ist, genügen zwei F inanz t i te l fü r die Rekon-
st ru ierbarke i t , bei ausfa l lbedrohtem Fremdkap i ta l muß zusätz l ich ange-
nommen werden, dass diese beiden F inanz t i te l jederzeit gehandelt 
werden können. 7 

I n dem Maße, i n dem die Mög l i chke i ten zur A l l o k a t i o n von Ris iken 
über den K a p i t a l m a r k t aufgrund der zunehmenden Hande lbarke i t von 
F inanz t i te ln verbessert werden, ver l ier t der Aspekt der R is iko te i lung für 
die Gesta l tung der F inanz ierungspo l i t i k an Bedeutung. Gle ichzei t ig 
eröffnen  sich dem Finanzbereich der Unternehmen zusätzl iche Mög l i ch -
kei ten, ein akt ives Ris ikomanagement zu betreiben, u m f inanzie l le Ris i -
ken, die m i t der Le is tungstät igke i t des Unternehmens verbunden sind, 
zu reduzieren. Dies bet r i f f t  insbesondere Währungs- und Zinsänderungs-
r is iken. Eine Reduzierung dieser Ris iken ist vor a l lem dann i m Interesse 
der Kapitalgeber, wenn h ie rdurch die Gefahr einer Insolvenz und der 
dami t verbundenen Kosten reduzier t werden kann . 8 

a) Ungleiche In format ionsver te i lung  u n d Pr inc ipa l -Agent -Theor ie 

S ind In format ionen über die Projektert räge zwischen Kapi ta lgeber u n d 
Kap i ta lnehmer ungle ich ver te i l t , so bew i r k t die Ausgesta l tung von 
F inanz t i te ln n ich t nu r eine Au f te i l ung eines gegebenen r iskanten Zah-
lungsstroms auf die Kapi talgeber, v ie lmehr hat die Finanzierungsweise 
selbst E in f luß auf das Zustandekommen dieses Zahlungsstroms. F inan-
zierungsbeziehungen s ind immer dann notwendig , wenn derjenige, der 
zur Durch füh rung  einer Invest i t ionsmaßnahme K a p i t a l benöt igt , n ich t 

7 Vgl . Modigliani/Miller (1958), Ingersoll (1987), Merton  (1992). 
8 Vgl . Froot/Stein (1998). 
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über ausreichende eigene M i t t e l verfügt.  W i r d K a p i t a l durch externe 
Kapitalgeber, die selbst n i ch t an der Unternehmensle i tung bete i l ig t sind, 
zugeführt ,  so entstehen Interessenkonf l ik te zwischen Kapi ta lgeber u n d 
Kapi ta lnehmer, deren Ausprägung von der A r t der emi t t ie r ten F inanz t i -
te l abhängt. Z u r Analyse dieser Interessenkonf l ik te bietet es sich an, die 
Finanzierungsbeziehung als eine pr inc ipa l -agent -Bez iehung zu in terpre-
t ieren. Der Kapi ta lgeber als p r inc ipa l über läßt dem Kap i ta lnehmer als 
agent die Verfügungsgewalt  über sein Kap i ta l , ohne dass er dessen Ver-
ha l ten vo l ls tänd ig überwachen kann. 

Typisch für die Bete i l igungsf inanzierung ist, dass die Kapi ta lgeber 
eine Zahlungsanwartschaf t  haben, die p ropor t iona l vom Er t rag abhängt. 
Dies schafft  für den Kap i ta lnehmer einen Anreiz, Maßnahmen durchzu-
führen, die i h m a l le in einen pr iva ten Nu tzen (pr ivate benefit) br ingen, 
jedoch den Er t rag als Bemessungsgrundlage für die Zah lungen an die 
Kapi ta lgeber schmälern. H ie rzu können Au fwendungen für Repräsenta-
t ion, Reisen oder Sachleistungen gehören sowie Spenden, die Ehre u n d 
persönl ichen E in f luß verschaffen,  für den Unternehmenserfo lg  aber nu r 
von untergeordneter Bedeutung s ind. 9 Da der Kap i ta lnehmer die Kosten 
dieser Maßnahmen nur i m Ausmaße seines Kap i ta lan te i l s t rägt , ist der 
Anre iz zum Konsum derart iger pr ivate benefits u m so stärker ausge-
prägt, je höher der A n t e i l externen Kap i ta ls ist. E i n ähnl icher Zusam-
menhang besteht zwischen dem Engagement, m i t dem der Kap i ta lneh -
mer die Durch füh rung  des Projekts begleitet, und seinem A n t e i l am 
Gesamtkapi ta l : Da der Kap i ta lnehmer die Mühen, die m i t dem Engage-
ment verbunden sind, al leine zu tragen hat, e in daraus result ierender 
höherer Er t rag aber auch den externen Eigenkapi ta lgebern zufl ießt, ver-
minder t sich der Anre iz , sich für das Gel ingen des Projekts zu engagie-
ren, wenn der A n t e i l des Kapi ta lnehmers s inkt . 

Fehlanreize i n der oben beschriebenen Fo rm stel len nu r dann ein Pro-
b lem dar, wenn eine asymmetrische In format ionsver te i lung  zwischen 
Kapi ta lgeber u n d Kap i ta lnehmer i n der Fo rm vor l iegt , dass das Verhal-
ten des Kapi ta lnehmers fü r den Kapi ta lgeber n ich t ohne weiteres be-
obachtbar ist. Andernfa l ls könnte ver t rag l ich e in best immtes Verhal ten 
des Kapi ta lnehmers vereinbart werden. E ine solche Vereinbarung würde 
bei asymmetr ischer In format ionsver te i lung  wen ig bewi rken, da deren 
E inha l tung n ich t überprü f t  werden könnte. 

Anreize zu vermehrtem Konsum von pr iva te benefits sowie zu einem 
verminder ten Engagement s ind grundsätz l ich auch bei einer Fremdf inan-

9 Vgl . Jensen/Meckling  (1976). 
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zierung m i t erfolgsunabhängigem Zahlungsanspruch der Kapi ta lgeber 
relevant, al lerdings i n geringerem Ausmaße als bei der externen Eigenf i -
nanzierung, da die oben beschriebenen externen Effekte  nu r i m Fa l l der 
Insolvenz relevant we rden . 1 0 Da Fremdkap i te l typischerweise m i t einer 
erfolgsunabhängigen Zahlungsanwartschaf t  versehen ist, besteht al ler-
dings fü r den Kap i ta lnehmer ein Anre iz zu einer E rhöhung des Risikos, 
das m i t der Unternehmenspo l i t i k verbunden ist. Dieser Anre iz w i r d 
deut l ich, wenn man unter der Annahme begrenzter Ha f tung die Posi t ion 
des Kapi ta lnehmers als die einer Kau fop t i on auf den Unternehmenswer t 
m i t dem Fremdkapi ta l rückzah lungsbet rag als Ausübungspreis in terpre-
t i e r t . 1 1 Übersteigen die Verb ind l ichke i ten den Unternehmenswert , so 
lässt der Kap i ta lnehmer sein Opt ionsrecht verfal len, d.h. , die Kred i tge-
ber erhal ten zur (tei lweisen) Befr ied igung ihrer Ansprüche den Unte r -
nehmenswert, während der Kap i ta lnehmer n ichts erhäl t . Überste igt 
dagegen der Unternehmens wer t die Verb ind l ichke i ten, so üb t der K a p i -
ta lnehmer sein Opt ionsrecht aus, d.h. , er zahl t das F remdkap i ta l zurück 
u n d die Differenz  zwischen Unternehmenswert u n d Rückzahlungsbetrag 
steht dem Kap i ta lnehmer zu. Aus dem Umstand, dass der Wert einer 
Kau fop t ion m i t zunehmendem Ris iko des Under l y i ng steigt, lässt sich 
le icht erkennen, dass fü r den Kap i ta lnehmer e in Anre iz besteht, das 
Ris iko der Unternehmenspo l i t i k zu erhöhen, wenn ausfal lbedrohtes 
F remdkap i ta l aufgenommen wurde. D ie m i t einem erhöhten Ris iko ver-
bundene Aussicht auf hohe Überschüsse fa l len al le ine dem Kap i ta lneh -
mer zu, die erhöhte Gefahr von Verlusten dagegen müssen vor a l lem die 
Kredi tgeber tragen. 

I n der Real i tät beobachten w i r komplexe Kap i ta l s t ruk tu ren , die sowohl 
Eigen- als auch F remdkap i ta l t i t e l jewei ls unterschiedl icher A r t umfassen. 
D a m i t erwei ter t sich die pr inc ipa l -agent -Bez iehung zu einer Dreiecksbe-
z iehung zwischen den Ak teuren Eigenkapi ta lgebern, Fremdkapi ta lgebern 
und Unternehmensle i tung, die jewei ls unterschiedl iche Interessen ver fo l -
gen. M a n kann die i n der Real i tät beobachtbaren Kap i ta l s t ruk tu ren als 
Ergebnis eines komplexen Opt imierungsproblems auffassen,  bei dem es 
da rum geht, die verschiedenen Formen von Fehlanreizen, die m i t unter-
schiedl ichen F inanz t i te ln verbunden sind, zu min imieren. 

L ieg t eine ungleiche In format ionsver te i lung  vor, so muss der schlechter 
In formier te  befürchten, dass die Gegenpartei sich oppor tun is t isch ver-
hä l t u n d Interessenkonf l ik te dazu nutz t , seine eigene Posi t ion zu Lasten 

10 Vgl . Innes (1990). 
11 Vgl . Merton  (1992), S. 388ff. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



264 Thomas Har tmann-Wende is 

des anderen zu verbessern. E i n ra t iona l handelnder Kapi ta lgeber w i r d 
die Gefahr von Reichtumsverlagerungen zu seinen Lasten ant iz ip ieren. 
Dies kann dazu führen, dass eine Finanzierungsbeziehung gar n ich t erst 
zustande kommt , obwoh l für das aufgenommene K a p i t a l durchaus ren-
table Verwendungsmögl ichkei ten exist ieren, die Finanzierungsbeziehung 
somit e igent l ich für beide Seiten vor te i lhaf t  wäre. Aber auch dann, wenn 
eine Finanzierungsbeziehung zustande kommt , w i r d der Kapi ta lgeber bei 
der Festlegung der Kond i t i onen der Kap i ta lüber lassung berücksicht igen, 
dass der Kap i ta lnehmer später mögl icherweise Maßnahmen ergreifen 
w i rd , die die Zah lungen an die externen Kapi ta lgeber mindern. F inan-
zierungsbeziehungen s ind somit of tmals m i t Transakt ionskosten verbun-
den. Da die Transakt ionskosten den Reichtum einer oder beider Ver-
tragsparteien schmälern, haben vor Vertragsabschluß sowohl der K a p i -
talgeber als auch der Kap i ta lnehmer ein Interesse daran, die 
Er t ragsminderungen, die aus den Interessenkonf l ik ten result ieren, zu 
mindern. Kapi ta lgeber u n d Kap i ta lnehmer werden somit darum bemüht 
sein, einen eff iz ienten  Finanzierungsvert rag abzuschließen, der das 
Zustandekommen der Finanzierungsbeziehung zu m in ima len Transak-
t ionskosten gewähr le is te t . 1 2 

Eine ungleiche In format ionsver te i lung  muß sich n ich t nu r auf das Ver-
ha l ten des Kapi ta lnehmers nach Abschluß des Finanzierungsvertrages 
beziehen, sondern kann auch i m S tad ium vor Vertragsabschluß relevant 
sein. So w i r d der Kapi ta lgeber i m al lgemeinen über die Ertragsaussich-
ten des Kapi ta lnehmers und dami t über die Höhe der zu erwartenden 
Zah lungen aus der Finanzierungsbeziehung schlechter in fo rmier t  sein als 
der Kapi ta lnehmer. A u c h eine asymmetrische In format ionsver te i lung 
h ins ich t l i ch bewertungsrelevanter Merkmale erschwert das Zustande-
kommen von Finanzierungsbeziehungen, denn der Kapi ta lgeber muß 
dami t rechnen, dass der Kap i ta lnehmer die kün f t igen Ertragsaussichten 
zu pos i t iv darstel l t . Rat ionale Kapi ta lgeber werden daher bei der Festle-
gung der Kond i t i onen von dem für sie denkbar schlechtesten Fa l l ausge-
hen u n d eine entsprechende Ris ikoprämie verlangen. Dies kann dazu 
führen, dass die Durch füh rung  von Projekten, die bei symmetr ischer 
In format ionsver te i lung  rentabel wären, unvor te i lha f t  w i rd . A u c h hier 
l iegt es w iederum i m gemeinsamen Interesse von Kapi ta lgeber u n d K a p i -
talnehmer, die Folgen der asymmetr ischen In format ionsver te i lung  m i t 
mögl ichst geringen Transakt ionskosten zu überwinden. 

12 Vgl . Franke/Hax  (1999), S. 416f. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



Konsequenzen fü r die Unternehmensf inanz ierung 265 

2. Maßnahmen zur  Reduzierung  von Agency-Problemen 

U m die Transakt ionskosten, die m i t einer Finanzierungsbeziehung ver-
bunden sein können, zu reduzieren, k o m m t es darauf an, F inanzierungs-
verträge n ich t nu r unter dem Aspekt der R is iko te i lung zu gestalten, son-
dern auch Maßnahmen zu treffen,  die dazu geeignet sind, die Folgen 
einer ungleichen In format ionsver te i lung  mögl ichst kostengünst ig zu 
beseitigen. H ie r s ind grundsätz l ich zwei A r ten von Maßnahmen denk-
bar . 1 3 

• Mög l i ch ist, die Au f te i l ung des Ertrages i n der Weise vorzunehmen, 
dass der Kap i ta lnehmer mögl ichst wenige Anreize besitzt , Maßnahmen 
durchzuführen,  die fü r den Kapi ta lgeber nachte i l ig sind. 

• Dem Kapi ta lgeber werden In format ions- , Kon t ro l l - u n d / o d e r M i tsp ra -
cherechte eingeräumt, die es i h m ermögl ichen, seinen In format ions-
stand zu verbessern und E in f luß auf die Hand lungen des Kap i ta lneh -
mers zu nehmen, oder der Kap i ta lnehmer verpf l ichtet sich zur E inha l -
tung best immter Restr ik t ionen. 

D ie Lösung von Problemen einer ungleichen In format ionsver te i lung 
durch eine anre izkompat ib le Au f te i l ung des Ertrages auf Kapi ta lgeber 
und Kap i ta lnehmer ist b is lang überwiegend von theoret ischem Interesse 
gebl ieben und ohne große prakt ische Bedeutung . 1 4 Demgegenüber s ind 
zusätzl iche Vereinbarungen bzw. gesetzliche Vorschri f ten,  die dazu 
dienen, den Kapi ta lgeber vor einer Übervor te i lung zu schützen, i n 
FinanzierungsVerträgen häuf ig vorzuf inden. 

M i tw i rkungsrech te bei Entscheidungen i m Unternehmen s ind t y p i -
scherweise m i t E igenf inanz ierungst i te ln verbunden. Das Ausmaß der 
M i tw i rkungsrech te hängt dabei entscheidend von der Rechtsform des 
Unternehmens und dami t auch von der A r t der E igenkap i ta l t i t e l ab. 
Grundsätz l ich g i l t , dass die M i tw i rkungsrech te externer E igenkapi ta lge-
ber u m so stärker ausgeprägt sind, je k le iner der Kreis der Antei lseigner 
und je umfassender die Bete i l igung der Eigenkapi ta lgeber an mögl ichen 
Verlusten des Unternehmens ist. Dieser Zusammenhang läßt sich le icht 
erklären: D ie Wahrnehmung von M i tw i rkungsrech ten ist m i t Kosten ver-
bunden, denn Mi tsprache setzt voraus, dass In format ionen beschafft  u n d 
verarbei tet werden. E ine umfassende Mi tsprache der Kapi ta lgeber lohn t 
sich daher nu r dann, wenn der A n t e i l jedes einzelnen Kapi ta lgebers groß 

13 Vgl . ebd., S. 413. 
14 Vgl . Brennan/Kraus  (1987), Green  (1984), Hartmann-Wendels  (1991), Harris/ 

Raviv  (1991). 
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ist, d. h. wenn die Anzah l der Eigenkapi ta lgeber k l e i n ist u n d zudem eine 
auf Dauer angelegte Finanzierungsbeziehung gegeben ist. H i n z u kommt , 
dass die Eff iz ienz  der Unternehmensführung  beeint rächt ig t w i rd , wenn 
zu viele Kapi ta lgeber an der Le i t ung des Unternehmens m i tw i r ken . 

Bei Kapitalgesel lschaften, insbesondere bei Akt iengesel lschaften ist die 
Bete i l igung am E igenkap i ta l von der Le i t ung des Unternehmens 
getrennt. D ie M i tw i r kungsmög l i chke i ten des einzelnen Ak t ionärs s ind 
sehr begrenzt, die Überwachung der Unternehmensle i tung w i r d wei tge-
hend an den Aufs ichtsrat  delegiert. Dies ist zwar grundsätz l ich s innvol l , 
da die Ak t ionäre sich jederzeit von ihrer Kap i ta lbe te i l i gung t rennen 
können u n d eine d i rekte Kon t ro l l e durch die Ak t ionäre auch k a u m real i -
sierbar ist, wenn diese nu r einen k le inen A n t e i l am E igenkap i ta l hal ten, 
andererseits entsteht durch die Delegat ion der Kont ro l l rechte an den 
Aufs ichtsrat  eine zusätzl iche Pr inc ipa l -Agent -Bez iehung zwischen 
Eigenkapi ta lgebern u n d den M i tg l i edern des Aufsichtsrats.  Interessen-
kon f l i k te zwischen Eigenkapi ta lgebern u n d Aufs ichtsrat  können vor 
a l lem dann auftreten, wenn die Mi tg l ieder des Aufs ichtsrats selbst keine 
Ante i le am Unternehmen hal ten. Dies ist häuf ig bei Pub l ikumsakt ienge-
sellschaften der Fal l . Grundsätz l i ch kann man somit davon ausgehen, 
dass die E in f lußmögl ichke i ten der Eigenkapi ta lgeber geringer sind, wenn 
der Antei lseignerkreis groß ist u n d die Eigenf inanzierungst i te l  an Börsen 
gehandelt werden. A l le rd ings s ind gerade bei börsengehandelten K a p i -
talgesellschaften andere Formen der Kon t ro l l e der Unternehmensle i tung 
denkbar. So kann man den A k t i e n m a r k t auch als einen M a r k t für Unte r -
nehmenskontro l l rechte interpret ieren. Schlecht geleitete Unternehmen 
s ind potent ie l le Zielscheibe für Aufkäufer.  D ie drohende Gefahr,  bei 
Durch füh rung  einer schlechten Unternehmenspo l i t i k übernommen zu 
werden, könnte ein D isz ip l in ie rungs ins t rument für die Unternehmensle i -
t ung sein. 

Fremdkapi ta lgeber haben i n der Regel keine unmi t te lbaren E i n w i r -
kungsrechte, sie haben aber die Mög l ichke i t , Kred i tver t ragsk lause ln zu 
vereinbaren. Eine M i tw i r kungsmög l i chke i t eröffnen  K lause ln dann, 
wenn der Kred i tnehmer vert ragl iche Vereinbarungen n ich t e inhäl t . Der 
Kredi tgeber hat i n diesem Fa l l i n der Regel das Recht, den K red i t zu 
künd igen und die Rückzah lung des Kredi tbetrages zu verlangen. Dies 
g ib t dem Kredi tgeber die Mög l ichke i t , zusätzl iche Sicherhei ten zu for-
dern und /ode r die Kond i t i onen des Kred i ts anzupassen. Auch bei der 
Kred i t f i nanz ie rung  g ib t es einen ähnl ichen Zusammenhang zwischen der 
Anzah l der Kredi tgeber u n d dem Ausmaß an Überwachung des K r e d i t -
nehmers. Bei einer Fremdf inanz ierung  durch Ausgabe von An le ihen ist 
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der Kapi ta le insatzbet rag jedes einzelnen Kapi ta lgebers re la t iv gering. 
Da der Kapi ta lgeber zudem jederzeit seine An le ihe am K a p i t a l m a r k t 
veräußern kann, ist der Anre iz der Anleihegläubiger, den Kred i tnehmer 
zu überwachen, gering. S ind dagegen Agency-Probleme stark ausge-
prägt, so dass eine intensive Überwachung des Kredi tnehmers no twend ig 
ist, w i r d eine F inanz ierung durch einen einzigen Kredi tgeber (Finanz-
intermediär) vor te i lha f t  sein, da i n diesem Fa l l die Überwachungskosten 
nu r e inmal aufzuwenden s i nd . 1 5 Z u r M inde rung von Transakt ionskosten 
können auch langfr is t ige Vertragsbeziehungen, sog. Hausbankbez iehun-
gen, be i t ragen. 1 6 Z u m einen gewinn t die Hausbank i m Verlauf der Ver-
tragsbeziehung In format ionen über den Kredi tnehmer, so dass sich das 
Ausmaß ungleicher In format ionsver te i lung  reduziert , u n d zum anderen 
kann die Drohung, die Vertragsbeziehung vorze i t ig zu beenden, e in 
Ins t rument zur D isz ip l i n ie rung des Kredi tnehmers sein. 

D ie Anzah l der Kredi tgeber hat noch E in f luß auf einen wei teren 
Aspekt , der m i t der Unvo l l s tänd igke i t von FinanzierungsVerträgen 
zusammenhängt. D ie Pr inc ipa l -Agent -Theor ie macht deut l ich, dass die 
Lösung von Interessenkonf l ik ten zum Tei l sehr komplexe vert ragl iche 
Regelungen er forder l ich  macht. Häu f ig w i r d es n ich t mög l ich sein, fü r 
al le denkbaren kün f t i gen Eventua l i tä ten Vorkehrungen i m F inanz ie-
rungsvert rag vorzusehen. Der F inanzierungsvert rag ist dann unvo l ls tän-
d ig i n dem Sinne, dass k ü n f t i g S i tuat ionen eintreten können, fü r die i m 
Finanzierungsvert rag keine oder keine opt imale Regelung enthal ten i s t . 1 7 

Erweis t sich der F inanzierungsvert rag ex-post als ineff iz ient,  besteht für 
Kredi tgeber u n d Kred i tnehmer e in Anre iz zu Neu Verhandlungen. D ie 
Mög l i chke i t zu Neuverhandlungen ist jedoch i m al lgemeinen nu r gege-
ben, wenn die Anzah l der Kapi ta lgeber k l e i n ist. S ind dagegen An le ihen 
emi t t ie r t worden, so s ind Neuverhandlungen m i t a l len Kapi ta lgeber 
kaum durchführbar.  Zudem wächst die Gefahr von Free-Rider-Ef fekten 
m i t zunehmender Anzah l der Kapi ta lgeber : Geht es i n den Neuverhand-
lungen darum, die Kredi tgeber zu einer Herabsetzung ihrer Nomina l fo r -
derungen zu bewegen, u m dami t den Weg f re i  zu machen für zusätzl iche 
m i t E igenkap i ta l f inanzierte Invest i t ionen, so hät te bei einer großen 
Anzah l von Kap i ta lgebern jeder einen Anreiz, eine solche Herabsetzung 
abzulehnen i n der Hof fnung, dass die anderen einer Herabsetzung 
zust immen und dami t le tz t l i ch doch die geplanten Invest i t ionen durch-
geführt  werden können. E ine F inanz ierung durch einen Bankk red i t 

15 Vgl . Diamond  (1984). 
16 Vgl . Fischer  (1990), Bolton/ Scharf  stein  (1990). 
π Vgl . Hart  (1995). 
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erweist sich dami t vor a l lem für solche Unternehmen als opt imal , bei 
denen die Wahrschein l ichkei t , dass es später aufgrund von Er t ragspro-
blemen zu Neuverhandlungen kommt , re la t iv groß ist. D ie F inanz ierung 
durch An le ihen kann dagegen als e in Signal in terpre t ier t werden, dass 
der Kred i tnehmer n ich t m i t der No twend igke i t von Neuverhandlungen 
rechnet . 1 8 

Die F inanz ierung durch einen Kredi tgeber eröffnet  zwar F l ex i b i l i t ä t 
i m H i n b l i c k auf Neuverhandlungen u n d ist dami t i n der Lage, ex-post 
eine eff iziente  Handhabung des Kredi tver t rags zu gewährleisten, die 
Mög l i chke i t zu Neuverhandlungen kann aber ex-ante zu unerwünschten 
Anre iz Verzerrungen führen. An t i z i p i e r t der Kredi tnehmer, dass der K re -
di tgeber i n Neuverhandlungen mögl icherweise bereit sein w i r d , auf 
einen Tei l seiner Forderungen zu verzichten, so w i r d dami t für den Kre -
d i tnehmer ein Anre iz geschaffen,  die S i tua t ion herbeizuführen,  i n der es 
zu Neuverhandlungen k o m m t . 1 9 E ine F inanz ierung durch einen Bankk re -
d i t ist somit n ich t nu r der Versuch, massiv auftretende Agency-Probleme 
t ransakt ionskostengünst ig zu reduzieren, die F inanz ierung durch einen 
Bankk red i t schafft  unter Umständen sogar Agency-Probleme durch die 
Mög l i chke i t zur Neuverhandlung. 

I I I . Auswirkungen auf die Unternehmensfinanzierung 

1. Änderungen  in den Corporate Governance- Strukturen 

Die Berei ts te l lung von F inanzkap i ta l ist potenzie l l stets m i t Ris iken 
verbunden. Ris iken erschweren das Zustandekommen von F inanzie-
rungsbeziehungen immer dann, wenn sie m i t einer ungleichen In fo rma-
t ionsver te i lung einhergehen. Es besteht dann ein Bedarf  an Vorkehrun-
gen, die sicherstellen, dass der Kapi ta lgeber m i t einer angemessenen 
Verzinsung seines eingesetzten Kap i ta ls rechnen kann. H ie rzu gehören 
In format ionen über die zu erwartende Ertragslage sowie Mechanismen, 
die eine gewisse Kon t ro l le des Kapi ta lgebers über die Verwendung des 
Kap i ta ls gewähren. Solche Vorkehrungen können sowohl durch den 
Kapi ta lgeber selbst, als auch durch Dr i t te , die selbst n i ch t an der K a p i -
talhergabe bete i l ig t sind, durchgeführ t  werden. Fü r eine Durch füh rung 
durch den Kapi ta lgeber selbst spr icht , dass dieser h ierzu besonders 
mot iv ie r t ist, da er sein eingesetztes K a p i t a l gefährdet,  wenn er seinen 

18 Vgl. Berlin/Mester  (1992). 
19 Vgl. Wahrenburg  (1992). 
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In format ions- u n d Kont ro l l rech ten n ich t nachkommt. Andererseits lohn t 
sich der dami t verbundene A u f w a n d nur dann, wenn dem sowohl auf-
g rund der Höhe der Kap i ta lbe te i l i gung als auch aufgrund ihrer Dauer-
haf t igke i t e in entsprechender Er t rag gegenübersteht. Bei einer F inanzie-
rung durch Ausgabe handelbarer F inanz t i te l w i r d es dagegen unumgäng-
l i ch sein, In format ions- u n d Kon t ro l l ak t i v i t ä t en auf Dr i t te , die selbst 
n ich t an der Kapi ta lhergabe bete i l ig t sind, zu delegieren. Es stel l t s ich 
dann al lerdings das Problem, welchen Anre iz diese D r i t t e n haben, ih ren 
Aufgaben gewissenhaft nachzukommen. E i n mögl icher Anreizmechanis-
mus wäre der Au fbau bzw. der Verlust von Repu ta t i on . 2 0 

M i t dem Vordr ingen handelbarer F inanz t i te l gewinnen dami t I ns t i t u -
t ionen an Bedeutung, die darauf spezial isiert sind, In format ionsasym-
metr ien abzubauen. So erleben derzeit Rat ing-Agenturen einen Boom, 
der hauptsächl ich durch die vermehrten Emissionen von Schuldver-
schreibungen sowie durch das Vordr ingen von Asset Backed Transakt io-
nen bedingt i s t . 2 1 Aber auch i m H i n b l i c k auf das t rad i t ione l le Kred i tge-
schäft könnte das Rat ing vermehrte Bedeutung erlangen, wenn die i m 
Konsul ta t ionspapier des Basler Ausschusses vorgesehene B indung der 
Unter legung von Adressenausfal l r is iken  m i t haf tendem E igenkap i ta l an 
ein entsprechendes Rat ing i n die Bankenregul ierung umgesetzt w i rd . E i n 
weiteres Beispiel für neuart ige Ins t i tu t ionen, die i m Zuge der zunehmen-
den Hande lbarke i t von Ris iken am M a r k t auftreten, s ind sogenannte 
Loan Funds, deren Anlageobjekte am M a r k t aufgekaufte  Kred i te sind. 
Eine wesent l iche Aufgabe der Fondsmanager ist die Beur te i lung von 
K red i t r i s i ken . 2 2 

Als ein weiteres externes Kon t ro l l i ns t rumen t kann der K a p i t a l m a r k t 
selbst - und zwar h ier der A k t i e n m a r k t - angesehen werden. A u f einem 
funkt ion ierenden K a p i t a l m a r k t kann die Gefahr,  bei Durch füh rung  einer 
n ich t i m Interesse der (Eigen-)Kapi ta lgeber l iegenden Unternehmenspo-
l i t i k aufgekauft  zu werden, e in Ins t rument sein, das die Unternehmens-
le i tung dazu d isz ip l in ier t , den Wert der E igenkap i ta l t i te l zu maximieren. 
Maßnahmen, die darauf abzielen, sog. „ fe ind l i che" Übernahmen zu 
erschweren oder gar zu verh indern, schwächen dagegen die Kon t ro l l -
mögl ichke i ten u n d schaden le tz t l i ch den Bemühungen, die Unterneh-
mensf inanzierung durch Ausgabe handelbarer F inanz t i te l zu fördern. 

D ie Ausgabe von handelbaren F inanz ierungst i te ln vers tärk t auch die 
Notwend igke i t , dass der Kapi ta lgeber sich an der Ü b e r w i n d u n g der 

20 Vgl . Oehler/Voit  (1999). 
21 Vgl . Heinke/Steiner  (2000). 
22 Vgl . Guthoff/Pfingsten/Schuermann  (1999), S. 1186. 
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In format ionsasymmetr ie  bete i l ig t , indem er vermehrt In format ionen 
pub l iz ie r t . Tei lweise ergibt sich dies bereits aus den speziel len gesetzl i-
chen Rechnungslegungsvorschri f ten  für börsennot ierte Kapi ta lgesel l -
schaften sowie aus den Börsenzulassungsvoraussetzungen. So müssen 
beispielsweise Unternehmen, die am Segment „Neuer M a r k t " not ieren, 
einen Jahresabschluß nach den In te rna t iona l Accoun t ing Standards 
(IAS) vorlegen, da der In format ionsgehal t  eines IAS-Abschlusses höher 
einzuschätzen ist als der eines Jahresabschlusses nach deutschem B i lanz-
recht. Daneben dür f te k ü n f t i g auch die f re iw i l l ige Pub l i z i tä t über die 
gesetzl ich vorgeschriebenen Mindeststandards h inaus an Bedeutung 
gewinnen. E i n erstes Anzeichen h ier für  ist da r in zu sehen, dass immer 
mehr Unternehmen einen Konzernabschluss nach IAS-Rechnungsle-
gungsVorschri f ten  erstellen, seitdem diesem eine befreiende W i r k u n g i m 
H i n b l i c k auf den Konzernabschluss nach deutschem Bi lanzrecht 
zukommt . 

2. Auswirkungen  auf  die  Kapitalkosten 

Vergrößert sich die Menge handelbarer F inanzt i te l , so verbessern sich 
die Mög l i chke i ten zur A l l o k a t i o n von Risiken. D a m i t einher gehen ten-
denzie l l n iedr igere Ris ikoprämien, was w iederum für die Unternehmen 
als Kap i ta lnehmer die Kosten fü r die Beschaffung  von K a p i t a l senkt. D ie 
Höhe der Kap i ta lkos ten sowie die Mög l i chke i ten zur Kapi ta lbeschaf fung 
generel l hängen auch davon ab, i nw iewe i t es gel ingt , die Folgen einer 
asymmetr ischen In format ionsver te i lung  zu lösen. In terpre t ie r t man die 
beobachtbaren F inanz ierungsst ruk turen u n d deren Veränderungen als 
Ergebnis eines Strebens nach eff izienten  Finanzierungsbeziehungen, so 
deutet der Trend zur F inanz ierung durch handelbare T i te l darauf h in , 
dass dies au fgrund von exogenen Veränderungen z.B. i n der In fo rma-
t ionstechnologie t ransakt ionskostengünst iger ist als die b is lang domin ie -
renden Finanzierungsformen.  Abgesehen von einer Verschiebung der 
re la t iven Vor te i lhaf t igke i t  bedeutet dies auch eine absolute Senkung der 
Kapitalbeschaffungskosten. 

I m H i n b l i c k auf die Bewer tung von K red i t r i s i ken ist festzustellen, dass 
sich das Kred i taus fa l l r i s iko  b is lang aufgrund fehlender Marktpre ise nu r 
sehr unvo l l s tänd ig i n den K red i t kond i t i onen n iedersch lägt . 2 3 Infolge der 
Emissionen von Schuldverschreibungen, die über ke in erstklassiges 
Rat ing verfügen, m i t dem Vordr ingen von Asset Backed Transakt ionen 

23 Vgl . Machauer/Weber  (1998). 
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Zusammenfassung 

Konsequenzen für die Unternehmensfinanzierung 

I n den letzten Jahren hat die Bedeutung der F inanzmärk te fü r die F inanz ie rung 
der Un te rnehmen erhebl ich zugenommen. Dies be t r i f f t  sowohl d ie E igen- als auch 
die Fremdf inanz ierung.  Daneben s ind neuart ige F inanzproduk te geschaffen 
worden, m i t deren H i l fe b is lang n i ch t gehandelte R is iken handelbar geworden 
sind. D ie zunehmende E n t w i c k l u n g der F inanzmärk te eröffnet  zusätzl iche Mög-
l i chke i ten zur A l l o k a t i o n von R is iken u n d füh r t  dam i t zu tendenz ie l l s inkenden 
Ris ikoprämien, sie hat aber auch Konsequenzen fü r die Corporate Governance-
St ruk tu ren . Während eine F inanz ie rung über n i ch t gehandelte F inanz t i t e l eine 
enge Überwachung des Kap i ta lnehmers du rch den Kap i ta lgeber ermögl icht , gehen 
bei der Ausgabe börsennot ier ter F inanz t i t e l wesent l iche Governance-Funk t ionen 
auf D r i t t e über. (JEL G24, G32, G34) 

Summary 

I n the last few years, the s igni f icance of f i nanc ia l markets has r isen for f i nan-
c ing business ventures. Th is inc ludes bo th sel f - f inancing,  as w e l l as, ex terna l f und -
ing. New f inanc ia l products have also been created tha t have helped prev ious ly 
non- t raded r isks become marketab le . The increasing development of f inanc ia l 
markets opens add i t i ona l means to the a l locat ion of r isks and tends to lead to 
s ink ing r isk premiums. However, th is also has consequences for the Corporate 
Governance Structure. A l t h o u g h the f inanc ing of non- t raded f inanc ia l papers 
enables the cred i tor a s t r ic t survei l lance of the debtor, the Governance funct ions 
move du r i ng the issuance of l i s ted papers to t h i r d part ies. 
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18 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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Global izat ion o f Capi ta l , Cur rency Consol idat ion, 
and Exchange Rate Systems 

By George M. von Furstenberg, New Yo rk 1 

I t often has been pred ic ted tha t the w o r l d w i l l d iv ide in to three cur-
rency blocs. We can cer ta in ly t reat the U.S. do l la r as i f i t were the cur-
rency of one such, a lbei t ra ther loose, bloc. This t reatment is war ran ted 
by the pre-eminence of the U.S. do l la r i n in te rna t iona l t rade invo ic ing 
and i n f inance denominat ion, and on account of pressures for do l lar iza-
t i on being encountered i n several parts of the wor ld , pa r t i cu la r l y i n 
L a t i n Amer ica. W i t h the add i t i on of the euro and Euro land, there are 
then two currency blocs at the present t ime, w i t h no common As ian cur-
rency yet i n view. These two blocs account for about two f i f ths  of the 
wor ld 's GDP and of g lobal trade, not count ing i n t ra -Eu ro land trade as 
in ternat iona l . A t present, therefore,  nonmembers s t i l l have more com-
b ined economic mass than members of currency blocs. The money and 
exchange rate choices of a number of these nonmember countr ies, fre-
quent ly smal l , are the ma in subject of th is chapter. 

Between 60 and 70 percent of U.S. currency already circulates outside 
the U n i t e d States, and 20 to 30 percent of the precursor currencies to the 
euro (p r imar i l y D M ) circulates outside Euro land. Even more impor tant ly , 
currency subs t i tu t ion is proceeding rap id l y th rough bank ing channels i n 
areas close to a major in te rna t iona l currency bloc such as Mex ico i n rela-
t i on to the Un i t ed States and Poland w i t h regard to Euro land (von Fur -
stenberg and Höfer,  1998). I t also has progressed i n areas far away f rom 
the Un i t ed States, such as Argent ina and Hong Kong, on account of the i r 
currency board arrangements w i t h the U.S. dollar. 

Currency subs t i tu t ion is increasingly widespread i n smal l countr ies i n 
a region conta in ing a strong in te rna t iona l currency. I n such a region i t 
w i l l eventual ly tend to produce currency consol idat ion i n the form of 
monetary union. Di f ferent  forms of un i la te ra l monetary un ion then w i l l 
need to be weighed against mu l t i l a te ra l - more equal, cooperative, and 
j o i n t l y managed - al ternat ives. 

ι Robert Bendhe im Chai r Professor  i n Economic and F inanc ia l Policy, Fo rdham 
Univers i ty . 

18* 
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Uni la te ra l monetary unions, such as U.S. do l lar zones, may be created 
ei ther in fo rma l l y or fo rmal ly at the in i t i a t i ve of the adopt ing country. 
They are v iewed as un i la te ra l because they involve only l im i t ed coopera-
t i on f rom the count ry issuing the in te rna t iona l currency tha t is be ing 
adopted by other countr ies as the i r sole, or coequal, legal tender. I f the 
degree of cooperat ion i n the operat ion of cross-border payments and set-
t lement systems, in te rbank markets, and regulatory regimes is low, un i -
la tera l adopt ion of a common currency may not rise to the level of creat-
ing a un i la te ra l monetary and f inanc ia l un ion. A t the other extreme, 
such adopt ion may involve much more s t ructured invo lvement and 
border on the mu l t i l a te ra l concept of monetary un ion though s t i l l w i t h -
out the creat ion of a new " u n i o n " or stateless currency. Even i f a r r ived 
at un i la te ra l l y or ig inal ly , such close unions may involve some imp l i c i t or 
exp l i c i t p rov is ion for seignorage sharing, or offer  equivalent compensa-
t ion. They also may confer,  at least on an except ional basis, access to 
lender-of- last resort funct ions i f t roub le anywhere threatens to spread to 
the center th rough the in te rbank ne twork of mu l t i na t i ona l f inanc ia l 
ins t i tu t ions i n the region. 

Jo in t l y prepared and cooperative monetary un ion generates new oppor-
tun i t ies for those countr ies w h i c h can accede to a un ion tha t is based on 
an in te rna t iona l currency nat ive to the region. D i f ferent ia l  cur rency-r isk 
premia w i t h the count ry issuing such an in te rna t iona l currency are 
e l iminated for the smal l country. I ts d i f ferent ia l  count ry r isk p rem ium is 
much d imin ished also, as na t iona l monetary and exchange rate po l icy is 
re l inqu ished and f iscal affairs  are submi t ted to the judgment of bo th 
government peer groups and the market . Fur ther reasons for interest-
rate convergence w i t h i n the monetary un ion are tha t comparable stan-
dards are achieved throughout the f inanc ia l services indus t ry of the 
region, so that f inanc ia l markets can be in tegrated conf ident ly and w i t h -
out reference  to na t iona l i t y across a l l member countries. I n the r u n - u p to 
monetary un ion th is involves ins t i t u t i ona l and regulatory overhaul and 
marke t -d r i ven adopt ion of best practices throughout the region. The 
resu l t ing race to the top benefits, i n part icular , those smal l countr ies 
w h i c h start out at lower levels of economic and f inanc ia l developments 
than the i r neighbors already i n the union. 

Un i la te ra l forms of monetary un ion increasingly tend to fo l low regio-
na l economic in tegra t ion and tend bo th to precede and to sur round any 
mu l t i l a te ra l fo rm of such union. This tendency is becoming not iceable 
also i n the Western Hemisphere where Eichengreen (1994, 130) had asked 
already earl ier: 
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I f West European [economic] i n tegra t ion intensif ies the dis locat ions caused by 
exchange rate swings and therefore  requires a single currency to suppor t a t r u l y 
in tegrated market , is the same not t rue of the U n i t e d States, Canada, and 
Mexico? Why, i n other words, have N o r t h Amer i can Free Trade Agreement 
(NAFTA) negot iat ions not g iven rise to pressure for exchange rate s tab i l i za t ion , 
wh ich , accord ing to the logic of th is book, w i l l lead i n t u r n to monetary union? 
One answer is tha t they have. 

Hence apart f rom con t r i bu t i ng to an or ig ina l unders tand ing of the 
forces and choices now d r i v i ng the process of un i la te ra l monetary un ion 
i n var ious parts of the wor ld , a key object ive of th is chapter is to ask 
how such a process can be judged against the model of mu l t i l a te ra l 
monetary un ion pioneered by E M U . 

I . Can Small Countries Hang on to Their Own Money 
and Exchange Rates? 

What choice of exchange rate regime is lef t for smal l countr ies i n the 
v i c i n i t y of a large count ry or group of countr ies w i t h a currency tha t is 
i n w ide in te rna t iona l use? Do such countr ies s t i l l real ly have a choice 
once they have fu l l y opened up to in te rna t iona l capi ta l markets and free 
trade i n f inanc ia l services? Recent h igh- leve l pronouncements do not 
give a f u l l answer. 

A country 's external exchange relat ions inf luence the efficiency  of i ts 
adjustment to disturbances and i ts exposure to f inanc ia l crises. Yet on ly 
one out of 60 sections of the G7 Finance Min is ters ' report to the June 
1999 K ö l n Economic Summi t on "St rengthen ing the In te rna t iona l F inan-
c ia l Arch i tec tu re" was devoted to the impor tan t quest ion of "exchange 
rate regimes i n emerging economies." Accommodat ing the posit ions of 
the [ In ternat iona l Monetary] Fund ( IMF), Canada, and the Un i t ed K i n g -
dom favor ing f loa t ing exchange rates on one side, and the Un i t ed States 
and one or two other G7 countr ies more open to the adopt ion of currency 
boards and do l la r i za t ion /euroza t ion on the other, the Finance Min is ters 
agreed tha t 

the in te rna t iona l commun i t y shou ld not prov ide large-scale of f ic ia l  f i nanc ing 
for a count ry in te rven ing heav i ly to suppor t a pa r t i cu la r exchange rate, except 
where tha t level is judged sustainable and cer ta in condi t ions have been met, 
such as where the exchange rate po l icy is backed by a strong and credible com-
m i tmen t w i t h suppor t ing arrangements, and by consistent domestic pol icies. 

I n p l a i n language s imi la r to tha t w h i c h U.S. Treasury Secretary Rub in 
had already used on A p r i l 21, 1999, and his successor, Secretary Sum-
mers, has rei terated since, the segment quoted above advises tha t 
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exchange rates are no longer to be defended w i t h large amounts of bor-
rowed reserves. Instead they should be lef t to f loat except when the com-
mi tmen t to f i xed exchange rates is so deep tha t i t dominates po l icy for-
mat ion, as under some currency boards. 

This conv ic t ion now is w ide l y shared. Besides the G7 and other p r i nc i -
pals of the in te rna t iona l f inanc ia l system, a g row ing l is t of countr ies, so 
far s t i l l exc lud ing most impor tan t l y ma in land China, have l i f t ed t rad i -
t i ona l cap i ta l controls designed to separate the domestic f rom the off-
shore cap i ta l markets. As crisis after crisis has made clear, for a l l those 
countr ies a system of f i xed bu t adjustable exchange rates is no longer 
tenable. Sachs, Tornel l , and Velasco (1996) have some strong words on 
the subject for Mex ico 1994-95 w h i c h needed to be repeated for Asia 
1997-98 (Radelet and Sachs, 1999) and for B raz i l i n 1998-99. 

This leaves i n the debate (1) f loa t ing exchange rates, (2) currency 
boards, and (3) monetary unions. The f i rst  two of these, i n smal l or 
medium-s ized countr ies w i t h l ow-c red ib i l i t y currencies, are p lagued by 
bo th currency subs t i tu t ion and incomplete hedging to such an extent as 
to po in t to the safe haven of monetary union. What the G7 Finance M i n -
isters d i d not say i n th is regard when they distanced themselves f rom 
ma in ta in ing f i xed bu t adjustable exchange rates i n emerging economies 
is tha t a system of f lex ib le exchange rates, meaning (somewhat) managed 
f loat ing, also has become very problemat ic for smal l countr ies that have 
opened up to in te rna t iona l f inanc ia l markets. By the same token, cur-
rency boards are p rov ing to be stressful  way-stat ions to un i la te ra l (Wes-
tern Hemisphere) or mu l t i l a te ra l (Europe) monetary union. W i t h bo th 
f lex ib le exchange rates and currency boards appear ing increasingly 
costly and beset by instab i l i ty , h igh r isk premia, and by subs t i tu t ion of 
in ternat iona l ly -used, for pure ly na t iona l currencies, monetary un ion 
appears as the new endpoint of the exchange-rate system i n many 
regions. That means get t ing r i d of a number of the lesser currencies and 
the i r separate exchange rates i n a move toward regional currency conso-
l i da t i on w h i c h is unfo ld ing. 

Na t iona l monetary pol icies and exchange rates are becoming increas-
ing ly dysfunct ional for smal l countries. Other researchers already have 
ant ic ipated the g row ing deter r i to r ia l i za t ion of money and the establ ish-
ment of currency hierarchies. Accord ing to Cohen (1998), these are the 
characterist ics w h i c h a money, or c laims denominated i n i t , must have to 
command a h igh rank i n tha t hierarchy: confidence i n i ts future purchas-
ing power, exchange convenience and free and assured cap i ta l -marke t 
negot iabi l i ty , and a g lobal presence promis ing widespread acceptabi l i ty 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



Globa l i za t i on of Capi ta l , Currency Consol idat ion 279 

and t ransact ion value. The Chief Economist of the In te r -Amer ican Devel-
opment Bank, Hausmann (1999, 1), has po in ted to the search for new 
perspectives and arrangements by no t ing tha t " f lex ib le regimes have 
been d isappo in t ing and f i xed exchange rates are never f i xed for long. 
Given th is record, creative exchange rate arrangements are increasingly 
being discussed." 

Thus one of the ma jo r g lobal f inanc ia l issues at the threshold of the 
21 s t century is currency consol idat ion: H o w many separate currency 
denominat ions can survive i n a w o r l d of electronic t rade i n f inanc ia l ser-
vices and unfet tered g lobal f inanc ia l markets? Indeed, increasingly free 
t rade i n f inanc ia l services and g row ing freedom of foreign establ ishment 
and foreign acqu is i t ion of domestic f inanc ia l ins t i tu t ions have done more 
to foster currency compet i t ion t han the absence of t rad i t i ona l cap i ta l 
controls alone. A t tempts to reach a mu l t i l a te ra l investment agreement 
(MAI ) th rough the good offices  of the OECD have been stal led for some 
years. Bu t the g row ing in te rna t iona l preoccupat ion w i t h l ibera l i z ing 
t rade-re lated investment measures (TRIM) - f i rs t  i n N A F T A and then i ts 
hemisphere-wide sequel, the Free Trade Area of the Americas (FTAA), as 
we l l as i n the most recent (Uruguay- GATT) and fu ture (Seatt le-WTO) 
rounds of mu l t i l a te ra l t rade negot iat ions - also serves to make the 
domestic currency monopoly increasingly contestable. A t the same t ime, 
as Lewis (1993, 266) has noted, increased f lows of foreign direct invest-
ment and t rade w i t h i n regional blocs "expand the groups w h i c h are 
exposed to exchange rate movements and w i d e n the support base for 
more predictable (and less costly) monetary exchanges." F inanc ia l ins t i -
tu t ions tha t are based i n countr ies w i t h low-cost , h igh-ef f ic iency  domes-
t ic currency denominat ions thus are enabled to realize the i r external 
compet i t ive advantage. They do so by offer ing  deposit tak ing , lending, 
underwr i t i ng , insurance, and other f inanc ia l services i n countr ies w i t h 
less useful currencies and less developed f inanc ia l systems character ized 
by h igh costs of in te rmed ia t ion or large in te rmed ia t ion "spreads." 

Currency r isk premia must be pa id and they are par t i cu la r l y large 
under f loat ing. For 11 developing countr ies who swi tched exchange-rate 
regimes over the per iod 1960-1998, Hausmann (1999, 8) reports tha t f lex-
ib le regimes have averaged 9.2 percent real interest rates on deposits 
compared w i t h on ly 5.1 percent under f i xed regimes. Ste in (1999, 4) has 
d r a w n a t tent ion to other r isk- increas ing features of f lex ib le rates for 
those who ho ld f inanc ia l assets denominated i n domestic currency. He 
has po in ted out tha t w i t h a negative terms of t rade shock, income 
declines and the exchange rate depreciates, reducing the real value of 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



280 George Μ . von Furstenberg 

domest ic-currency assets. Hence, " w i t h local currency, people are p lay -
ing double jeopardy; they ei ther w i n b ig, or lose big. G iven the r isks, the 
pub l i c w i l l shy away f rom ho ld ing domestic assets and prefer  to ho ld 
dol lars instead." 

I I . The Fading Promise of Floating Exchange Rates 

Flex ib le rates once were advocated to a l low even emerging economies 
to pursue an independent monetary po l icy and to ob ta in p rompt and 
accurate del ivery of the real exchange rate changes requ i red by shocks 
when there are nomina l r ig id i t ies. I n pract ice, emerging economies, i n 
the judgment of F ranke l (1999, 4), "are not real ly able to use the too l of 
independent monetary po l icy effectively."  Few now believe tha t the 
exchange-rate changes experienced under f loa t ing are p redominan t l y 
s tab i l i z ing for the course of the economy, w i t h Or t iz (1999, 9); (see also 
Banco de Mexico, 1999, 106), ref lect ing on Mexico 's experience since 
1995, being a p rominent exception. Beddoes (1999, 11), inc identa l ly , has 
offered  the exact opposite in te rpre ta t ion of the recent experience of 
Mexico compared w i t h Argent ina. 

Exchange rate vo la t i l i t y under f loa t ing tends fur ther  to encourage cur-
rency subs t i tu t ion par t i cu la r l y i n countr ies w h i c h l ie adjacent to an 
in ternat iona l -cur rency count ry or count ry group w i t h w h o m they pro-
gressively have l ibera l ized trade relat ions. A decl ine i n currency protec-
t i on of the in fer ior  domestic b rand of money al lows the more l i q u i d and 
less costly foreign b rand to enter th rough bo th domest ica l ly -owned and 
fore ign-owned bank ing channels. The resul t ing h igh premia and w ide 
spreads on the remain ing domest ic-currency f inanc ia l business over 
do l la r and other major currency interest rates tempt banks not fu l l y to 
hedge a l l the i r fore ign-currency  l iab i l i t ies . Un l i ke for instance Eichen-
green (1999, 104-105), I do not expect the adopt ion of f loa t ing exchange 
rates to do much for the soundness of the bank ing system because such a 
step need not induce more hedging compared w i t h a system of f i xed bu t 
adjustable exchange rates. Such hedging can be accompl ished th rough 
f inanc ia l der ivat ives or d i rec t ly by match ing externa l l iab i l i t ies w i t h 
assets of equal value and ava i lab i l i t y on the balance sheet. When bo th 
the benefits and  costs of hedging rise, there is no te l l i ng whether more or 
less hedging is going to be bought . 

Specif ical ly, i f there is a posi t ive r isk p remium on one currency rela-
t ive to the other ( w i t h the r isk p rem ium def ined by wha t is technica l ly 
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k n o w n as the amount of v io la t ion of the Fisher-open cond i t ion of uncov-
ered interest par i ty) , the expected future spot pr ice of foreign exchange 
is be low the fo rward  exchange rate. I n other words, f inanc ia l operators 
w i l l r i gh t l y regard i t as a good, though not necessarily prudent , bet tha t 
the domestic currency w i l l not depreciate as much as imp l i ed by the cur-
rent level of the fo rward  rate. Insuf f ic ient ly  caut ious or desperate domes-
t ic f inanc ia l ins t i tu t ions are l i ke l y to take a chance. Incomplete hedging 
and currency subs t i tu t ion are bo th reactions and factors con t r i bu t i ng to 
the h igh r isk premia on f inanc ia l investments booked i n the smal l coun-
t r y tha t has not re l inqu ished i ts currency. 

I I I . Currency Boards 

Contrary to the promise of d iscouraging speculative at tack by v i r tue of 
being d i f f i cu l t  to overturn, U.S. dol lar-based currency-board arrange-
ments have not been able to prevent the emergence of occasional ly h igh 
and var iab le r isk premia. 

• The average mon th l y treasury b i l l rate i n Hong Kong, whose current 
status is that of a monetar i l y independent province of China, was 
10.00 percent on the H K do l la r at the end of a br ief  per iod of specula-
t ive at tack crest ing i n October 1997 compared w i t h a U.S. Treasury 
b i l l rate of 4.95 percent. Hong Kong is about 40 percent U.S. -do l la r -
ized judg ing by the share of deposits (more precisely, of M3 i n 1998) 
denominated i n tha t currency. Because of the in tens i ty of in termediate 
goods t rade w i t h ma in land China, the Hong Kong dol lar 's t rade-
weighted real exchange rate w i t h the rest of the w o r l d can diverge 
f rom the corresponding rate for the U.S. dollar. 

• The th ree-month Buenos Aires In te rbank Offered  Rate (BAIBOR) 
ranged f rom 8 to 17 percent i n pesos and f rom 7 to 12 percent i n 
U.S. dol lars i n the f i rs t  ha l f of 1999, compared w i t h a th ree-month 
U.S. do l la r London In te rbank Offered  Rate (LIBOR) of 5 percent. 
Argent ina already has been 75 percent do l lar ized (Ize and Levy-Yeyat i , 
1998, 20, 26). Because Braz i l started f loa t ing under pressure i n Janu-
ary 1999 and i ts currency, the real, depreciated by about 30 percent i n 
real terms in i t ia l l y , maintenance of the Argent ine peso's pa r i t y w i t h 
the U.S. do l lar over the med ium te rm is obviously be ing quest ioned i n 
the market . 

Wh i le Hong Kong's currency board arrangement appeared sol id i n the 
summer of 1999, the economic s tab i l i t y and g rowth benefits of Argen-
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t ina 's cont inued adherence to - and hence the po l i t i ca l support for -
such an arrangement w i t h a faraway count ry have decl ined. As Moody's 
Investor Service commented when i t cut i ts ra t i ng on Argent ina 's foreign 
debt i n October 1999, "a notable deter iorat ion i n the country 's terms of 
t rade combined w i t h the f i xed exchange rate, have made the present 
d o w n t u r n par t i cu la r l y d i f f i cu l t . "  I f a currency board were na tu ra l i n the 
sense of i nvo lv ing countr ies i n the same geographic neighborhood w i t h 
intensive mu tua l t rade relat ions, adherence to a f i xed b i la te ra l exchange 
rate w i t h the dominant count ry i n the region w o u l d be no prob lem on 
account of the s im i la r i t y of shock exposure. However, most currency 
boards, i n fact a l l those outside the Car ibbean and Centra l Amer ica tha t 
use the U.S. do l la r as back ing, have been "unna tu ra l , " w i t h Hong K o n g 
and L i t huan ia cases i n po in t , as we l l as Argent ina. Forma l do l lar izat ion, 
regrettable though i t is compared w i t h mu l t i l a te ra l monetary un ion, may 
be a cost effective  way of get t ing r i d of an unwan ted currency board and 
the c red ib i l i t y problems tha t now plague i t . 

IV. Unilateral Monetary Union 

I f much greater currency consol idat ion turns out to be necessary, then 
countr ies, under pressure of f inanc ia l markets, may face a choice 
between un i la te ra l or mu l t i l a te ra l un ion. Un i la te ra l monetary un ion 
involves a count ry on i ts own declar ing a foreign currency i ts legal 
tender. Forma l do l la r i za t ion recent ly proposed, bu t not implemented, by 
Argent ina, and D M / e u r o z a t i o n i n Kosovo w o u l d be examples. A l t h o u g h 
second best compared w i t h mu l t i l a te ra l monetary un ion comparable to 
E M U , formal and complete do l la r i za t ion or eurozat ion may be bet ter for 
f inancia l , and hence economic, s tab i l i t y t han h igh degrees of i n fo rma l 
adopt ion of these currencies by outside countries. 

Un i la te ra l monetary un ion norma l l y occurs under duress because i t is 
the endpoint of an, i n i t i a l l y marke t -d r iven, process i n the course of 
w h i c h the monetary assets of the acceding count ry are crowded out. This 
dest ruct ion of a domestic asset may occur even i f the nat ion 's monetary 
management has not ru ined i ts franchise th rough h igh in f la t ion. I n bus i -
ness terms, h igh in f l a t i on w o u l d be an event p rec ip i ta t ing bank rup tcy 
and requ i r ing the re l inqu ishment of control . 

Otherwise, however, domestic monetary assets and the i r home market 
should not s imp ly be forfei ted  i n favor of impor ted monetary assets. For 
the domestic monetary asset derives i ts value u l t ima te ly f rom the u t i l i t y 
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of exchanging the goods and services produced i n a count ry by use of 
money. Unless d isqua l i f ied by h igh in f la t ion, monetary assets therefore 
should be a component of na t iona l wea l th tha t is of domestic or ig in, and 
not something tha t needs to be imported. Imports , i nc lud ing those of for-
eign currency, after a l l u l t ima te ly have to be pa id for w i t h goods and 
services exported or w i t h nonf inanc ia l domestic assets t ransferred  to for-
eigners. 

Reasoning by analogy w i t h an equ i ty - f inanced takeover of a foreign 
business f i rm, i t is easy to see tha t un i la te ra l monetary un ion expropr i -
ates th is domestic asset wh i l e mu l t i l a te ra l monetary un ion w o u l d t rans-
fo rm bu t preserve i t . One w o u l d norma l l y expect a foreign count ry to 
offer  claims of equal value i n re tu rn for acqu i r ing the monetary asset 
base of another country. I t w o u l d do so i n the same way as a f i r m tha t 
offers  i ts o w n shares for a l l the shares of the target company tha t is to be 
acquired at a mu tua l l y agreed exchange rate. This fa i r  exchange, w h i c h 
w o u l d lead to the cancel lat ion of the stock cert i f icates of the acqui red 
company, w o u l d leave i ts former  shareholders - a l l the cit izens of a coun-
t ry i n the case of money - cer ta in ly no worse off.  Be ing fo rmal ly 
admi t ted to an ex is t ing monetary un ion works exact ly i n th is domestic 
wea l th preserving way, as Greece may be next to experience very soon. 

V. Unilateral and Multi lateral Monetary Union Contrasted 

Mul t i l a te ra l un ion can also be compared to each member p roduc ing 
the common money for i ts own needs under l icense and supervis ion f rom 
a commonly -owned ins t i tu t ion . This is exact ly how euro notes w i l l be 
furn ished for i n t roduc t ion as a c i rcu la t ing currency i n 2002. 

I n the Western Hemisphere, however, fo rmal do l la r i za t ion is the on ly 
form of monetary un ion tha t cur rent ly can be had, though i t is not 
exact ly on offer.  As long as there is no act ive cooperat ion f rom the 
Un i t ed States or i ts Federal Reserve System, monetary un ion w i t h the 
Un i t ed States then can only be achieved un i la te ra l l y by the adopt ing 
country. Instead of get t ing dol lars i n exchange for g i v ing up i ts o w n 
monetary asset, the do l la r i z ing count ry thus is reduced to hav ing to earn 
or to bor row its monetary assets f rom abroad. I ts pleas for seignorage 
sharing, currency replacement services, inc lus ion i n the inner clearance 
and sett lements systems, and cooperat ion i n regulat ion and supervis ion 
to the po in t of mu tua l recogni t ion may cont inue to be ignored. Co-man-
agement of monetary po l icy w i t h the U n i t e d States cer ta in ly w i l l be 
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denied. Yet even so, once the U.S. do l la r has become legal tender over a 
w ide area beyond the Un i t ed States, i ts real interest and exchange rate 
w i t h regard to the rest of the w o r l d w i l l be affected  increasingly by the 
net of a l l the forces i n tha t area. Hence one can indeed speak of fo rmal 
do l la r iza t ion as produc ing a k i n d of monetary un ion, even though tha t 
un ion is i n i t i a l l y bo th incomplete and one-sided. 

For instance, un l i ke a deep and ins t i t u t i ona l l y ne tworked mu l t i l a te ra l 
monetary union, i ts un i la te ra l mani festat ion w o u l d probab ly be qu i te 
shallow. I t w o u l d not guarantee tha t f inanc ia l ins t i tu t ions th roughout 
the area can deal conf ident ly w i t h each other w i t h o u t much reference  to 
count ry r isk. As Blommeste in (1999, 28) of the OECD recently has noted, 
"even dol lar izat ion, or i ts equivalent i n other currencies, is not a source 
of s tab i l i t y i f under l y ing pol icies and ins t i tu t ions are unsound." Yet, as 
the g rowing interdependence w i t h i n a un i la te ra l monetary un ion comes 
to be more fu l l y appreciated by a l l concerned, such un ion increasingly 
w i l l develop at least t owa rd a " l i m i t e d respons ib i l i t y " currency un ion, as 
Beddoes (1999, 13) has cal led i t . I t thus w i l l evolve to inc lude more and 
more features of mu l t i l a te ra l un ion, just as the development of an i n i t i -
a l l y shallow, U.S.-centered N A F T A eventual ly w i l l lead to deeper and 
more mu tua l common market arrangements i n the Western Hemisphere. 

Instead of l aud ing spontaneous, and consequently d isrupt ive, do l la r iza-
t ion, as even luminar ies l i ke Barro (1999) have done, thought should be 
given to the hard ins t i t u t i ona l w o r k of ex tending or developing monetary 
unions i n the major regions: Here Europe, and not the Un i t ed States, has 
led the way i n b u i l d i n g a more stable f inanc ia l system f rom the ground up. 
This is a system i n w h i c h a l l members, and the i r bank ing and f inance ins t i -
tu t ions, can par t ic ipate w i t h roughly equal oppor tun i t y and propor t iona l 
benef i t , instead of one country 's c la im ing a l l the say-so and seignorage 
prof i t .  Do l la r i za t ion w i t h o u t representat ion and assured cooperat ion, by 
contrast, w o u l d extend the pa t te rn of w inner - take-a l l , to the rest of the 
wor ld 's displeasure. Countr ies u l t ima te ly may w i thd raw, or threaten to 
w i t h d r a w as a separately v iable group, f rom any monetary un ion i n w h i c h 
they have engaged uni la tera l ly , unless they get better terms. 

VI. Tentative Conclusion 

Low-c red ib i l i t y currencies tha t y ie ld l ow in te rna t iona l l i q u i d i t y and 
f inanc ing services are endangered. They jus t w i l l not make i t far in to the 
21 s t century i n open in te rna t iona l f inanc ia l markets. Besieged by cur-
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rency subst i tu t ion and s tymied by h igh r isk premiums, they w i l l give 
way to ei ther uncooperat ive un i la tera l , or cooperative mu l t i l a te ra l , regio-
na l monetary unions. 

Countr ies i n the v i c i n i t y of the Un i t ed States and throughout the Wes-
tern Hemisphere have a near- term prospect only of un i la te ra l monetary 
union, where the U.S. Federal Reserve System does l i t t l e to assist. By 
contrast, w i l l i n g countr ies i n the v i c i n i t y of Euro land are more fo r tu -
nate. Once a dozen of them i n the Bal t ic and i n Centra l Eastern and 
Southeastern Europe are inv i ted to start accession ta lks w i t h the Eu -
ropean Un ion , mu l t i l a te ra l monetary un ion is l i ke l y to be next on the 
agenda. They can then look fo rward  to a deep monetary and f inanc ia l 
in tegra t ion i n w h i c h the i r na t iona l money is bought out by a suprana-
t iona l money. I t is not just driven  out of the bank ing system and then out 
of existence when forced to compete unprotected w i t h an establ ished 
mega-currency. Rather, the count ry acceding to a mu l t i l a te ra l monetary 
un ion gets to co-own and co-manage the supranat ional currency. Indeed, 
any seignorage previously lost to in fo rma l eurozat ion is regained. For 
after fo rmal eurozat ion th rough accession to the mu l t i l a te ra l monetary 
un ion, seignorage shares w i l l be based on the share of a l l the euro-cur-
rency used i n each count ry of the union. More generally, such a un ion 
creates a mu l t i po la r t ransnat iona l - and not just a t rad i t iona l , s t i l l 
na t iona l l y centered, mu l t i na t i ona l - enterprise th rough the fusion of the 
monetary assets i n the region. 

Monetary unions thus are set to spread i n some regions. I f they cover 
areas whose smaller members conduct the ma jo r i t y of the i r in te rna t iona l 
t rade internal ly , they offer  s igni f icant advantages over a system of f loat -
ing exchange rates as we l l as over currency boards for these smal l mem-
bers. For i n smal l countries, bo th of these na t iona l systems suffer  f rom 
currency subs t i tu t ion and an almost i r resist ib le tempta t ion to keep 
hedging incomplete. These deficiencies cont r ibute to vu lne rab i l i t y of the 
domestic f inanc ia l system and prov ide a na tu ra l opening for foreign 
banks. U l t ima te l y much or a l l of the deposit and loan business con-
ducted i n smal l and pure ly na t iona l currencies becomes uncompet i t ive, 
be ing weighed d o w n by h igh r isks and costs compared w i t h business 
conducted i n the dominant currency denominat ions or in te rna t iona l 
money brands. 

In te rna t iona l currencies thus increasingly w i l l assert themselves i n the 
wor ld . The inev i tab le currency consol idat ion can be achieved ei ther on a 
fa i r l y equal and equi table basis th rough negot ia t ion and gradual imp le -
menta t ion of a deep monetary un ion, or uni la tera l ly . I f the count ry w i t h 
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the dominant in te rna t iona l currency i n the region is u n w i l l i n g to negot i -
ate a mu l t i l a te ra l un ion w i t h i ts neighbors, the compet i t ive forces of cur-
rency subs t i tu t ion can eventual ly force currency consol idat ion i n free 
f inanc ia l markets nonetheless. This process involves passing th rough 
h igh - r i sk stages of b i -monetar ism to the complete un i la te ra l displace-
ment of the local currency by an in te rna t iona l currency w i t h o u t necessa-
r i l y achieving a deep and conf ident in tegra t ion of f inanc ia l and bank ing 
systems or ga in ing access to a lender of last resort. 

I t appears tha t an in f luen t ia l rearguard of the in te rna t iona l f inanc ia l 
communi ty , i nc lud ing the I M F and those pa r t i c ipa t ing i n the latest Blue 
R ibbon Commission of the Counci l on Foreign Relations (Goldstein, 
1999), has become convinced tha t exchange rates pegged i n a nar row 
band must y ie ld to f loa t ing just when f loa t ing has ou t l i ved i ts usefulness 
for smal l currencies. These currencies are being superseded by the 
wor ld 's p r inc ipa l denominat ions th rough market forces as the founda-
t ions for an independent monetary po l icy i n smal l countr ies have begun 
to crumble. I n several parts of the wor ld , smal l and pure ly na t iona l cur-
rencies now are up against an in te rna t iona l currency w i t h less and less 
regulatory protect ion. The t w i n blades of free trade i n f inanc ia l services 
and freedom of foreign establ ishment snip away at the business tha t can 
useful ly be conducted i n the l ow-c red ib i l i t y and h igh-cost domestic cur-
rency denominat ion. 

The I M F deals w i t h minist r ies, centra l bank ing ins t i tu t ions, and other 
agencies of na t iona l governments. Hence i t is predisposed to advise smal l 
countr ies on the exercise of national  po l icy and on the management of 
na t iona l exchange rates. I t is not we l l sui ted for counsel ing them on how 
best to adapt to market forces and to achieve monetary un ion w i t h an 
in te rna t iona l currency over a w ide region. Yet th is is where many of 
these countr ies w i l l be heading. On a personal basis, the IMF 's F i rs t 
Depu ty Manag ing Di rec tor has expressed s imi la r views, though there is a 
quest ion whether i t is not f inanc ia l market shocks, more than countr ies' 
pol icies, that move exchange rates: 

I t is also l i ke l y tha t i f the Euro succeeds - and i t w i l l succeed - tha t we w i l l see 
fewer and fewer na t iona l currencies. The Argent ine do l l a r i za t ion move and the 
qu ie t Mex i can do l la r i za t ion now under way are l i ke l y to make progress i n the 
years ahead. When you have watched w h a t countr ies do w i t h the i r f loa t ing 
exchange rates over long periods, you become much more concerned about the 
damage they can do by hav ing the i r o w n exchange rate to manipu la te . (Fischer, 
1999, 2-3). 

I n the Western hemisphere, for instance, achievement of the F T A A 
among 34 countr ies by the year 2005, as cur rent ly p lanned, surely is not 
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compat ib le w i t h hav ing any th ing l i ke tha t number of currencies u l t i -
mate ly surv iv ing, not even i n the shelter of a currency board. However, 
car ry ing the ongoing un i la te ra l do l la r i za t ion to i ts log ical conclusion of 
mak ing the U.S. do l la r sole legal tender th roughout the hemisphere 
w o u l d be a po l i t i ca l l y presumptuous - and at least i n i t i a l l y uncoopera-
t ive and unstable - fo rm of monetary and f inanc ia l un ion. I t offers  far 
less to jo iners than the mu l t i l a te ra l model exempl i f ied by European 
Monetary U n i o n (EMU). 

E M U is the type of model w h i c h the countr ies i n th is hemisphere 
should be demanding not jus t to ob ta in the i r fa i r  share of seignorage 
prof i ts and a mod icum of codeterminat ion, bu t also to achieve deep 
f inanc ia l in tegrat ion. Such in tegra t ion w o u l d not impose harmon iza t ion 
i n advance bu t be based on m u t u a l recogni t ion of f inancia l -adequacy 
and regulatory standards wh i l e meet ing st r ic t m i n i m u m requirements 
such as those proposed under the auspices of the BIS. D i f fe r ing  w i t h 
Summers' surmise (1999, 13-14) tha t "European economic and monetary 
un ion may be the except ion tha t proves the ru le about challenges of in te-
gra t ing na t iona l monies," the surmise here is tha t currency consol idat ion 
has caught the wave of the future. Fo l l ow ing an E M U - t y p e model to 
such consol idat ion w o u l d a l low the smal ler currency systems an oppor tu -
n i t y to arrange a f r iend ly merger w i t h sur round ing currency, exchange, 
and f inanc ia l systems, rather t han being hopelessly tossed about, 
crowded out, and washed under. 
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Summary 

Globalization of Capital, Currency Consolidation, and Exchange Rate Systems 

Dismiss ing f i xed b u t ad justable exchange rates as unsusta inable i n open cap i ta l 
markets restr icts the choice of exchange rate regimes to f loa t ing exchange rates 
on the one hand and monetary un i f i ca t i on on the other. The set of a l ternat ives 
appears to have sh runk even fu r ther  for smal l countr ies i n the v i c i n i t y of large 
countr ies w i t h an in te rna t iona l currency. These smal l countr ies may be unable to 
sustain the use of the i r own currency denomina t ion against currencies tha t offer 
super ior l i qu id i t y , store of value, exchange, and f inanc ing services at less cost. 
Hence the rema in ing m e d i u m - t e r m al ternat ives are di f ferent  types of monetary 
un i on rang ing f rom do l la r i za t ion and eurozat ion to the m u l t i l a t e r a l shar ing mode l 
exempl i f ied by E M U . (JEL F33, F36) 

Zusammenfassung 

Die Ab lehnung f i x ie r te r  aber ad just ierbarer Wechselkurse, welche i n offenen 
K a p i t a l m ä r k t e n n i ch t zu ha l ten sind, beschränkt die Wah l von Wechselkurs-
systemen auf f lex ib le Wechselkurse auf der einen u n d eine Währungsun ion auf 
der anderen Seite. D ie A n z a h l an A l t e rna t i ven fü r k le inere Länder scheint s ich i m 
Umfe ld von großen Lände rn m i t i n te rna t i ona l anerkannten Währungen eher 
we i ter ver r inger t zu haben. Diese k le inen Länder könn ten lang f r i s t ig n i ch t i n 
der Lage sein, die N u t z u n g ih rer Wäh rung gegenüber Währungen zu gewähr le i -
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sten, fü r d ie es mög l i ch ist, höhere L i q u i d i t ä t , Wer taufbewahrung,  Tausch u n d 
F inanzdienst le is tungen zu ger ingeren Kosten berei tzustel len. D ie übr igb le ibenden 
mi t te l f r i s t igen A l te rna t i ven bestehen i n verschiedenen A r t e n von Währungsun io -
nen, welche von Do l la r i s ie rung u n d Euros ierung bis h i n zu v ie lse i t ig gete i l ten 
Mode l len nach dem Vorb i l d der Europäischen Währungsun ion , reichen. 

19 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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Stabi l i tät von F i n a n z m ä r k t e n und 
internat ionales Währungssystem 

Von Wolfgang Fi le, Tr ier 

I . Neoklassische Doktr in oder das Ende des „Laissez-Faire" 

I m M i t t e l p u n k t des Mark t fundamenta l i smus steht das walrasianische 
Gleichgewichtskonzept , bekannt als neoklassisches Paradigma. Obgleich 
viele Ökonomen an der al lgemeinen Gü l t i gke i t dieses Ansatzes h i n und 
wieder Zwei fe l äußern, 

- wegen begrenzter Rat iona l i tä t der Markt te i lnehmer, 

- wegen asymmetr ischer In format ionsver te i lung, 

- wegen des Fehlens vol ls tändiger Konkur renz zwischen vie len Anb ie -
tern, insbesondere i m Zuge der Global is ierung und der Vermachtung 
von Märk ten i n Händen weniger Anbieter, siehe etwa die E n t w i c k l u n -
gen i n der Au tomob i l i ndus t r i e oder i n der F inanz indust r ie , 

beherrscht die neoklassische Or thodox ie die Szene.1 Es w i r d e in Mode l l 
m i t ra t iona len Erwar tungen postu l ier t , m i t atomisier ten Märk ten , m i t 
v ie len M i l l i onen gle ichberecht igten Anb ie te rn und Nachfragern.  Un te r 
diesen Annahmen k o m m t es zu einer stabi len Gleichgewichts lösung an 
jedem einzelnen M a r k t , schl ießl ich auch i n der Gesamtschau der Märk te , 
m i t h i n zu einem makroökonomischen Gle ichgewicht . Un te r diesen 
Annahmen - vol ls tändige Rat iona l i tä t i n jedem Fal l , A tomis ie rung der 

ι Joseph Schumpeter bemerkte, i n e inem anderen Zusammenhang, aber auf den 
gegenwärt igen Stand der wissenschaf t l ichen D iskuss ion vor a l lem i n Deutsch land 
über die Angemessenheit des neoklassischen Gle ichgewichtsmodel ls zur Analyse 
der W i r k l i c h k e i t über t ragbar : „ W i r sehen i n Deutsch land eine Schar woh lged r i l l -
ter Federn m i t dem Ei fer rel igiöser Or thodox ie i n seinem Dienst . Der Gegner 
erscheint den Jüngern ipso facto als Frevler, dessen N ieder t rach t nu r noch von 
seiner k a u m g laub l i chen Beschränkthe i t über t rof fen  w i rd . Nach jedem E inze l -
kamp f ve rkünden die Getreuen ein Siegesbul let in, jedes Gegenargument w i r d m i t 
Hohngelächter aufgenommen." Joseph Schumpeter,  Epochen der Dogmen- u n d 
Methodengeschichte, in: Bücher, K . / S c h u m p e t e r / J . Fre iher r von Wieser (Hrsg.), 
Grundr iss der Soz ia lökonomik , 1. Ab te i l ung , Wi r tschaf t  u n d Wir tschaf tswissen-
schaft, Tüb ingen 1914, S. 81, Fußnote 1. 

1 
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Märk te usw. - w i r d eine Welt ohne soziale In te rak t ionen präsent ier t , 
Daten werden als unbewegl iche, zeitlose Objekte hingenommen, a l l das 
kann m i t einfachen l inearen mathemat ischen Model len behandel t 
werden. W i r d so vorgegangen, dann w i r d Wir tschaf ten der Ze i td imens ion 
entk le idet , die Wirtschaftswissenschaft  kommt ohne Geschichte aus, 
ohne Beachtung von Gesel lschaftsstrukturen.  Sie üb t sich i m Nachahmen 
der Naturwissenschaften i n ihrer klassischen Form. 

W i r d dagegen konzediert , daß menschliches Wissen begrenzt ist, daß 
die Z u k u n f t eines jeden Einzelnen, w ie auch die kün f t ige E n t w i c k l u n g 
von Gesellschaften auf der Grundlage vorhandener Daten unvorherseh-
bar ist, so kann man sich der Erkenntn is kaum verschließen, daß viele 
der ökonomischen Übe l i n unserer Zei t Früchte von Risiken, von Uns i -
cherheit , von Nichtwissen, von Ignoranz der handelnden Ak teure sind. 
Der letzte Satz ist dem Werk eines Autors entnommen, dessen Name seit 
geraumer Zei t nu r noch verschämt h in te r vorgehaltener Hand genannt 
w i rd : John Maynard Keynes. E r schrieb das 1926 i n seinem Essay „The 
E n d of La issez-Fai re" . 2 Das kennzeichnet den Ke rn des Keynesianismus 
als Gegenposit ion zur neoklassischen, mark t rad i ka l - l i be ra len Posit ion. 

W i r d näml i ch von begrenzter Kenntn is ausgegangen, von einge-
schränkter Rat iona l i tä t , ferner  davon, daß keine atomist ische K o n k u r -
renz vor l iegt , w i r d zur Kenntn is genommen, daß gegenwärt ig i m deut -
schen Lebensmit te le inzelhandel die F i rma Wa l -Mar t die Preise d ik t ie r t , 
n ich t dagegen viele Tausend k le ine Einzelhändler i n g le ichberecht igtem 
Wettbewerb Gleichgewichtspreise b i lden, dann ist es ext rem schwier ig, 
zur Schlußfolgerung zu gelangen, daß i n jedem Fa l l die ökonomischen 
Ak t i v i t ä t en vieler Ak teure die Märk te zu stabi len Gle ichgewichten 
leiten. 

I n dem walrasianischen Gle ichgewichtsmodel l der Neoklassik, von den 
Mark t rad i ka len also, werden al le diese Probleme der W i r k l i chke i t per 
Annahme und De f in i t i on beiseite gewischt. Das geschieht m i t der Vor-
stel lung, daß der Auk t i ona to r für stabi le Gle ichgewichte sorgt. Tatsäch-
l i ch verb i rg t sich h in ter s tabi len Gle ichgewichten eine öffent l iche  In f ra -
s t ruktur , notwendig, dami t w i r tschaf t l i che Transakt ionen i n einer den 
jewei l igen ökonomischen Bedingungen angemessenen Weise vol lzogen 
werden. 

2 John Maynard Keynes,  The E n d of Laissez-Faire, Hoga r th Press, Ju ly 1926, 
abgedruckt in: Keynes, J. Μ . : The col lected w r i t i ngs of John Mayna rd Keynes, 
Macmi l l an , Bd. 9, Essays i n Persuasion, 1972, S. 272-294 ( „ M a n y of the greatest 
economic evils of our t ime are the f ru i t  of r isk , uncerta inty, and ignorance." , 
S. 291). 
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I n neoklassischer Sichtweise ist eine derart ige In f ras t ruk tu r  n i ch t 
erforder l ich.  Es bedarf  keiner außermarktmäßigen Ins t i tu t ionen, die 
Märk te begleiten. Al les, was der Staat ökonomisch un te rn immt , ist 
falsch, abgesehen davon, daß einige recht l iche Rahmenbedingungen zu 
gewähren sind. Warum? Wei l der Auk t i ona to r e in unfehlbares Genie ist. 
E r f indet stets die r ich t igen Preise, zu denen immer die r icht igen, m a r k t -
räumenden Transakt ionen vorgenommen werden. Probleme asymmetr i -
scher In format ionen, von Monopolen, Täuschung, Schwindele i und 
Betrug, des Ausnutzens von Informat ionsvorsprüngen - a l l das ist i r re le-
vant , es w i r d durch die Annahme des omnipotenten Auk t iona to rs ausge-
schlossen, der imstande ist, i n jedem Fa l l jeden einzelnen M a r k t r i ch t i g 
zu managen. 

D ie fundamentale Frage des Zusammenwirkens von Ins t i tu t ionen, po l i -
t ischer w ie sozialer A r t , und Märk ten w i r d danach per De f in i t i on erle-
digt . Es w i r d angenommen, daß es keine Probleme gibt , die außermarkt -
mäßige Ins t i tu t ionen er forder l ich  machen könnten. I n den vierziger 
Jahren dieses Jahrhunderts wurde von K a r l Po lany i 3 (1886-1964) zu 
Recht ausgeführt, daß das 19. Jahrhunder t , das Jahrhunder t des Laissez-
Faire also, als eine Ä ra def in ier t  werden kann, i n der Gesellschaften ent-
sprechend den Notwend igke i ten w i r tschaf t l i cher  Mark t k rä f t e  gestaltet 
worden sind. So k a m es i n Deutsch land zum Preußischen Zol lvere in, 
zum Norddeutschen Bund, schl ießl ich zur Gründung des Deutschen Rei-
ches. Das waren Zwänge, gewachsen aus economies of scale i m Zuge von 
Indust r ia l i s ie rung u n d Massenprodukt ion. I n diesem vergangenen Jahr-
hunder t wurden n ich t die ökonomischen Bedingungen i n ein soziales u n d 
pol i t isches Gefüge eingebettet und deshalb gestaltet, umgekehr t wu rden 
soziale u n d pol i t ische En tw ick lungen von stürmischen Veränderungen 
des ökonomischen Systems erzwungen. 

Gegenwärt ig scheint das wieder zunehmend Le i t l i n ie po l i t ischen Han-
delns zu werden, die Vergangenheit scheint zurückzukehren. Werden aber 
pol i t ische und gesellschaft l iche Bedingungen auch dann vermein t l i ch no t -
wendigen ökonomischen Zwängen angepaßt, obgleich es den al lwissenden 
Auk t i ona to r n ich t g ib t , der stets zu Gle ichgewichten an jedem M a r k t 
An le i t ung g ibt , dann müssen Imper fek t ionen von Mark tmechan ismen zu 
pol i t ischen, sozialen u n d ökonomischen Feh len tw ick lungen führen. 

Der we l twe i t u m sich greifende Mark t fundamenta l ismus, basierend auf 
der neoklassischen D o k t r i n u n d k a u m angepaßt an die rasanten E n t -

3 Karl  Polanyi , Ökonomie u n d Gesellschaft, F rank fu r t a. M. 1979, i m K a p i t e l 
Unser obsoletes mark tw i r t scha f t l i ches  Denken" , S. 129-148. 
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Wicklungen an den Märk ten , die gegenwärt ige Version des Laissez-Faire-
Regimes des 19. Jahrhunderts also, üb t mehr u n d mehr D ruck auf Gesell-
schaftsordnungen i n v ie len Ländern aus. Defekte eines verme in t l i ch 
unfehlbaren Mark tmechanismus erzeugen Spannungen des sozialen u n d 
po l i t ischen Gefüges, n ich t nu r i n Entw ick lungs ländern , n ich t a l le in i n 
Transformat ionsökonomien,  auch i n Industr ie ländern. 

Rußland ist h ier für  ein Paradebeispiel. D ie Finanzkr ise, i n die Rußland 
1998 geraten war, ist symptomat isch für Fehler, die gemacht werden, 
wenn Konzept ionen der Theorie und sich daraus ergebende Konsequen-
zen für die Po l i t i k des 19. Jahrhunderts vorbehal t los auf die Gegenwart 
übertragen werden. Nach sieben Jahren dessen, was Reform genannt 
w i r d - der abrupte Übergang zu mark tw i r t scha f t l i chen  Pr inz ip ien i n fast 
a l len Bereichen, i n unendl ichem Vertrauen auf den Marktmechanismus, 
der, w ie i m 19. Jahrhunder t , dazu führen sollte, eine dazu passende po l i -
t ische u n d soziale S t r uk tu r zu schaffen  - ist ein Scherbenhaufen das 
Ergebnis. D ie Rußland empfohlenen Reformen ohne das paral le le E ta -
b l ieren außermarktmäßiger Ins t i tu t ionen haben ke in mark tw i r t scha f t l i -
ches System, eingebettet i n Demokra t ie u n d eine vernünf t ige Sozial-
s t ruktur , erzeugt, sondern ganz i m Gegentei l ist Rußland pol i t isch, sozial 
und w i r t scha f t l i ch vö l l i g deformiert .  Urze i t l i che güterwi r tschaf t l i che 
Tauschgeschäfte, also Ware gegen Ware, haben dort monetäre Transak-
t ionen verdrängt. U n d nachdem Indonesien sich darauf eingelassen 
hatte, die vom In ternat iona len Währungsfonds verordneten Programme 
der Jahre 1997 und 1998 zu verw i rk l i chen, scheint dieses L a n d auf dem 
Weg zu sein, dem russischen Beispiel zu folgen. 

Wenn eines nach den F inanzmark tk r i sen i n verschiedenen Ländern 
der letzten Jahre - 1997 i n Südostasien, 1998 i n Rußland, 1999 i n Bras i -
l ien - gelernt werden konnte, wenn man denn zu lernen berei t ist, dann 
die Erkenntn is , daß die bedingungslose Freigabe von Preisen insbeson-
dere an spekulat iven Auk t i onsmärk ten - am Devisenmarkt , an F inanz-
märk ten überhaupt - n ich t mechanisch zu Mark tg le ichgewich ten führ t . 
Viele neoklassische Ökonomen argument ieren jedoch nach w ie vor, daß 
der Wechselkurs, e twa für die indonesische Rupiah, nu r genügend stark 
fa l len muß, dami t Angebot u n d Nachfrage wieder übere inst immen u n d 
Gleichgewichte erziel t werden. Gezeigt hat sich jedoch, daß i n v ie len 
Fä l len zunächst Devisenmärkte und dann andere F inanzmärk te ko l la -
b ieren und daß Wechselkurse i n den freien Fa l l R ich tung N i rgendwo 
einschwenken. 

Ökonomen, die n ich t a l le in auf der Grundlage der walras ianischen 
Gleichgewichtstheor ie argumentieren, verweisen auf mu l t i p l e Gleichge-
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wich te 4 u n d stel len fest, daß ein Verlassen eines Gleichgewichts, gehen 
dann folgende Preis-, Z ins- oder Wechselkursänderungen über ein enges 
Band u m den ursprüng l ichen Gle ichgewichtswer t hinaus, Chaos oder 
Exp los ion eines Marktes bew i rken können. Außerhalb einer engen Nach-
barschaft  von Gle ichgewichtswerten ist das ökonomische System, vor 
a l lem das Finanzsystem, inhärent ins tab i l . 5 D a n n aber w i r d der Über-
gang zu f lex ib len Wechselkursen bei einer sich andeutenden F inanz-
mark tk r i se eines Landes n ich t dazu beitragen, die S i tua t ion zu s tab i l i -
sieren, stat t dessen kann das zum Kol laps eines Landes führen, und das 
n ich t a l le in ökonomisch. 

Dasselbe Ergebnis kann sich einstel len, wenn der In ternat ionale Wäh-
rungsfonds Regierungen und Zent ra lbanken der Länder, die i n eine 
F inanzmark tk r ise zu t re iben drohen, als Bed ingung für einen Kred i tbe i -
stand zwingt , Realzinssätze auf 40 oder 80% anzuheben. E i n derart 
absurd hohes Z insn iveau b e w i r k t keine stabi len Gleichgewichte am 
K a p i t a l m a r k t und am Devisenmarkt , sondern das Ende f inanzie l ler 
Transakt ionen. Das war i n Indonesien Ende 1997 und An fang 1998 zu 
registr ieren. D ie Rezeptur des In ternat iona len Währungsfonds bei 
F inanzmark tk r i sen ist simpel. Sie lautet : „Free markets and sound 
money" . Unreglement ier te Märk te , die Freigabe al ler Transakt ionen, 
al ler Preise, a l l das setzt auf die Grundannahmen der neoklassischen 
Gleichgewichtstheor ie. Das ist die mark t rad ika le Lösung. Und , w ie sich 
gezeigt hat , ist das der Weg, u m Länder i m Kr isen fa l l  an die Wand zu 
fahren. 

Denn mu l t i p l e Gle ichgewichte u n d die Ins tab i l i tä t der Pre isentwick-
lung s ind an F inanzmärk ten besonders ausgeprägt. Das füh r t  zu einer 
Abfolge von boom u n d bust, die an F inanzmärk ten immer wieder zu 
beobachten ist. F inanzie l le bubbles i n Japan oder anderen asiat ischen 
Ländern waren n ich t a l le in Ergebnis wi r tschaf tspol i t ischer  Fehler dieser 
Länder, sondern auch darauf zurückzuführen, daß an F inanzmärk ten 

4 Vgl . fü r einige Anwendungen der Theor ie m u l t i p l e r Gle ichgewichte z.B. Paul 
Masson, Contagion: macroeconomic models w i t h m u l t i p l e equ i l i b r ia , in: Journa l of 
In te rna t iona l Money and Finance, 1999, S. 587-602; Christopher  Ellis, M u l t i p l e 
E q u i l i b r i a and Rules of Thumb, in: Journa l of Macroeconomics, Win te r 1998, 
S. 27-54; Henrik  Jensen, Monetary po l icy cooperat ion and m u l t i p l e equ i l i b r ia , in : 
Journa l of Economic Dynamics and Contro l , 1999, S. 1133-1153. 

5 E ine grundlegende A rbe i t h ie rzu s tammt von Hyman  Minsky,  F inanc ia l S tab i -
l i t y Revisi ted: The Economics of Disaster, Board of Governors of the Federal 
Reserve System, Reappraisal of the Federal Reserve Mechanism, Washington, June 
1972, S. 95-136. E ine aktue l le Übers ich t bietet Lukas  Menkhoff / Tolksdorf , Nor -
bert , F inanzmärk te i n der Krise? - Z u r A b k o p p e l u n g des Finanzsektors von der 
Realwi r tschaf t ,  S tu t tga r t 1999. 
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Transakt ionen von Mark tak teu ren vorgenommen werden, die keine per-
fekte Kenntn is haben, keine vol ls tändige Zukunf tsvorauss icht vorweisen 
können. Aber wer kann schon Per fekt ion reklamieren? Das ist die keyne-
sianische Posit ion. Danach re icht es n ich t aus, für eine s tab i l i tä tsor ien-
t ier te Wi r tschaf tspo l i t i k u n d Transparenz von Transakt ionen an F inanz-
märk ten zu sorgen, u m zu verh indern, daß Länder von F inanzmark t k r i -
sen heimgesucht werden. E ine stabi le w i r tschaf t l i che E n t w i c k l u n g 
ver langt ein Zurückdrängen von Ungewißhei ten. Dabei s ind Ungewißhei -
ten künf t iger En tw ick lungen u n d des Verhaltens der Mark tak teure ange-
sprochen, m i t h i n Zustandsungewißhei ten und Verhal tensungewißhei ten. 6 

I I . Die Finanzmarktkrisen in Malaysia und in Thailand 

Die mark t rad ika le Sicht postu l ier t , daß viele k le ine u n d gleichberech-
t ig te Ak teure bei perfekter  und gleicher In fo rmat ion an jedem M a r k t für 
g le ichgewicht ige Preise sorgen, die zur M a r k t r ä u m u n g führen. Diese 
ideal typische Vorste l lung mag v ie l le icht ausreichend gewesen sein, u m 
i m 19. Jahrhunder t Kartoffelpreise  zu erklären. Das aber g i l t heute n ich t 
mehr, zumal n ich t für F inanzmärkte. Nehmen w i r Malaysia, e in kleines 
Land, dessen Soz ia lprodukt ungefähr 2 % des Sozia lprodukts Japans 
ausmacht. Der M a r k t für den Ringgi t , die Währung Malaysias, ist eng. 
A m Devisenmarkt handeln n ich t viele Hunder t tausend Ak teure Ringg i t 
gegen, sagen w i r US-Dol la r , sondern v ie l le icht zehn Banken. D ie g lobal 
players am Devisenmarkt s ind r u n d 150 Ins t i tu te we l twe i t . Sie handeln 
etwa 98% al ler Devisengeschäfte durch. U m den Ringg i t zur Strecke zu 
br ingen, i hn i n R ich tung N u l l abzuwerten, bedarf  es keines hohen Betra-
ges. Es reichen w o h l 1 Mrd . Do l l a r aus, i n einer Sekunde auf den M a r k t 
geworfen oder herausgezogen, u m jeden bel iebigen Kurs des Ringg i t 
gegenüber dem Do l la r erzwingen zu können. E inen derart igen Betrag 
können viele Hunder t Hedge-Fonds jederzeit aufbr ingen. Wie kann i n 
diesem Fa l l auf Mark t k rä f t e  ver t raut werden, die stets zu Gleichge-
wichts lösungen führen? Deshalb hatte Malaysia, nachdem seine Währung 
i m Zuge der Epidemie an F inanzmärk ten Südostasiens Ende 1997 ange-
gr i f fen  worden war, anders reagiert, als das vom I W F ver langt wurde 
u n d dem entspr icht , was seit An fang der achtziger Jahre als „Washing-
toner Konsens" bezeichnet w i rd . 

6 Vgl . David  M. Kreps,  A course i n microeconomic theory, N e w York, London, 
Toronto, 1990, besonders Part IV: Topics i n i n fo rma t ion economics; Jack  Hirshlei-
fer/John Riley,  The Ana ly t i cs of Uncer ta in ty and In fo rmat ion , Cambr idge Un ive r -
s i ty Press, 1992, besonders Chapter 8 u n d 11. 
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Der Washingtoner Konsens, i m Zuge der ersten Mex i ko -K r i se entstan-
den, ist eine st i l lschweigende Vereinbarung zwischen den großen Geber-
ländern des In ternat iona len Währungsfonds, i n erster L i n i e der USA, 
Großbr i tanniens u n d Deutschlands, daß für die Kred i tgewährung des 
Fonds i m Fal le einer A t tacke auf die Währung eines Landes eine Reihe 
von Bedingungen zu er fü l len sind: Rück führung von Subvent ionen, von 
Staatsdefizi ten, res t r ik t ive F inanzpo l i t i k , res t r ik t ive Ge ldpo l i t i k , E in -
schni t te i n das soziale Netz, Öf fnung  der Märk te , völ l ige L ibera l i s ie rung 
al ler grenzüberschreitenden Transakt ionen. Der Washingtoner Konsens 
ver langt von einem kred i tnehmenden L a n d i m Kr isenfa l l  al le jene m a r k t -
w i r tschaf t l i chen Elemente ohne Abst r iche einzuführen, die dem Laissez-
Fa i re-Pr inz ip des 19. Jahrhunderts entsprechen: Po l i t i k u n d Sozialsy-
steme haben sich den Ma rk t k rä f t en  unterzuordnen, we i l sie verme in t l i ch 
zum besten Ergebnis führen. Malaysia widersetzte sich diesem D i k t a t 
und führ te statt dessen Kap i ta lverkehrskont ro l len ein, zum Verdruß des 
In ternat iona len Währungsfonds und der amer ikanischen Admin is t ra t i on , 
we i l das n ich t ihrer mark t rad ika len , neoklassischen Sicht entspr icht . 
Aber Malaysia wa r dami t erfolgreich.  W i r d die w i r tschaf t l i che E n t w i c k -
lung Thai lands u n d Malaysias seit Ausbruch der F inanzmark tk r i sen i n 
dieser Region vergl ichen, so s ind die ökonomischen Bedingungen i n 
beiden Ländern gegenwärt ig etwa gleich gut oder gle ich schlecht. Der 
Unterschied besteht dar in, daß Tha i land m i t zweiste l l igen Mi l l i a rdenbe-
trägen i n Do l la r gegenüber dem In ternat iona len Währungsfonds ver-
schuldet ist, Malaysia dagegen n icht . 

F inanzmark tk r i sen folgen ke inem stets gleichen Drehbuch. Aber fast 
immer spielen Feh len tw ick lungen an den Devisenmärkten eine Rolle. 
Das wi r tschaf t l i che Debakel , i n das Tha i land 1997 geraten war, hat eine 
Vorgeschichte. I h m g ing die Verschärfung  der w i r tschaf t l i chen Kr ise 
Japans ab 1995 voran. Damals k a m es i n Japan zu ersten Bankenzusam-
menbrüchen, andere Ins t i tu te hat ten Schwier igkei ten, Vorschr i f ten  für 
E igenkap i ta l und L i q u i d i t ä t einzuhalten. Dieser kr isenhaf ten E n t w i c k -
lung des Bankensystems Japans war eine scharfe reale A u f w e r t u n g des 
japanischen Yen vorausgegangen, so gegenüber dem US-Dol la r , der 
Währung des Landes, das einen großen Tei l japanischer Expor tgü te r auf-
n immt , seit 1990 u m r u n d 80%. Das verteuert Expor tp roduk te Japans 
auf Absatzmärk ten i m Aus land u m den gleichen Prozentsatz, werden 
Wechselkursänderungen i n vo l lem Umfang i n Exportpre ise e inka lku l ie r t . 
Das muß den Expor t gravierend beschneiden. Aber der hohe Expor tüber -
schuß Japans g ing k a u m zurück. Das war nu r mögl ich, we i l Verluste i m 
Exportgeschäft  h ingenommen wurden, u m Ante i le auf Aus landsmärk ten 
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zu halten. Aber n ich t nu r die großen Expor tun te rnehmen Japans schrie-
ben als Folge der abrupten Au fwe r tung des Yen rote Zahlen, auch viele 
in ländische Zul ieferer  der Expor tw i r t scha f t ,  Tausende k le ine u n d m i t t -
lere Unternehmen. Gedrückte Gewinne oder gar Verluste v ieler Unter -
nehmen hat ten zur Folge, daß die Kred i tgewährung japanischer Banken 
an die Wir tschaf t  drast isch zurückging. Zug le ich wurde wegen unsiche-
rer Zukunf tsauss icht der pr ivate Verbrauch eingeschränkt, die Spar-
quote der p r i va ten Haushal te stieg auf den höchsten Wert seit den sech-
ziger Jahren, Japan f ie l i n eine Rezession. 

Japanische Banken wurden m i t Ersparnissen überschwemmt, während 
ihre Aus le ihungen an die in ländische Wir tschaf t  zurückgeführ t  wurden. 
Stat t dessen verstärk ten japanische Banken die Kred i tgewährung an 
Unternehmen i n südostasiat ischen Ländern, die seit v ie len Jahren hohes 
u n d ungebrochenes Wir tschaf tswachstum aufgewiesen hatten. Das schien 
auf hohe u n d sichere Unternehmensgewinne h inzudeuten, m i t h i n auf die 
Mög l i chke i t r is ikoloser Kred i tgewährung. Japanische Banken entsandten 
Kredi tvergabeteams i n diese Länder, die japanische Ausleihemaschine 
k a m auf höchste Touren. Japanische Banken h ie l ten Ausschau nach Inve-
st i t ionspro jekten i n Volkswir tschaf ten m i t guten Fundamenta l faktoren, 
u m ihre eigene Ertragsschwäche zu beheben.7 

Das Kredi tengagement japanischer Banken i n Ländern dieser Region 
wurde dadurch unters tü tz t , daß die Bank of Japan den Geschäftsbanken 
unbegrenzte Kred i te zu einem eher symbol ischen Zinssatz von 0,5% 
bereitstel l te, u m Liquid i tätsengpässe des Bankensystems zu vermeiden. 
So konnten japanische Banken jeden K red i twunsch tha i ländischer 
Unternehmen zu sehr n iedr igen Zinssätzen erfül len. Das war eine K o n -
stel lat ion, der potent ie l le Kred i tnehmer i n Tha i land k a u m widerstehen 
konnten. Deshalb wurden Kred i te für Projekte beantragt und gewährt , 
deren Ertragsaussichten bei genauerem Hinsehen höchst zwei fe lhaf t 
waren. Das wurde lange Ze i t unterlassen. Warum? In format ionsmängel 
u n d unzureichende ökonomische In te rpre ta t ion von Daten. A ls das 
später nachgeholt wurde, k a m es zu einem abrupten Abzug von M i t t e l n 
japanischer Banken aus dem Finanzsystem Thai lands. Banken gingen 
reihenweise i n Konkurs , K r i sen einzelner Geschäftsbanken wurden zu 
einer F inanzmark tk r ise , der Baht stürzte an den Devisenmärkten ab, 
Währungen u n d Finanzsysteme anderer Länder wu rden angesteckt, es 

7 Vgl . Kenneth S. Courtis , Cur rent Economic S i tua t i on i n Asia, Paci f ic, in: 
I nven t i ng the Organizat ions of the 21 s t Century, G loba l Economy - Loca l Socie-
ties, F i f t h Workshop, February 1999, S. 36-40. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



Stab i l i t ä t von F inanzmärk ten u n d in ternat ionales Währungssystem 299 

kam zu Abwer tungen von Währungen u m 50, 60 oder gar 80%. Die W i r t -
schaftskrise einer ganzen Region war da. 

Abwer tungen von Währungen dieser Größenordnung verteuern den 
Impor t entsprechend. Insbesondere für die Indust r ie dieser Schwel len-
länder wa r das verheerend, die P roduk t ion k a m i n v ie len Bereichen zum 
St i l ls tand, we i l zu impor t ierende Vorleistungen, so Rohstoffe,  Maschinen 
und andere Ausrüstungsgüter weder bezahlbar noch mi t te ls Bankk red i -
ten f inanzierbar  waren. Viele M i l l i onen Menschen gerieten i n existen-
t ie l le Not , durch Arbei ts los igkei t , Vermögens Verluste, Überschuldung, 
Abs inken des E inkommens unter die i n südostasiatischen Ländern gewiß 
n ich t hohe Armutsgrenze. Es w i r d Jahre dauern, die Folgen der W i r t -
schaftskrise dieser Region zu überwinden. 

F inanzmark tk r i sen haben stets mehrere Ursachen. E i n auslösender 
Fak tor der Kr isen des Jahres 1997 aber wa r die scharfe Au fwe r tung des 
japanischen Yen, die jeden Bezug zu ökonomischen Größen ver loren 
hatte. Das k ü n f t i g zu vermeiden, sol l te eine zentrale Aufgabe der W i r t -
schaf tspol i t ik sein. 

Was ist zu tun? Vertrauen auf A l loka t ionskrä f te eines jederzeit f reien 
Preissystems oder ins t i tu t ione l le Gesta l tung der Preisbi ldung? D ie A n t -
wor t w i r d davon best immt, w ie die Eff iz ienz  von F inanzmärk ten al lge-
mein u n d von Devisenmärkten speziel l zu beur te i len ist. 

I I I . Zur Effizienz  von Finanzmärkten: 
Alte Weisheiten und neue Fakten 

Die letzte Dekade war für die Einschätzung der Funkt ionsweise von 
F inanzmärk ten revolut ionierend. Bis zu Beginn der neunziger Jahre 
hat ten Ökonomen w e i t h i n übereinst immende Auffassungen  über das 
Geschehen an F inanzmärk ten . 8 M a n war sicher, daß zei t l iche Abfo lgen 
der Rendi ten von A k t i e n und An le ihen ebenso unvorhersehbar s ind w ie 
die Ku rsen tw i ck lung an den Devisenmärkten. Jetzt ist festzustellen, daß 
künf t ige Preise u n d Rendi ten an F inanzmärk ten einschätzbare Kompo -
nenten beinhal ten. M a n meinte auch, das Kap i t a lma rk tmode l l (CAPM) 
würde ver läßl ich beschreiben, w a r u m durchschni t t l i che Rendi ten einiger 

8 Vgl . dazu John H. Cochrane, New facts i n f inance, in : Federal Reserve Bank of 
Chicago, Economic Perspectives, Vol. 23, March 1999, S. 36-58; John H. Cochrane, 
Where is the market going? Uncer ta in facts and novel theories, in: Federal Reserve 
Bank of Chicago, Economic Perspectives, Vol. 21, November /December 1997 S. 3 -
37. 
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Akt ien , einiger Portfol ios, einiger Investmentfonds oder einiger Strate-
gien höher s ind als andere. N u n ist zu konstat ieren, daß Durchschn i t ts -
rendi ten vieler An lagemögl ichke i ten n ich t m i t dem Kap i t a lma rk tmode l l 
e rk lär t werden können. Früher meinte die Zun f t der F inanzmark texper -
ten, langfr is t ige Zinssätze würden a l le in Erwar tungen über künf t ige 
kurzf r is t ige  Zinssätze ref lekt ieren  und Zinsdif ferenzen  zwischen Län -
dern würden Wechselkursänderungserwartungen ver läßl ich ausdrücken. 
Inzwischen ist gelernt worden, daß zei tvar iable R is ikoprämien bei An le i -
hen und Wechselkursen ebenso zu berücksicht igen s ind w ie bei Ak t ien . 
A u c h schien es gesichertes Wissen zu sein, daß die Vo la t i l i tä t von 
F inanzmarktpre isen sich i m Zei tver lauf n ich t verändert , daß sie über die 
Ze i t h inweg ident isch ver te i l t ist. Dann ist es n ich t mögl ich, aus dem 
Grad gegenwärt iger Vo la t i l i tä t Schlüsse auf die künf t ige Vo la t i l i tä t zu 
ziehen. A u c h das hat sich als I r r t u m herausgestel l t . 9 

Das vor einigen Jahren als gesichert angenommene Wissen über die 
Funkt ionweise von F inanzmärk ten wies auf eine starke Annäherung an 
einen informat ionsef f iz ienten  M a r k t h in. D a n n ref lekt ieren  Preise u n d 
Rendi ten bestens al le In format ionen über gegenwärt ige und k ü n f t i g 
erwartete, für den jewei l igen Vermögensti tel relevante, fundamentale 
Daten. I n diesem Fa l l aber kann es an F inanzmärk ten keine systemati-
schen Ext ragewinne geben, genauso wen ig w ie das i n anderen wet tbe-
werbsintensiven Bereichen einer Volkswir tschaf t  der Fa l l ist. D ie einzige 
Mögl ichke i t , überdurchschni t t l i che Erträge zu erzielen besteht dar in, 
zusätzl iche Ris iken zu übernehmen. 

D ie sich daraus ergebende Botschaft für die Wi r tschaf tspo l i t i k ist 
deut l ich. Wei l eff iziente  Marktergebnisse durch Eingr i f fe  der W i r t -
schaf tspol i t ik n ich t zu verbessern sind, hat sich der Staat als Regul ie-
rungsbehörde aus F inanzmärk ten zurückzuziehen. F lex ib i l i s ie rung, 
Deregul ierung, In ternat ional is ierung, Global is ierung schien der Weg zu 
sein, der die we l tw i r tschaf t l i che Wohl fahr t  mehrt . Dieser Weg wurde 
konsequent eingeschlagen, näml i ch „Laissez-Fai re" , basierend auf einer 
konsistenten Konzept ion, untermauer t von empir ischen Studien. Stets 
aber ist erneut zu prüfen, ob theoretische Konzept ionen die Real i tät 
abzub i lden vermögen. D ie neuere Evidenz ist ernüchternd, soweit es das 
Vertrauen auf stets r icht ige Preissignale deregul ierter F inanzmärk te bei 
vo l ls tänd ig f lex ib ler Pre isb i ldung angeht. 

Das Kap i t a lma rk tmode l l lehr t , daß Anleger Wertpapierport fo l ios  auf 
der Oppor tun i tä ts l in ie wählen, we i l dadurch Divers i f ika t ionsvor te i le 

9 Vgl . ebenda. 
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erreicht werden. Vom Gesamtr is iko spielt nach der D ive rs i f i ka t ion nu r 
noch die systematische Ris ikokomponente eine Rolle. Systematische Ris i -
ken s ind danach auch der zentrale Erk lä rungs fak tor  für beobachtbare 
Renditedifferenzen.  Hoch-R is i ko -T i te l kompensieren die Investoren i n 
der Theorie m i t hohen Prämien auf die r is ikofre ie  Rate, N iedr ig -R is i ko -
T i te l nu r m i t k le inen Prämien. Diese Zusammenhänge gal ten als gesi-
chert. 

F a m a / F r e n c h 1 0 e rmi t te l ten jedoch 1992, daß i m Norma l fa l l  R is ikopara-
meter - w ie auch immer gemessen - ke inen stat ist isch s ign i f ikanten 
Zusammenhang m i t Renditedif ferenzen aufweisen. Ferner wurde festge-
stel l t , daß manchmal e in stat ist isch s ign i f ikanter „ r i s k - r e tu rn " -Zusam-
menhang besteht, jedoch i n gegenüber der Theorie kont rärer Richtung: 
Hoch-Ris iko-Papiere werfen eine geringe Rendite ab (growth stocks), 
N iedr ig-Ris iko-Papiere eine hohe Rendite (value stocks). Das imp l iz ie r t , 
daß einige Annahmen des Kap i ta lmark tmode l l s ungü l t i g sein müssen. 
D a m i t b r i ch t e in We l tb i l d zusammen: Die zentrale Hauptannahme der 
Informat ionseff iz ienz  von Wer tpap iermärk ten muß nach übere inst im-
mender Auffassung  vieler F inanzierungexper ten deshalb aufgegeben 
werden . 1 1 

I n diese R ich tung weisen auch neuere empir ische Untersuchungen zur 
Informat ionseff iz ienz  des Dol lar -Devisenmarktes i n Deutschland. Ihre 
Ergebnisse ko l l id ie ren m i t der These jederzeit ra t ionaler E rwar tungsb i l -
dung der Mark tak teure als zentra lem Bauste in der Konzept ion in forma-
t ionseff iz ienter  M ä r k t e . 1 2 

Das soll te Anlaß geben, die jederzeit ige Eff izienz  deregul ierter speku-
la t iver Auk t ionsmärk te , so des Devisenmarktes, n ich t als gleichsam eher-

1 0 Vgl. Eugene  Fama/French , Kenneth , The Cross-Sect ion of Expected Stock 
Returns, in : The Journa l of Finance, Vol. 47, No. 2, June 1992, S. 427ff. 

1 1 Vgl . Robert  Haugen, The New Finance: The Case Aga ins t Ef f ic ient  Markets , 
Eng lewood Cliffs,  N e w Jersey, 1995; Haugen, Robert: F inance f rom a N e w Perspec-
t ive, in: F inanc ia l Management , Vol. 25, No. 1, 1996, S. 86ff.;  Eugene Fama/ 
French , Kenneth, Size and Book - t o -Ma rke t Effects  i n Earn ings and Returns, in: 
Journa l of Finance, March 1995, Vol. 50, No. 1, S. 131-155; John Campbell , Under -
s tand ing Risk and Return, in : Journa l of Po l i t i ca l Economy, A p r i l 1996, Vol. 104, 
No. 2, S. 298-345; Ray  Ball , The Theory of Stock Marke t Eff ic iency:  Accompl i sh -
ments and L im i ta t i ons , in: Journa l of A p p l i e d Corporate Finance, Vol. 8, 1995, 
S. 4-17. 

1 2 Vgl . Wolfgang  File, Das Ende der Ef f iz ienzträume, in: Hamburger Jahrbuch 
für Wi r tschaf ts - u n d Gesel lschaf tspol i t ik , 42. Jg., 1997, S. 99ff.;  Michael  Fröm-
melt  Menkhoff , Lukas, The In fo rma t iona l Ef f ic iency  of F inanc ia l Markets and 
Macroeconomic E q u i l i b r i u m , in: Fi le, Wol fgang /Köh ler , Claus (Hrsg.): Macroeco-
nomic Causes of Unemployment : Diagnosis and Pol icy Recommendat ions, Be r l i n 
1999, S. 163-187. 
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nes Gesetz zu postul ieren. Bestehen aber schon begründbare Zwei fe l an 
der Informat ionseff iz ienz  von F inanzmärk ten, so ist noch größere Reser-
v ier the i t h ins ich t l i ch des Beitrags a l le in vom pr iva ten Opt im ierungska l -
k ü l gesteuerter Pre isb i ldung an F inanzmärk ten für Beschäft igung u n d 
Wir tschaf tswachstum bei Pre isstabi l i tä t angeraten. 

A u f in format ions inef f iz ienten  Märk ten g ib t es Legionen von Asymme-
tr ies i tuat ionen, die prof i tab le Transakt ionen blockieren. Sol l Mark tve r -
sagen bei Wertpapiergeschäften  vermieden werden, s ind angemessene 
ins t i tu t ione l le Designs erforder l ich.  Z ie l ist das Überbrücken von Infor-
mat ionsasymmetr ien. Un te r Inef f iz ienz-Bedingungen  s ind aber n ich t nu r 
Design-Über legungen fü r Wertpapiere anzustel len, sondern auch für 
Organisat ionen u n d die ins t i tu t ione l le E inbe t tung des Handelns an 
F inanzmärkten. Das g i l t auch und insbesondere fü r Devisenmärkte als 
Schaltstel le zwischen dem monetären u n d dem rea lw i r tschaf t l i chen 
Bereich und für die Verket tung von Wir tschaf ts- u n d Währungsräumen. 
H ie rzu bedarf  es eines passenden ins t i tu t ione l len Designs. Es sol l te 
darauf abzielen, exzessive Vo la t i l i tä ten sowie andere Formen von Fehl -
en tw ick lungen der Wechselkurse zu vermeiden. 

Denn Er fahrungen zeigen, daß die Einschätzung, Devisenmärkte 
wü rden stets und gleichsam automat isch zu einer s tabi len Ku rsen tw i ck -
lung, geleitet von Fundamenta l faktoren, führen, i l l us ionär ist, insbeson-
dere dann, wenn verschiedene Mark t te i lnehmer unterschiedl iche Infor-
mat ionen nutzen oder wenn aus In format ionen diffuse  Folgerungen für 
die Pre isb i ldung gezogen werden. Deshalb kann die Mög l ichke i t , daß 
auch k ü n f t i g Wechselkurse dem Pr inz ip sich selbst rechtfert igender 
Erwar tungen folgen, n ich t ausgeschlossen werden . 1 3 Geschieht dies, so 
s ind gesamtwir tschaf t l iche Feh len tw ick lungen die Folge, und andere 
Bereiche der F inanzmärk te können i n den Sog der Devisenmärkte gera-
ten. 

1 3 So betont der In te rna t iona le Währungsfonds neuerdings (1999) die Rol le sich 
selbst er fü l lender  E rwa r tungen als Auslöser von Währungs- u n d F i n a n z m a r k t k r i -
sen: „ A currency crisis, therefore  is not necessari ly the outcome of an unde r l y i ng 
po l i cy inconsistency before a speculat ive at tack: a currency can be at tacked even 
when pol ic ies are consistent w i t h the maintenance of a pegged exchange rate. 
Rather, a speculat ive at tack can be t r iggered by a sudden and unpred ic tab le sh i f t 
i n marke t expectat ions about the v i a b i l i t y of a f i xed exchange rate. I f the a t tack 
then raises the cost of ma in ta i n i ng the peg so h igh as to cause the author i t ies to 
abandon i t , the crisis becomes se l f - fu l f i l l ing :  the deva luat ion val idates the mar-
ket 's expectat ions." (Z i t i e r t i n Hans-Jürgen  Krupp/Eckhoff,  Jörn, Brauchen w i r 
e in neues Weltwährungssystem?, in: Hesse, He lmu t /Rebe , Bernd (Hrsg.): V is ion 
u n d Verantwor tung, Festschr i f t  fü r M. Bod in , Bochum, H i ldeshe im u.a. 1999, S. 30, 
Fn. 2). 
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Es ist deshalb e in r iskantes Unterfangen, unter a l len Bedingungen 
Preise und Rendi ten an F inanzmärk ten einem „Au top i l o t en " zu überlas-
sen, der die Z u k u n f t der Wel tw i r tschaf t  stets zuverlässig steuern soll. 
Fü r die Z insen tw ick lung w i r d das auch so gesehen, we i l Zent ra lbanken 
durch das Festsetzen von Zinssätzen für die Zentra lbankgeldversorgung 
wesent l iche Impulse auf das gesamte Z insspek t rum an monetären M ä r k -
ten ausüben. Was die Ku rsen tw i ck lung an den Devisenmärkten angeht, 
w i r d überwiegend ke in Handlungsbedar f  gesehen. Diese Asymmetr ie ist 
e igentüml ich, w e i l ohne passendes makroökonomisches Design unter 
Einschluß der Devisenmärkte eine stabi le in ternat iona le F inanzarch i tek-
t u r n i ch t erreicht werden kann. E i n B l i ck zurück macht das deut l ich. 

IV. Devisenkurse und Markteffizienz 

Renditedif ferenzen  gleichart iger F inanz t i te l zwischen Ländern m i t 
w o h l ausgebauten Finanzsystemen s ind bei eff izienten  F inanzmärk ten 
maßgebl ich auf unterschiedl iche Ris iken gehandelter F inanzak t iva und 
Wechselkursänderungserwartungen zurückzuführen.  D a n n ist es g le ich-
gü l t ig , ob M i t t e l i n An lagen eines Hochzinslandes oder eines N ied r ig -
zinslandes fließen, solange sich Wechselkursänderungserwartungen am 
Zirisgefälle or ient ieren und später entsprechende Wechselkursänderun-
gen tatsächl ich stat t f inden. I n diesem Fa l l s ind die erwarteten Ert rags-
raten, kor r ig ie r t u m Wechselkursänderungen, annähernd gleichhoch: 
Höhere Zinssätze eines Landes s ind Ausdruck der erwarteten u n d 
später auch real is ierten Abwer tung seiner Währung. D ie Log i k dabei 
ist dieselbe w ie i n der Erwar tungstheor ie der Z insst ruk tur , wonach 
höhere Rendi ten für langfr is t ige Wertpapiere i m Vergleich zu ku rz -
f r is t igen Wertpapieren zurückzuführen  s ind auf erwartete Preissteige-
rungen i n der Zukun f t , m i t h i n auf später anziehende kurz f r is t ige  Z ins-
sätze. 

Ebenso, w ie die Erwar tungstheor ie zur E rk l ä rung der Rend i tes t ruk tur 
inzwischen sehr f rag l ich geworden ist, g i l t das auch für den Zusammen-
hang zwischen Zinsdif ferenzen,  Wechselkursänderungserwartungen u n d 
anschließenden tatsächl ichen Wechselkursänderungen. So waren Z ins-
sätze i n Ländern Südostasiens, die später i n eine F inanzmark tk r i se 
gerieten, für lange Ze i t deut l i ch höher als Zinssätze i n großen Indust r ie -
ländern, auch nach Ko r rek tu r u m Preissteigerungsdifferenzen.  Manche 
Analys ten in terpret ier ten dies nach der Kr ise m i t der E r w a r t u n g steigen-
der In f la t ionsraten dieser Länder u n d der Abwer tung ihrer Währungen, 
zurückzuführen  auf eine zu lockere Ge ldpo l i t i k . Daten untermauern 
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diese In te rpre ta t ion n icht . Vie lmehr versuchten Zent ra lbanken dieser 
Länder, durch eine straffe  Ge ldpo l i t i k In f l a t i on u n d In f la t ionserwar tun-
gen zu dämpfen. 

Aber mögl icherweise waren es gerade die deshalb hohen Zinsniveaus, 
die zu den Währungskr isen beigetragen haben. Denn über etwas längere 
Zei t h inweg sol l ten unter Ef f iz ienzbedingungen  bei f reiem Kap i ta lve r -
kehr in ternat ionale Zinsdif ferenzen  Unterschieden der In f la t ionsraten 
sowie Wechselkursänderungen entsprechen, die sich am Z ins- u n d Preis-
steigerungsgefälle or ient ieren. Folgen Wechselkurstrends n ich t diesem 
Muster, dann erzielen Anleger i n einem L a n d m i t hohem Zinsn iveau 
Überschußrenditen. Investoren nehmen das gern h in , w o h l wissend, daß 
bei freiem Kap i ta l ve rkehr Überschußrendi ten auf Dauer n ich t zu errei-
chen sind. Wenn Anleger dies gewahr werden, diese Deformat ion also 
registr ieren, k o m m t es zu einem raschen Abzug von Anlagen aus diesem 
Land. Das kann zu einem Währungszusammenbruch führen. Bei der 
dann folgenden Stampede k o m m t es zur M in im ie rung von Verlusten 
darauf an, mögl ichst nahe an der Tü r zu stehen, u m als Erster die F luch t 
antreten zu können. D ie E n t w i c k l u n g i n Südostasien ab 1997 machte 
diese Zusammenhänge e inmal mehr deut l ich. Lange Ze i t herrschte die 
I l l us ion vor, die Wechselkurse b l ieben unangetastet, ja mehr noch, we i l 
der Ne t tokap i ta l impor t höher wa r als das jewei l ige Leis tungsbi lanzdef i -
z i t , mußten Zent ra lbanken von Ländern dieser Region ihre zentralen 
Währungsreserven aufstocken, u m ihre Währungen n ich t aufwer ten zu 
lassen, was eine wei tere Passivierung der Leis tungsbi lanzen zur Folge 
gehabt hätte. 

Vie l le icht waren das Ausnahmeerscheinungen der aufstrebenden süd-
ostasiatischen Länder, w e i l die Anleger geblendet waren von ih rem enor-
men Wir tschaf ts for tschr i t t ,  von dem lang anhal tenden Aufschwung, m i t 
jähr l i chen Wachstumsraten der Reale inkommen von bis zu 10%, u n d das 
über zehn oder fünfzehn  Jahre h inweg. Deshalb ist zu prüfen, ob Z ins -
differenzen  zwischen Indust r ie ländern Auskun f t über Wechselkursände-
rungserwar tungen geben, ob also systematische Überschußrendi ten von 
entsprechenden Wechselkursanpassungen ausgeschaltet werden. D ie 
Tabelle g ib t h ierzu einen E indruck . 

D ie erste Zei le zeigt die durchschn i t t l i che A b - oder Au fwe r tung des 
US-Do l la rs gegenüber den Währungen von vier Indust r ie ländern. D ie 
zwei te Zei le weist Zinsdi f ferenzen  für Monatsgeld aus, gemessen anhand 
des Swapsatzes, genauer: anhand von Dif ferenzen  zwischen den logar i th -
mischen Werten des Einmonats-Terminkurses und des Kassakurses der 
jewei l igen Währung. 
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Tabelle 

Das Rätsel nicht theoriekonsistenter Terminprämien in Wechselkursen 

D - M a r k P fund 
Ster l ing 

Yen Schweizer 
F ranken 

durchschn i t t l i che 
A u f w e r t u n g -1,8 3,6 -5,0 -3,0 

durchschn i t t l i che 
Zinsdi f ferenz -3 ,9 2,1 -3,7 -5,9 

Ò, 1975-89 - 3 , 1 -2,0 -2 ,1 -2,6 

R 2 0,026 0,033 0,034 0,033 

ö, 1976-96 -0 ,7 -1,8 -2,4 -1,3 

R 2 , Zehnjahresze i t raum 0,8 0,6 0,5 -

Anmerkungen: Die erste Zeile gibt Auskunft über die durchschnittliche prozentuale Aufwertung p.a. des 
US-Dollars gegenüber den angegebenen Währungen. In der zweiten Zeile wird die durchschnittliche Zins-
differenz  (ausländischer abzüglich inländischer Zinssatz) angegeben, gemessen mit Hilfe der Devisentermin-
prämie (Ein-Monats-Terminkurs abzüglich Kassakurs). Die Reihen 3 bis 6 geben die Regressionskoeffizienten 
b sowie das jeweilige Bestimmtheitsmaß R2 der folgenden Regressionsgleichung an, welche Wechselkursände-
rungen durch Zinsdifferenzen  zu erklären sucht: 

s t + i - St  =a + b(r t
f  -rf)+s t + i 

mit s = logarithmierter Kassakurs, / = ausländischer Zinssatz, r d  = inländischer Zinssatz, ε = Störterm 

Quelle: Cochrane, John H.: New facts in finance, in: Federal Reserve Bank of Chicago, Economic Perspectives, 
March 1999, S. 48 

Bei eff izienten  Märk ten sol l ten gemäß der Erwar tungstheor ie die Werte 
durchschn i t t l i cher Kursänderungen des Dol lars gegenüber den v ier 
Währungen den jewei l igen Zinsunterschieden zwischen den U S A u n d 
diesen Länder entsprechen. Das Ergebnis zeigt das von der Theorie 
beschriebene Ergebnis, jedenfal ls i n der Tendenz. Der U S - D o l l a r wertete 
gegenüber dem Pfund Ster l ing auf, der Währung eines Landes m i t 
durchschn i t t l i ch höherer In f la t ionsrate und deshalb höherem Zinsn iveau 
i m Untersuchungszei t raum, während die amerikanische Währung gegen-
über Währungen der anderen dre i Länder abwertete, deren In f la t ionsra-
ten u n d Zinsniveaus unter den Werten der U S A lagen. Das entspr icht 
den Voraussagen der Theorie. 

I n dieser Untersuchung w i r d auch gezeigt, daß Dif ferenzen  der Werte 
durchschn i t t l i cher Wechselkursänderungen und durchschn i t t l i cher Z ins -
unterschiede sich n ich t s ign i f i kant unterscheiden. Ist der Devisenmarkt 
also effizient?  Durchschn i t te sagen darüber n ichts aus. L ieg t für die 
Dauer von drei Jahren der Zinssatz i n den U S A u m dre i Prozentpunkte 

20 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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über dem Zinssatz i n Deutschland, wer tet der Do l la r aber Jahr für Jahr 
u m 5% auf, während i n den nächsten dre i Jahren stets e in Z insvor te i l 
fü r D M - A n l a g e n von drei Prozentpunkten besteht, die D - M a r k jedoch i n 
jedem Jahr u m jewei ls 5 % aufwertet ,  so weist der Durchschn i t t über 
sechs Jahre aus: Volltreffer,  Zinsdif ferenz  Nu l l , Wechselkursänderung 
Nu l l , Beleg für Marktef f iz ienz.  Tatsächl ich aber setzt sich i n diesem Bei -
spiel der Durchschn i t t aus zwei g le ich langen Zei tper ioden zusammen, i n 
denen Überschußrendi ten erziel t werden, die m i t Marktef f iz ienz  n ich t zu 
vereinbaren sind. 

Z u prüfen ist also, ob i m zei t l ichen Ab lau f Zinsdi f ferenzen  m i t ent-
sprechenden Wechselkursänderungen korrespondieren, etwa m i t H i l fe 
der Regressionsanalyse. Bei Marktef f iz ienz  soll te der Regressionskoeffi-
zient b pos i t iv sein und sein Wert soll te 1,0 betragen, ein Z insvor te i l von 
einem Prozentpunkt soll te also von einer erwarteten u n d real is ierten 
Abwer tungsrate von 1% kompensier t werden. D ie Analyse zeigt jedoch, 
daß die Vorzeichen al ler Regressionskoeffizienten  für al le Währungsre la-
t ionen und für beide untersuchte Ze i t räume negat iv sind. I m Gegensatz 
zur Voraussage, eff iziente  Märk te unterste l l t , w i r d ein höheres Z insn i -
veau i m In land als i m Aus land von einer Au fwe r tung der In landswäh-
rung begleitet, n i ch t von ihrer Abwer tung . Das ist das „ f o rwa rd  discount 
puzz le" , immer wieder für verschiedene Währungen u n d untersch ied l i -
che Zei tper ioden bes tä t ig t . 1 4 I n der w i r tschaf t l i chen D y n a m i k kehren 
sich m i t h i n Durchschnit tsergebnisse, die einen theoriegerechten Zusam-
menhang von Zinsdif ferenzen,  Wechselkurserwartungen und Wechsel-
kursänderungen belegen, i n das Gegentei l um. Hochzins länder locken 
ausländische Anleger m i t der Le imrute , auf mi t t le re Fr is t zusätzl iche 
Gewinne durch eine Au fwe r tung von Währungen dieser Länder erzielen 
zu können. Der in ternat iona le Kap i ta lve rkehr w i r d dann zu einer vor 
a l lem spekulat iven Angelegenheit , best immt von der Einschätzung, w a n n 
sich gesamtwi r tschaf t l ich n ich t begründbare Wechselkurstrends u m -
kehren. 

D ie Best immtheitsmaße für diesen Schätzansatz s ind außerordent l ich 
gering, zudem ist dieser Analyse n ich t zu entnehmen, ob die Regressions-
koeff iz ienten  s ign i f ikant sind. Andere Untersuchungen zeigen, daß bei 
einem Prognosezeitraum von sechs Monaten der Wert des Best immthei ts -
maßes auf 0,3 bis 0,4 steigt, wenn die Zinsdif ferenz  als Maßstab fü r 
erwartete Wechselkursänderungen herangezogen w i r d . 1 5 Das ist e in 

T4 Vgl. Charles  Engel,  The fo rward  d iscount anomaly u n d the r i sk p remium: A 
survey of recent evidence, in : Journa l of E m p i r i c a l Finance, Vol, 3, 1996, S. 123-
192. 
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beacht l icher Wert, aber deut l i ch geringer als 1,0, w ie es die Theorie 
erwar ten läßt, wenn auf Dauer systematische Überschußrendi ten an 
F inanz- u n d Devisenmärkten ausgeschaltet werden sollen, Märk te Infor-
mat ionen also eff izient  verarbeiten. 

Dieses Rätsel besagt n icht , daß dauerhafte Überschußrendi ten erziel t 
werden können, wenn Anlagen i n Ländern m i t hohem Zinsn iveau der 
Vorzug gegeben w i rd . Durchschni t tswer te von Inf lat ionsdif ferenzen, 
Wechselkursänderungen und Zinsunterschieden stehen i n einem Zusam-
menhang, der von der Theorie behauptet w i rd . Aber das g i l t eben nu r i m 
langfr is t igen Durchschn i t t . Das Rätsel be inhal te t dagegen, daß über 
mi t t le re aber n ich t bekannte Fr is ten Überschußrendi ten erziel t werden 
können, wenn F inanz t i te l von Hochz ins ländern bevorzugt werden. Sie 
werden später von überschießenden Abwer tungen der Währungen dieser 
Länder, also von geringeren als normalen Rendi ten kompensiert . Für die 
Wechselkurse des Dol lars gegenüber den Währungen anderer Indust r ie -
länder bedeutet das eine Abfolge von Über- u n d Unterbewer tung, von 
boom u n d bust der gesamtwir tschaf t l ichen E n t w i c k l u n g i n den verschie-
denen Währungsräumen, best immt von realen Wechselkursänderungen, 
die den Kon tak t zu gesamtwir tschaf t l ichen Fundamenta l fak toren ver-
l ieren. 

Wechselkursänderungen or ient ieren sich al lerdings auf längere Sicht 
u n d i m Durchschn i t t an in ternat iona len Zinsdifferenzen.  D ie letzte Zei le 
der Tabelle zeigt, daß Wechselkursänderungen über zehn Jahre durch 
Dif ferenzen  von An le iherend i ten m i t einer Laufze i t von zehn Jahren 
einigermaßen kor rek t vorhergesagt werden. Aber was sol l der Ökonom, 
was vor a l lem sol l der s tändig erneut vor Entscheidungen stehende 
Ak teu r an F inanzmärk ten, was schl ießl ich sol l der Wi r tschaf tspo l i t i ker 
m i t Ergebnissen anfangen, die sich auf den Durchschn i t t von zehn 
Jahren beziehen? Was spr icht dagegen, das ins t i tu t ione l le Design der 
F inanzmärk te u n d in ternat iona ler Finanzbeziehungen so zu gestalten, 
daß auch über mi t t le re Fr is ten u n d n ich t a l le in i m langfr is t igen Durch -
schni t t ökonomische Rat io, or ient ier t an w i r tschaf t l i chen Ef f iz ienzkr i te-
r ien, die Ku rsen tw i ck l ung an den Devisenmärkten best immt? Pr ivate 
Mark tak teure haben keinen Anreiz , dieses gesamtwi r tschaf t l ich anzu-
strebende Ergebnis zu verw i rk l i chen, we i l sie dann die Mög l i chke i t ver-
l ieren, für einige Ze i t Überschußrendi ten aus in ternat iona len F inanz-
t ransakt ionen erzielen zu können. Dadurch ausgelöste gesamtwir tschaf t -

1 5 Vgl . Geert  Bekaert/Hodrick,  Robert , J., Character iz ing pred ic tab le compo-
nents i n excess returns on equ i ty and forre ign  exchange markets, in: Journa l of 
Finance, Vol. 47, No. 2, June 1992, S. 467-509. 

20* 
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l iehe Feh len tw ick lungen haben sie n ich t zu interessieren, we i l das zu 
vermeiden Aufgabe der Wi r tschaf tspo l i t i k ist. Z ieht sich die Wir tschaf ts-
p o l i t i k aber aus dieser Verantwor tung zurück, we i l sie gemäß der D o k -
t r i n des „Laissez-Fai re" a l le in auf vermein t l i ch un t rüg l i che Preissignale 
sich selbst überlassener spekulat iver Märk te ver t raut , so muß das zu 
gesamtwir tschaf t l ichen Verwerfungen führen. 

Das ernüchternde Fazi t lautet : Sich selbst überlassene Devisenmärkte 
gelangen n ich t automat isch stets zu Lösungen, also zu Devisenkursen, 
die als informat ionsef f iz ient  u n d gar a l lokat ionsef f iz ient  zu bezeichnen 
sind. Vie lmehr können sie gesamtwir tschaf t l iche Feh len tw ick lungen 
erzeugen. 

Was ist dagegen zu tun? 

V. Mikroökonomische Ansätze zur Stabilisierung 
des Finanzsystems 

Es ist eine zentrale wi r tschaf tspol i t ische Aufgabe, Schwächen nat iona-
ler F inanzmärk te und der in ternat iona len Finanzbeziehungen aufzudek-
ken u n d zu beheben. Insbesondere ist das ins t i tu t ione l le Rahmenwerk 
den Bedingungen global is ier ter F inanzmärk te anzupassen. D ie Reform-
anstrengungen konzentr ieren sich gegenwärt ig auf folgende Bereiche: 

- Größere Transparenz der nat iona len Wir tschaf ts- und Währungspo l i -
t i k , der Geschäf tspol i t ik der in ternat iona len Organisat ionen (insbe-
sondere von I W F und Weltbank) u n d der A k t i v i t ä t e n des Pr ivatsek-
tors. 

- In tens iv ierung der F inanzmark taufs ich t auf nat ionaler und in te rna t io -
naler Ebene: Au fbau zuverlässiger Aufs ich tss t ruk turen  für die na t io -
nalen F inanzmärk te i n Schwel len- u n d Transformat ionsländern  u n d 
engere Zusammenarbei t zwischen nat iona len und in ternat iona len A u f -
sichtsbehörden. 

- Weitere L ibera l i s ie rung des Kap i ta lverkehrs i m Gle ichschr i t t m i t dem 
Au fbau stabi ler nat ionaler Finanzsektoren und den dazugehörigen 
A u f s ichtsstrukturen. 

- Verbesserung des Krisenmanagements, u.a. durch eine f rühzei t ige E in -
b indung des Privatsektors. 

- S tä rkung der Rol le der in ternat iona len F inanz ins t i tu t ionen: Sicher-
ste l lung ihrer w i rksamen Zusammenarbei t und ihrer Handlungsfäh ig-
ke i t , u.a. durch eine angemessene Finanzausstat tung. 
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- Ins t i tu t ione l le Reformen zur S tä rkung der in ternat iona len F inanz ins t i -
tu t ionen, insbesondere i m H i n b l i c k auf ihre Rol le als globale D iskus-
sionsforen. 

Anzumerken ist, daß viele dieser Reformansätze zur Aufs icht u n d 
Regul ierung der in ternat iona len Finanzbeziehungen bis vor v ie l le icht 
zwei Jahren abgelehnt worden waren, we i l auf die Eff izienz  der M a r k t -
a l loka t ion ver t raut wurde. Inzwischen w i r d ganz überwiegend akzep-
t ier t , daß bedingungslose L ibera l is ie rung n ich t ohne weiteres stets posi-
t ive Effekte  für eine stabi le w i r tschaf t l i che E n t w i c k l u n g erzielt . 

D ie No twend igke i t dieser Reformansätze ist unbestr i t ten. A u f diesem 
Felde s ind i n den letzten Jahren For tschr i t te erziel t worden. D ie jüng-
sten Er fahrungen zeigen al lerdings auch, daß diese s t ruk tu re l len Refor-
men n ich t ausreichend sind, u m die S tab i l i tä t des Finanzsystems zu 
sichern. Denn a l le in mik roökonomisch or ient ier te Maßnahmen s ind n ich t 
geeignet, systemische Ris iken auszuschalten, die auf dem Nährboden 
starker und n ich t einschätzbarer Vo la t i l i tä t von Zinssätzen u n d Wechsel-
kursen wuchern. Deshalb s ind die uner läßl ichen s t ruk ture l len Reformen 
der F inanzarch i tek tu r durch ein stabiles makroökonomisches Rahmen-
werk zu ergänzen, passend zu den Bedingungen der Fre izügigkei t der 
in ternat iona len Wirtschaftsbeziehungen. 

VI. Makroökonomische Rahmenbedingungen 

Bankenkr isen, erfassen sie e in Bankensystem, haben n ich t nu r m i k r o -
ökonomische Ursachen, sondern auch eine makroökonomische D imen-
sion. F inanzmark tk r i sen s ind eine Erscheinung der letzten zwei Jahr-
zehnte. Bis i n die M i t t e der siebziger Jahre kamen Bankenzusammenbrü-
che nu r sehr vereinzelt vor. K r i sen ganzer Bankensysteme gab es 
überhaupt n icht . Diese Phase der S tab i l i tä t der F inanzarch i tek tu r ist 
Ergebnis einer besonderen histor ischen Konste l la t ion stabi ler makroöko-
nomischer Rahmenbedingungen des Finanzsektors. 

Bis An fang der siebziger Jahre waren Unwägbarke i ten der Z ins- und 
Wechselkursentwick lung gering, we i l sie von ins t i tu t ione l len Vorkehrun-
gen und von Maßnahmen der Wi r tschaf tspo l i t i k begrenzt wurden, näm-
l i ch durch feste Wechselkurse u n d eine an der Verstet igung der Z insent-
w i c k l u n g or ient ier te Ge ldpo l i t i k . E ine Abfolge von boom u n d bust von 
Preisen und Rendi ten an F inanzmärkten, so am Devisenmarkt , gab es 
n icht . Eine Folge h iervon war es, daß sich der in ternat ionale Kap i t a l -
verkehr hauptsächl ich an in ternat iona len Zinsdif ferenzen  or ient ierte, 
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die ihrerseits vor a l lem unterschiedl iche Kon junk tu rve r läu fe  widersp ie-
gelten. 

Das s ind makroökonomische Rahmenbedingungen fü r das Hande ln von 
F inanz ierungs inst i tu ten und anderer in te rna t iona l or ient ier ter Anleger. 
S ind makroökonomische Bedingungen s tab i l u n d vorhersehbar, so s ink t 
die Gefahr,  an F inanzmärk ten ein besonderes Ris iko einzugehen. M i t h i n 
b i lde t das einen D a m m gegen F inanzmark tk r i sen . 1 6 

I m Zei ta l ter der Global is ierung muß die Wir tschaf ts- und Währungs-
po l i t i k deshalb eine größere Rolle zur Sicherung stabi ler F inanzmärk te 
übernehmen. Das aber kann die nat ionale Po l i t i k a l le in n ich t leisten. 
Er forder l i ch  ist eine enge in ternat ionale Kooperat ion. Dabei muß es u m 
die in ternat ionale Abs t immung des adäquaten P o l i c y - M i x der S tab i l i -
tä tspo l i t i k , auch u m die Vereinbarung eines gemeinsamen Vorgehens zur 
Sicherung der Wechselkursstabi l i tä t gehen. 1 7 

Insbesondere s ind die großen Indust r ie länder aufgerufen,  zu mehr Sta-
b i l i t ä t der Wel tw i r tschaf t beizutragen. D ie G 7-Länder erzeugen nahezu 
die Häl f te des we l twe i ten Bru t to in landsproduk ts , u n d i n drei Wäh run -
gen dieser Länder werden 80% der in ternat iona len F inanzt ransakt ionen 
abgewickel t , näm l i ch i n US-Dol la r , Euro u n d Yen. Daher s ind Bere i t -
schaft und Fäh igke i t der G 7-Länder zur Koopera t ion entscheidend, ob 
eine Stab i l i s ierung in ternat iona len Finanzbeziehungen u n d der we l twe i -
ten Wi r tschaf tsen tw ick lung Er fo lg haben kann. S tab i l i t ä t i m K e r n der 
Wel twi r tschaf t  ist Voraussetzung für S tab i l i tä t i n anderen Ländern. 

U m Feh len tw ick lungen mögl ichst ger ing zu ha l ten u n d F inanzmark t -
kr isen zu verh indern, g ib t es zwei Ansatzpunkte. 

Erstens: D ie Z inspo l i t i k der großen Währungsräume muß sich ihrer 
Bedeutung für die Wechselkursentwick lung bewußt sein. H ier besteht 
in ternat iona ler Diskussionsbedarf.  Zinsregeln, or ient ier t an gesamtwi r t -
schaft l ichen Zielsetzungen, sol l ten n ich t a l le in fü r ein jewei l iges L a n d 
gelten, sondern sie s ind in te rna t iona l abzust immen. 

Zweitens: Außermarktmäßige Ins t i tu t ionen sol l ten den pr iva ten A k t e u -
ren Or ient ierungshi l fen  fü r fundamenta l angemessene Wechselkurse 
geben. Diese Or ient ierungen beziehen sich auf nominale und reale Wech-
selkurse. Dabei g i l t es zu verh indern, daß von gesamtwir tschaf t l ichen 

16 Vgl. Martin  Hellwig,  Systemische Ris iken i m Finanzsektor, in: Duwendag, 
D ie ter (Hrsg.): F inanzmärk te i m Spannungsfe ld von Global is ierung, Regul ie rung 
u n d Ge ldpo l i t i k , Be r l i n 1998, S. 123ff. 

1 7 Vgl. C. Randall  Henning , Cooperat ion w i t h Europe's Moneta ry Un ion , Ins t i -
tu te for In te rna t iona l Economics, Washington, D.C., 1997. 
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Bedingungen u n d Perspekt iven losgelöste Wechselkurserwartungen die 
Ku rsb i l dung am Devisenmarkt beherrschen und zu länger anhal tenden 
Feh len tw ick lungen von Wechselkursen führen. 

Welche Aufgaben die Wi r tschaf tspo l i t i k der großen Indust r ie länder i n 
einem Umfe ld mangelnder Marktef f iz ienz  übernehmen sollte, w i r d m i t 
n ich t zu überbietender K la rhe i t von der Bank für In ternat iona len Zah-
lungsausgleich formul ier t : 

„Sofern die Wechselkurserwartungen n ich t fest veranker t s ind, besteht die 
Gefahr,  daß das Verhal ten der M ä r k t e durch massenpsychologische Phänomene, 
ext rapol ierende E rwar tungen sowie Mutmaßungen über w i r tschaf tspo l i t i sche 
Reakt ionen bes t immt w i r d . Insbesondere, wenn die Le is tungsbi lanzungle ichge-
w ich te sehr groß s ind u n d ein annehmbares Ausmaß von Wechselkursstab i l i tä t 
e in dementsprechend großes Eingehen pr iva te r offener  Posi t ionen erfordert , 
w i r d es von entscheidender W ich t i gke i t sein, daß die Behörden ih ren Stand-
p u n k t u n d ihre Abs ich ten h ins i ch t l i ch der Wechselkurse unmißvers tänd l i ch 
erkennen lassen. Jedes Zögern öf fent l icher  Instanzen oder in te rna t iona le Me i -
nungsverschiedenhei ten müssen unter diesen Umständen Währungsunruhen u n d 
tu rbu len te Dev isenmarktverhä l tn isse heraufbeschwören.  Bei der gegebenen 
In te rna t iona len Ver f lechtung der F inanzmärk te u n d dem r iesigen Volumen an 
in te rna t iona l mob i l em K a p i t a l werden die d i rek ten A u s w i r k u n g e n von of f iz ie l -
len Dev isenmark t in te rven t ionen auf Angebot u n d Nachfrage eher bescheiden 
sein. U m nachha l t i g beeinf lussen zu können, müssen off iz iel le  In te rvent ionen 
auf die G r u n d s t i m m u n g des Mark tes u n d die Wechselkurserwartungen e inw i r -
ken, was normalerweise ein i n te rna t iona l koord in ier tes Vorgehen i m Rahmen 
einer umfassenden Strategie e r f o rde r t . " 1 8 

Zieh t sich die Wi r tschaf tspo l i t i k dagegen aus ihrer Verantwor tung 
zurück, durch Setzen k larer Signale die Wechselkurserwartungen zu 
kanal is ieren u n d zu stabi l is ieren, so besteht die Gefahr,  die Best immung 
von Wechselkursen Spie lern zu überlassen. 

D ie Wir tschaf ts- u n d Währungspo l i t i k vor a l lem der G 7-Länder sol l te 
also daran or ient ier t werden, Feh len tw ick lungen der Wechselkurse zu 
vermeiden, die zu Wohl fahr tsver lusten  führen müssen. Wohl fahr tsver lu-
ste ergeben sich e inmal aus dem Ein f luß verzerrter  Wechselkurse auf den 
in ternat iona len Leistungsverkehr. Schwerwiegender aber ist es, daß bei 
g lobal is ier ten F inanzmärk ten jede Feh len tw ick lung an Devisenmärkten 
m i t Feh len tw ick lungen an anderen Segmenten der F inanzmärk te einher-
geht, u n d das we l twe i t . 

I m Untersch ied zu f rüheren  Phasen währungspol i t ischer Koopera t ion 
sol l ten Abs t immungen zwischen den großen Währungsräumen - USA, 

is Bank für In te rna t iona len Zahlungsausgleich, 57. Jahresbericht, Basel, 15. Jun i 
1987, S. 174 f. 
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Europa, Japan - Wechselkursverzerrungen kün f t i g i m Ansatz zu verh in -
dern suchen. Eine Voraussetzung für größere S tab i l i t ä t der F inanzmärk te 
s ind stabi lere Wechselkurse der Währungszonen der großen Indus t r ie län-
der untereinander. Vorbedingung für jeden For tschr i t t i n diesem Bereich 
aber ist die Akzeptanz der Er fahrung,  daß Devisenmärkte ohne ins t i t u -
t ionel le Regeln nu r i n Ausnahmefä l len zu eff iz ienten  Lösungen gelangen. 
H ie ran aber fehl t es noch insbesondere i n jenen Ländern, deren F inanz-
systeme von Vo la t i l i tä ten an F inanzmärk ten, ja auch von F inanzmark t -
kr isen i n fernen Ländern, i n besonderer Weise prof i t ieren.  G ib t es keine 
Eins icht , daß zumindest auf längere Fr is t die S tab i l i t ä t des in ternat iona-
len Finanzsystems für al le Länder vor te i lha f t  ist, so w i r d es ke inen For t -
schr i t t bei makroökonomischen Voraussetzungen einer stabi leren in ter -
nat ionalen F inanzarch i tek tu r geben. 

Wie h ierzu konkre t vorzugehen ist, ist eine Frage der Zweckmäßigke i t . 
Feste Wechselkurse, stärkere A b s t i m m u n g der Wi r tschaf tspo l i t i k ,  regio-
nale Währungsarrangements, Abst immungsgremien w ie die kü rz l i ch 
insta l l ier te G-20 zählen ebenso zum Spek t rum der Mög l i chke i ten w ie 
andere Ansätze . 1 9 Zent ra l aber ist es, i n den Köpfen der für die in terna-
t ionale Wi r tschaf tspo l i t i k Verantwor t l i chen zu verankern, daß die m a r k t -
mäßige Global is ierung der Finanzbeziehungen wegen fehlender M a r k t -
effizienz  eine f lankierende ins t i tu t ione l le Globa l is ierung erfordert.  E i n 
Ausbau der in ternat iona len Koopera t ion ist zwingend, auch u n d gerade 
i m makroökonomischen Bereich. W i r d dieses Z ie l erreicht, so kann das 
von Keynes bereits 1926 angemahnte u n d längst überfä l l ige Ende des 
„Laissez-Fai re" eingeläutet werden. D a m i t ist auch den Interessen der 
Indust r ie länder gedient. Denn die F inanzkr isen der jüngsten Vergangen-
hei t , die sich auch auf die Indust r ie länder auswi rk ten, haben die D r i ng -
l i chke i t dieser Aufgabe deut l i ch werden lassen. 

VI I . Schlußfolgerungen 

Welche Konsequenzen s ind zu ziehen? Immer noch ist das neoklassi-
sche Paradigma i n seiner monetar ist ischen Variante herrschende Lehre 
und R ich t l in ie für die W i r t scha f t spo l i t i k . 2 0 Was ist er forder l ich,  u m öko-
nomische Übe l der Welt zu beseitigen? D ie A n t w o r t i n dieser Konzept ion 
lautet : „Free markets and sound money" . Das ist unzureichend. W i r d 

!9 Vgl . Hans-Jürgen  Krupp/Eckhoff,  Jörn, Brauchen w i r e in neues We l twäh-
rungssystem?, in: Hesse, He lmu t /Rebe , Bernd (Hrsg.): V is ion u n d Verantwor tung, 
Festschr i f t  fü r M. Bod in , B o c h u m / H i l d e s h e i m u.a. 1999, S. 29-43. 

20 Vgl. Fußnote 1. 
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dieser Rezeptur ohne E inschränkung gefolgt, so kann es zu einem K o l -
laps von Märk ten kommen, soziale und pol i t ische Systeme werden defor-
mier t . M a n schaue nach Indonesien, u m das zu erkennen. 

Aber auch die Kons t r uk t i on einer unversöhnl ichen Gegenposit ion von 
Staat u n d Wir tschaf t ,  w ie das aus den U S A herüberschal l t , ist e in 
I r rweg. Staat und pr iva te Unternehmen sol l ten als Komplemente erach-
tet werden, n ich t als verfeindete Subst i tute. D ie Mark tw i r t scha f t  w i r d 
nur dann eine dauerhaf t  g laubwürd ige Perspekt ive haben, wenn sie i n 
soziale u n d pol i t ische Ins t i tu t ionen eingebettet w i rd . Außermarktmäßige 
Ins t i tu t ionen bieten dre i Funk t ionen, ohne welche Märk te und die 
Mark tw i r t scha f t  dauerhaf t  n ich t bestehen können: Sie regul ieren, s tabi -
l isieren, sie leg i t imieren Marktergebnisse. Das ist der Grund, w a r u m i n 
al len stabi len Gesellschaften u n d i n jeder s tabi len Volkswi r tschaf t  außer-
marktmäßige regul ierende Ins t i tu t ionen bestehen, die unfa i ren Wettbe-
werb unterb inden, die Schwinde l bestrafen, monetäre und f iskal ische 
Ins t i tu t ionen g lät ten kon junk tu re l l e Ausschläge, Sozialsysteme br ingen 
Marktergebnisse i n Übere ins t immung m i t gesel lschaft l ichen Präferenzen. 
Ins t i tu t ionen dieser A r t bestehen i n jedem einzelnen Land. I m in ternat io -
nalen Kon tex t g ib t es funkt ionsfähige  Ins t i tu t ionen dieser A r t jedoch 
n icht . I m Zuge der Global is ierung ist das ein deutl iches Def iz i t . 

Dieser Kont ras t zwischen marktmäßiger Global is ierung u n d na t iona l -
staat l icher Parzel l ierung regul ierender außermarktmäßiger Ins t i tu t ionen 
ist evident, jedenfal ls aus einer keynesianischen Perspektive. Denn eine 
Konsequenz der Global is ierung ist der steigende Souveräni tätsver lust 
des Nat ionalstaats als Folge der Entgrenzung al ler te r r i t o r ia l gebunde-
nen sozialen Systeme, also auch der Wir tschaf t .  Deshalb s ind na t iona l -
staat l iche Steuerungskompetenzen von der in ternat iona len Vernetzung 
vor a l lem der Finanzbeziehungen zunehmend ausgehebelt worden. Ohne 
global is ierte Po l i t i k w i r d sich der gestaltende Einf luß außermarktmäßi-
ger Ins t i tu t ionen auf F inanzmärk te n ich t zurückgewinnen lassen. Fre i -
l i ch w iderspr ich t das der Sicht von Mark t fundamenta l is ten , die glauben, 
die einzige Lösung bestehe dar in , den global is ier ten Kap i ta l i smus vo l l -
ends von der Leine zu lassen, we i l Po l i t i k feh ler i m Vergleich m i t M a r k t -
fehlern als gravierender eingeschätzt werden. Zudem fehl t es gegenwär-
t i g an einer in ternat iona len Ins t i tu t ion , die, abseits einer nat iona ls taat l i -
chen Perspektive, a l le in der Wel twoh l fahr t  verantwor t l i ch , die Rol le 
eines ehr l ichen Maklers übernehmen könnte. Der In ternat iona le Wäh-
rungsfonds und die Wel tbank werden bei ih rer gegenwärt igen S t ruk tu r 
diese Aufgaben n ich t übernehmen können. Beide Ins t i tu t ionen stehen 
v ie l zu sehr unter dem E ind ruck von Vorstel lungen der amer ikanischen 
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A d m i n i s t r a t i o n , g e p r ä g t v o m „ L a i s s e z - F a i r e " des 19. J a h r h u n d e r t s . 

I n t e r n a t i o n a l g e l t e n d e R e g e l n s i n d n ö t i g , n i c h t a l l e i n f ü r d e n i n t e r n a t i o -

n a l e n G ü t e r a u s t a u s c h , a u c h f ü r d i e F i n a n z b e z i e h u n g e n z w i s c h e n d e n 

L ä n d e r n , m i t h i n e i n i n t e r n a t i o n a l e s i n s t i t u t i o n e l l e s D e s i g n d e r M ä r k t e , 

das z u r G l o b a l i s i e r u n g p a ß t . N i c h t d i e P o l i t i k h a t , w i e i m 19. J a h r h u n -

d e r t , d e n Z w ä n g e n d e r M ä r k t e z u f o l g e n , s o n d e r n M ä r k t e s i n d i n e i n e 

a d ä q u a t e i n s t i t u t i o n e l l e g l o b a l e I n f r a s t r u k t u r  e i n z u b e t t e n . O h n e e i n e 

s e h r v i e l enge re w i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e K o o p e r a t i o n d e r g r o ß e n I n d u s t r i e -

l ä n d e r i s t das n i c h t z u e r r e i c h e n . 
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Zusammenfassung 

Stabilität von Finanzmärkten und internationales Währungssystem 

Die neoklassische Gle ichgewichts theor ie verste l l t den B l i c k auf Mark tvorgänge, 
wenn sie von Unsicherhei ten, asymmetr ischer In fo rmat ionsver te i lung  u n d 
begrenzter Ra t iona l i tä t der Ak teu re geprägt sind. Temporäres M a r k t versagen bei 
unbegrenztem Vertrauen i n stets r ich t ige Preissignale ist die Folge. Neuere For-
schungsergebnisse belegen, daß entgegen f rüher  als gesichert angenommenem 
Wissen die Annahme der Informat ionsef f iz ienz  von Wer tpap ie rmärk ten u n d Dev i -
senmärkten aufgegeben werden muß. Un te r Ef f iz ienzbedingungen  s ind m i t dem 
Ausnutzen von Z insunterschieden zwischen Währungsgebieten systematische 
Überschußrendi ten ausgeschlossen. Tatsächl ich jedoch s ind bei An lagen i n Hoch -
z ins ländern auf m i t t l e re Fr is t zusätz l iche Er t räge zu erzielen, d ie später von über-
schießenden Wechselkursänderungen kompensier t werden. Deshalb w i r d der in ter -
nat ionale Kap i ta l ve rkeh r maßgebl ich davon bes t immt , w a n n sich ökonomisch 
n i ch t begründbare Wechselkurstrends umkehren, m i t gesamtwi r tschaf t l i chen Feh l -
en tw ick lungen i m Gefolge. Das auszuschließen erfordert ,  Dev isenmärk te i n e in 
angemessenes ins t i tu t ione l les Design einzubetten. E ine Mög l i chke i t h ie rzu besteht 
dar in , daß außermarktmäßige Ins t i t u t i onen p r i va ten Ak teu ren Or ient ie rungsh i l fen 
für fundamenta l angemessene Wechselkurse geben. Dabe i g i l t es zu verh indern, 
daß von gesamtwi r tschaf t l i chen Bedingungen u n d Perspekt iven losgelöste E rwa r -
tungen die K u r s b i l d u n g am Dev isenmark t beherrschen u n d zu gesamtwi r tschaf t l i -
chen Feh len tw ick lungen führen. Z ieh t sich die Wi r t scha f t spo l i t i k aus ih rer Ver-
an two r t ung zurück , Wechselkurserwar tungen zu kanal is ieren u n d zu stabi l is ieren, 
so müssen Feh len tw ick lungen am Dev isenmark t zu Wohl fahr tsver lus ten  führen. 
I m Ze i ta l te r der G loba l is ie rung ist es eine d r ing l i che Aufgabe, den gestal tenden 
E in f luß außermarktmäßiger Ins t i t u t i onen auf F inanzmärk te durch e in in te rna t io -
nales ins t i tu t ione l les Design der M ä r k t e zurückzugewinnen. Ohne eine sehr v ie l 
engere wi r tschaf tspo l i t i sche Koopera t ion der großen Indus t r ie länder ist dieses 
Z ie l n i ch t zu erreichen. (JEL E 44, F31) 
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Summary 

The neo-classical theory is unable to exp la in marke t developments i n case of 
uncerta inty, asymmetr ic in fo rmat ion , and l i m i t e d ra t i ona l i t y of marke t pa r t i c i -
pants. Temporary marke t fa i lu re is the result . Current research indicates tha t the 
assumpt ion of i n fo rma t ion eff iciency  of bond markets and currency markets 
needs to be reconsidered. Assuming marke t efficiency,  excess returns are not sys-
temat ica l l y to be achieved i f interest d i f ferent ia ls  between countr ies are exp lo i ted 
by arb i t rage transact ions. I n real i ty, shor t - te rm assets i n h igh- in teres t countr ies 
w i l l create ext ra prof i ts ,  tha t are compensated later by overshoot ing exchange 
rate reactions. Consequently, i n te rna t iona l cap i ta l transfers  are p redominan t l y 
in f luenced by the reversal of un jus t i f i ab le exchange rate trends. The results are 
ha rm fu l macroeconomic developments. I n order to stop th is deter iorat ion, cur-
rency markets have to be embedded i n an accurate i ns t i t u t i ona l design. One possi-
b i l i t y is to create such ex t ra -marke t ins t i tu t ions w h i c h grant marke t par t i c ipants 
a clear o r ien ta t ion towards fundamenta l l y jus t i f i ed exchange rates. Therefore,  i t is 
necessary to prevent the evo lu t ion of misgu ided expectat ions w h i c h eventua l ly 
dominate exchange rate markets and then lead to errat ic and dangerous macro-
economic developments. I t is the task of na t i ona l economic po l i c ymak ing to s tabi -
l ise and canalise exchange rate expectat ions. I f they do not give guidance to 
markets, economic deter io ra t ion w i l l lead to a general loss of social welfare. I n an 
age of g loba l isa t ion and deregula t ion i t is a pre-eminent task to ga in back again 
cont ro l for shaping the i ns t i t u t i ona l design of i n te rna t iona l f inanc ia l markets w i t h 
the help of ex t ra -marke t ins t i tu t ions . This goal is not to be reached w i t h o u t the 
po l i t i ca l w i l l for an in tens i f ied in te rna t iona l economic co-operat ion of the m a i n 
indus t r ia l - i sed countr ies. 
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Is the Size o f the F inancia l Sector Excessive? 
A L o n g - T e r m Perspect ive 

By Lukas Menkhof f ,  Aachen 

I . Introduction 

The f inanc ia l sector is g row ing at a fast pace. The asset volume of 
large banks has exploded previous dimensions, transact ions on the for-
eign exchange markets are 50 t imes greater t han the vo lume of in terna-
t iona l t rade and the stock markets are booming i n scope and per form-
ance. A n in tu i t i ve ind ica tor for the new size and impor tance of the 
f inanc ia l sector may be the increasing a t ten t ion devoted to i t i n pub l i c 
media: investor advice publ icat ions are f lour ish ing, leading newspapers 
devote more and more pages to f inanc ia l data and even i n the most con-
servative German news media, key f inanc ia l data are as much a standard 
feature as the weather forecast. 

A t the same t ime, the g lobal economy is be ing shaken by a mu l t i t ude 
of f inanc ia l crises. On the one hand, there are crises i n single i ns t i t u -
t ions, such as Bar ings Bank or, more recently, LTCM. A l t hough these 
crises have largely an id iosyncrat ic character, they may ei ther ind icate 
problems on a larger scale (the contro l of derivat ives business) or may 
qu ick l y spread across the whole f inanc ia l sector (as feared i n the L T C M 
case). On the other, there are ev ident ly systemic crises, the most p rom i -
nent of these being the recent crises i n the emerging economies of East 
Asia i n 1997/98, Russia i n 1998 or Braz i l i n 1999. Many observers sense 
that number and severity of f inanc ia l sector problems may have 
increased i n the past, an impression that is supported by some stat is t ica l 
evidence (World Bank 1999). The react ion of pol icymakers also indicates 
more severe problems, w i t h the i r pub l i c discussion of f inanc ia l sector 
s tab i l i t y and, for example, the establ ishment of the F inanc ia l S tab i l i t y 
Fo rum i n 1999 (see Crocket t 1996 or Welteke 1999). 

There thus seems to be an almost na tu ra l l i n k between increasing size 
and f inanc ia l sector problems i n tha t size causes crises. Of course, i t is 
not size as such, bu t rather excessive size, w h i c h may create problems. 
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This raises the quest ion of how "excessive" size can be ident i f ied. There 
are many theoret ical explanat ions and empi r ica l studies tha t can sub-
stant iate the issue (see the survey i n Menkhof f  and Tolksdor f 2000). 
However, as these works are heavi ly debated and qu i te heterogeneous, 
there does not seem to be any real ly c lear-cut evidence. One of the short -
comings of th is very top ica l discussion is a lack of longer- term consid-
erations. 

The paper contr ibutes to th is issue by re la t ing the discussion to the 
long- te rm perspective of development theory (see the survey i n Levine 
1997). The a im is to use h is tory to help understand present problems. 
There seem to be at least four valuable aspects for our discussion: 

• The f i rs t  aspect is the w e l l - k n o w n sty l ized g rowth fact tha t the f inan-
c ia l sector increases more strongly than the real sector of the economy. 
Strong f inanc ia l sector g row th is therefore  not a new phenomenon. 

• A second aspect related to the f i rs t  is the changing nature of the f inan-
c ia l sector, as revealed by qu i te dif ferent  def in i t ions of the subject. 
Increasing size does not necessarily mean that the same k i n d of bus i -
ness is con t inu ing to grow, bu t rather tha t there is innova t ion and tha t 
o ld business l ines are decl in ing. 

• Th i rd ly , f inanc ia l sector g row th can of ten be regarded as a posi t ive 
determinant and, i n many other cases, at least as a useful accompany-
ing phenomenon of income growth. 

• F inal ly , f inanc ia l g row th is ma in l y an expression of more eff icient  per-
formance of economic funct ions. The d r i v i ng force is the increasing 
exchange of goods and d iv is ion of labor, leading to some recognizable 
pa t te rn of change. 

I n summary, the con t r i bu t ion f rom th is longer- term perspective is a 
ra ther opt imis t ic v iew on the g rowth and size of the f inanc ia l sector. 
However, there is no guarantee tha t f inanc ia l sector size is always help-
fu l , as several events i n the recent f inanc ia l h is tory indicate. The dif fer-
ence between "good" and "excessive" f inanc ia l sector size can be i n f l u -
enced by appropr iate po l icy measures. I t must be admi t ted that th is task 
is easier for developing countr ies w h i c h can learn f rom past experience 
than for indust r ia l i zed countr ies w h i c h are at the forefront  of f inanc ia l 
sector change. 

The paper proceeds i n advancing the four aspects ment ioned above: 
Sect ion I I addresses the sty l ized fact of d ispropor t ionate ly h igh f inanc ia l 
sector growth. Sect ion I I I discusses s t ruc tura l changes i n the f inanc ia l 
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sector leading to di f ferent  appropr ia te measurements. Work on causal i ty 
examinat ions is reviewed i n Sect ion IV. The way i n w h i c h funct ions are 
per formed du r ing the steps of f inanc ia l sector development is discussed 
i n Sect ion V. Sect ion V I summarizes the f indings. 

I I . The Stylized Fact of Disproportionately 
High Financial Sector Growth 

I f there is concern tha t the f inanc ia l sector is g row ing strongly and i n 
par t i cu la r stronger t han the real economy, th is may be no surprise f rom a 
long- te rm development perspective. The development economics v iew of 
th is fact used to be rather favorable: f inanc ia l sector g row th is seen as a 
necessary element of the development process. This sty l ized fact is inde-
pendent of the debate as to whether f inanc ia l development is "supp ly -
lead ing" or "demand- fo l l ow ing" (Patr ick 1966). 

A pa th -b reak ing empi r ica l w o r k i n th is respect was Go ldsmi th (1969) 
and for an even longer per iod Go ldsmi th (1985). He showed that - seen 
f rom a bird-eye's v iew - the size of the f inanc ia l sector is g row ing faster 
than the real economy. Figure 1 reproduces data f rom Go ldsmi th (1985) 
graph ica l ly and shows his " f inanc ia l in terre lat ions ra t io " . This divides 
f inanc ia l assets by tang ib le assets and d i rect ly establishes the size of the 
f inanc ia l sector i n re la t ion to tha t of the real economy. Some aspects are 
remarkable: 

• I n the long- run, the f inanc ia l in terre lat ions ra t io is increasing. 

• A closer look seems to suggest tha t th is d ispropor t ionate increase is a 
phenomenon of the phase of indus t r ia l i za t ion , bu t tha t i t has not con-
t inued to the same extent since the 1920s. 

• The level of the f inanc ia l in terre lat ions ra t io varies a lo t w i t h the 
count ry under review (not shown i n Figure 1). I n each case, however, 
the upwards t rend is c lear ly recognizable. The major except ion is the 
hump-shaped course for the Un i t ed K i n g d o m w h i c h seems to be i n f l u -
enced by i ts dec l in ing role as the f inanc ia l cap i ta l of a large empire 
and a f inanc ia l center for the w o r l d economy. 

As the data stop i n the late 1970s, exact ly before the phase of in tensi f ied 
f inanc ia l markets l ibera l iza t ion, i t w o u l d be interest ing to k n o w wha t has 
happened since then. W i t h reference  to Figure 1 one migh t expect a side-
w a r d movement of the rat io. However, a closer examinat ion of the disag-
gregated data reveals tha t i n most h igh- income countr ies, the interest ing 
ra t io was increasing qu i te cont inuously (see Go ldsmi th 1985, Table 19). 
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3 See note 2 plus USA; since 1950 plus Australia, Belgium, Israel, Japan, Canada, South-Africa;  since 1965 

plus Sweden (i.e. all together 15 countries). 

Source: Goldsmith (1985), Tables 4 to 6 

To invest igate th is quest ion further,  a very s imi la r measurement 
approach has been app l ied to the German case for the years 1960 to 
1995. W i thou t going in to detai l , i t can be said tha t the exact de f in i t i on 
of Go ldsmi th ' data is often dr iven by data avai lab i l i ty , w h i c h is not 
always the best concept f rom a theoret ica l po in t of v iew (see also 
Menkhof f  and Tolksdorf 2000). I n the German case, cover ing on ly the 
most recent decades, we can rely on a homogeneous t ime-series pro-
v ided by the author i t ies. Figure 2 shows two rat ios of f inanc ia l assets 
to the cap i ta l stock of the economy, thus re la t ing stock f igures for 
f inanc ia l sector size to real economy size: the ra t io exc lud ing in te rbank 
lend ing is na tu ra l l y lower and, interest ingly, does not show so much 
increase. The other rat io, however, w h i c h is closer to Go ldsmi th ' meas-
ure, shows a steady increase tha t is marked ly faster after 1980. This 
in fo rmat ion indicates tha t the f inanc ia l sector is p robab ly s t i l l g row ing 
stronger than the real economy. 

Figure 1: The  Ratio  of  Financial  Assets to Tangible  Assets 
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Sources: Financial assets: Deutsche Bundesbank, Financial accounts for Germany 1960 to 1995; capital stock: 
Statistisches Bundesamt, National accounts 1960 to 1995 

Note: The shift in the year 1989/1990 is due to the German unification. 

Figure 2: Financial  Assets to Capital  Stock  in Germany 

The figures presented refer  only to western indust r ia l i zed countries. To 
complete the p ic ture i t w o u l d be interest ing to learn about the rest of the 
wor ld . The prob lem here is a lack of stock data for longer t ime periods. 
This just i f ies a sw i tch f rom the t ime-series perspective to a cross-sec-
t iona l v iew where an ind ica tor of f inanc ia l sector size to real economy 
size w i l l be related to the level of development. The typ ica l ra t io for 
these exercises is "w ide money d iv ided by income" to " income per 
cap i ta" . The result for 120 countr ies i n the year 1998 is given i n Figure 
3. I f bo th sectors of the economy, the f inanc ia l and the real sector, 
develop by the same speed, the measure " M 2 / G D P " w o u l d be largely 
independent of the income level of the economy. This is ev ident ly not the 
case. Rather, the propos i t ion of d ispropor t ionate g rowth of the f inanc ia l 
sector seems to be i n l ine w i t h the evidence. 

I t is in terest ing to note, however, tha t the dev ia t ion of single countr ies 
f rom th is sty l ized fact can be substant ia l . There seems to be even a sys-
temat ic deviat ion, as the ind ica tor M 2 / G D P does not steadi ly increase 
w i t h the income per capi ta (as shown by the l inear regression i n 
Figure 3), bu t levels off  at a cer ta in h igher income stage (as shown by 

21 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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Note: A l l available countries included with a population of more than one million. Hong Kong and Maurita-
nia are excluded. Some data are for 1997. 

the non- l inear approach i n Figure 3). This indicates, as d i d the impor -
tance of in te rbank lend ing (see Figure 2), tha t the sty l ized fact of f inan-
c ia l sector g row th masks major s t ruc tura l changes. These changes may 
later provide the key to unders tanding more recent developments. 

Stat is t ica l i n fo rmat ion about long- te rm changes i n the f inanc ia l sector 
of indust r ia l i zed countr ies has been processed by Go ldsmi th (1985). The 
per iod under review is 1850-1978. The categories under considerat ion 
have been somewhat aggregated i n F igure 4 to make the data more 
accessible. The basic message is that f inanc ia l ins t i tu t ions, i .e. i n pa r t i -
cu lar banks, received an increasing share of f inanc ia l assets, r i s ing f rom 
36% i n 1850 to 58% i n 1978. The sh r ink ing categories are t rade credi t 
(decl in ing i n the same per iod f rom 15% to 5%) and others, i .e. for exam-
ple metals or corporate bonds. The remain ing categories, government 
debt and corporate stock, had rather unstable shares of overal l f inanc ia l 
assets. 

Figure 3: The  Ratio  M2/GDP  for 120 Countries  in 1998 

I I I . The Changing Structure of the Financial Sector 
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Figure 4: Structure  of  Financial  Assets in Industrialized  Countries 1850-1978 

This t ime-series in fo rmat ion for several indust r ia l i zed countr ies w i l l 
be complemented by a cross-sectional in fo rmat ion for the year 1990 cov-
er ing three types of countr ies: l ow- , m idd le - and h igh- income economies 
(see Figure 2 i n Lev ine 1997). Expressing the ra t io of respective assets to 
GDP given by Levine i n the fo rm of shares of these assets to to ta l f inan-
c ia l assets, i.e. mak ing the in fo rmat ion comparable to the data of Go ld -
smith, leads to Figure 5. The highest share is again w i t h f inanc ia l ins t i -
tu t ions w h i c h are here d iv ided in to commercia l banks and non-banks, 
such as insurance companies, pension funds, investment banks etc. I t is 
interest ing to note tha t the share of commercia l banks is much the same 
i n the three groups. Second most impor tan t are stock markets. The i r 
share is, i n contrast to the Go ldsmi th data, increasing. A possible exp la-
na t ion is his somewhat unfor tunate years of data prov is ion w h i c h 
inc lude the h igh ly va lued year 1929, just before the longer d o w n t u r n of 
stock prices, and the l ow l y va lued year 1978, just before the long stock 
market upswing of the 1980s. 

I n summary, a cautious v iew w o u l d be the emergence of a certa in pa t -
te rn of s t ruc tura l change i n the f inanc ia l sector: 

• Trade credi t is becoming increasingly un impor tan t . 

21 
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low income middle income high income 
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Source: Data are from Levine (1997, Figure 2), covering 48 countries in 1990 

Figure 5: Structure  of  Financial  Assets for  Low-, Middle-
and High-Income  Economies 

• Centra l banks are also los ing importance. 

• F inanc ia l ins t i tu t ions have the highest share, w h i c h is increasing. 

• I n the group of f inanc ia l ins t i tu t ions, i t is the sub-group of commercia l 
banks that has a constant share. I f one looks at the i r deposits as a 
measure of size, the share is even dec l in ing s l igh t ly (not shown i n 
Figure 5). 

• I t is the other sub-group of non-banks w h i c h is d r i v i ng up the to ta l 
share of f inanc ia l ins t i tu t ions. 

• Stock markets, measured here by the i r market capi ta l izat ion, are 
becoming more impor tan t over t ime. 

This changing structure expla ins w h y the often used ra t io of M 2 / G D P 
as a measure of f inanc ia l depth is not perfect ly adequate as a measure of 
f inanc ia l development, i n par t i cu la r not for the later stages when stock 
markets and non-banks are ga in ing importance. A second l i m i t a t i o n to 
th is measure is the fact tha t s t ruc tura l differences,  such as a more or less 
bank-based f inanc ia l sector, can lead to remarkable stat is t ica l deviat ion. 
To overcome these problems, the most p rominent ind ica tor is the value-
added prov ided by the f inanc ia l sector. As th is data may be not par t i cu -
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1 Data for 1990: IFS-line 99b (GDP), line 99z (population), ..rf  (exchange rate) 
2 Defined as a standardized factor value derived from the share of value-added and employees in the finan-

cial sector to the total economy and from the number of bank branches per capita (for more exact definition 
see Graff 1999). 

Figure 6: The  Size  of  the Financial Sector  Measured  by  Input  Resources 

l a r l y re l iable i n an in te rna t iona l cross-section, Graff (1999) has comple-
mented th is in fo rmat ion by the number of people w o r k i n g i n the f inan-
c ia l sector plus the size of the branch network . I n a second step th is 
in fo rmat ion is pu t i n a perspective by re la t ing i t to to ta l value-added, 
to ta l employees and re la t ing branches to people. These three data sets 
have then been in tegrated by way of a factor analysis. I t can be seen tha t 
most of the in fo rmat ion f rom these data is caught by one factor,  w h i c h 
means tha t the three dimensions of f inanc ia l sector development are 
closely correlated. F igure 6 provides the ra t io between per capi ta income 
and the factor re la t ing to the size of the f inanc ia l sector. I t is an 
expected consequence of th is procedure tha t the ra t io is steadi ly g row-
ing, is character ized by less dev ia t ion f rom the systematic evidence (as 
being ind icated by the bet ter s tat is t ica l f i t of the regressions i n compar i -
son to those i n Figure 3) and keeps on g row ing for richer, a l though not 
for the r ichest economies. 

However, even th is ref ined measurement of resources i npu t may have 
two conceptual l im i ta t ions . F i rs t , i t must be assumed tha t h igher i npu t 
means more effort  i n per forming  useful funct ions for the economy. I t is, 
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however, possible tha t size may be due to inefficiency.  One par t i cu la r 
case relates to countr ies where the f inanc ia l sector is large because of 
the t ransact ion costs of a h igh in f l a t i on envi ronment, such as i n L a t i n 
Amer ica. Final ly , i n some cases, as for example Singapore, the size of the 
f inanc ia l sector is ma in l y a ref lect ion of a del iberate development stra-
tegy, i. e. to become an in te rna t iona l f inanc ia l center. 

A second l i m i t a t i o n of the i npu t measure results fo rm the impact of 
modern technologies on the size of the f inanc ia l sector (see the h igh-
income countr ies i n Figure 6). I n the past, most personnel were employed 
to serve the ord inary needs of smal ler customers, such as payments 
transfers  and deposit tak ing. This k i n d of business has become expensive 
and i n many cases, no longer appears to be very prof i table. Thus, many 
f inanc ia l ins t i tu t ions are consider ing s t reaml in ing th is f ie ld of opera-
t ions by subs t i tu t ing the costly i npu t of qua l i f ied personnel by cheaper 
automated services, such as automat ic te l ler machines, more sophist i -
cated self-service machines and, possibly most impor tan t , d i rect bank ing 
offerings. 

A look at some stat is t ica l in fo rmat ion proves tha t th is is not a new 
movement bu t started about 20 years ago. Since the early 1980s, the 
branch ne twork i n Germany stopped increasing and basical ly stagnated. 
I f one takes the s t i l l increasing and aging popu la t ion in to account, the 
number of branches per customer even tended to decrease (see Figure 7). 
I t should be noted fur thermore  tha t the recent decl ine of the b ranch net-
w o r k w o u l d have been even faster w i t h o u t the pub l i c l y owned savings 
banks, w h i c h are requi red by l aw to prov ide a f inanc ia l in f rastructure. 
The imp l i ca t i on of th is in fo rmat ion w h i c h may be (part ia l ly) counterba-
lanced by the increasing importance of non-banks is s t ra ight forward: 
one should not necessarily expect a fur ther  increasing i npu t of "phys i -
ca l " factors in to the f inanc ia l sector i n the case of h igh ly indus t r ia l i zed 
countries. 

We can thus summarize th is section w i t h the no t ion tha t the structure 
of the f inanc ia l sector seems to be changing over t ime and that th is 
change is an ongoing process. I t is an imp l i ca t i on of th is change for 
empi r ica l w o r k tha t the measure used for i nd ica t ing the size of the 
f inanc ia l sector should be adequate to the research objective. I n Sect ion 
V, reasons for the s t ruc tura l changes w i l l be discussed. Fi rs t , however, i n 
Sect ion IV the empi r ica l evidence regarding the causal impact of f inan-
c ia l sector g row th is reviewed. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



Is the Size of the F inanc ia l Sector Excessive? 327 

10 

9 

8 

bank 7 
branches 

6 
per 
10,000 5 
adults 4 

3 

2 

1 

0 
1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 

years 

Sources: Branches are those of all financial institutions; since 1990 East Germany is included; since 1992 the 
coverage of near-banks was extended (see Deutsche Bundesbank, Monthly Report, Statistical Section IV.23); 
number of adults is from Statistisches Bundesamt: Statistisches Jahrbuch 1959-1999, table: Bevölkerung nach 
Altersgruppen und Ländern 

Figure 7: The Bank Branches Network  in Germany, 1957-1997 

IV. The Impact of Financial Sector Development on Growth 

The evidence regarded so far provides or ienta t ion bu t does not d i rect ly 
help i n assessing the impact f rom f inanc ia l sector growth. The debate i n 
th is respect has centered around the quest ion whether f inanc ia l develop-
ment causes g rowth (of the real economy) or whether g row th causes 
f inanc ia l development. The empi r ica l mater ia l presented above shows 
tha t d ispropor t ionate f inanc ia l sector g row th is a sty l ized fact of overal l 
development, and i n th is sense bo th trends coincide i n the longer r u n 
(see also Galetovic 1996). 

To address the poss ib i l i t y tha t the impact is caused by the f inanc ia l 
sector, i t w o u l d be inadequate to correlate just the two variables of in ter-
est. I t is obvious tha t income g row th is ma in l y determined by non- f inan-
c ia l factors. Thus, the standard technique employed is to r u n a g row th 
account ing f ramework  and to establ ish whether the add i t i ona l in tegra-
t i on of a separate independent and lagged var iable for the f inanc ia l 
sector improves the explanat ion. I f so, then i t must be concluded tha t 
f inanc ia l development generates growth . 
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The by now standard w o r k i n th is respect is K i n g and Levine (1993, 
1993a). The authors cover a m a x i m u m of 80 countr ies for the per iod 
1960-1989, and vary the g row th determinants and indicators of f inanc ia l 
development. I n a l l of these var iat ions of the same k i n d of g row th 
account ing regressions, a s tat is t ica l ly s igni f icant " con t r i bu t i on " of the 
f inanc ia l sector is recognizable. I n a second step, K i n g and Lev ine ask 
whether f inanc ia l development is causing g rowth i n fu ture decades and 
also f i nd a posi t ive answer. These results are conf i rmed, among others, 
by Graff (1999) who uses a broader measure of f inanc ia l development (as 
discussed above) and also employs somewhat di f ferent  techniques. This 
qu i te conv inc ing evidence should not, however, conceal other evidence 
w h i c h does not f i t so we l l in to th is favorable p ic ture for the f inanc ia l 
sector: 

• A closer look "beh ind " the average in fo rmat ion used above reveals 
tha t the impact of the f inanc ia l sector may become weaker w i t h a 
h igher income level as the impact i n h igh- income countr ies is no 
longer s tat is t ica l ly s igni f icant . 

• The overal l posi t ive impact does not mean tha t the f inanc ia l sector 
size and g row th w o u l d be always posit ive. A major except ion seems to 
be the La t i n -Amer i can experience (see e.g. Odedokun 1996). A possi-
ble exp lanat ion cou ld be the h igh ly debated l ibera l i za t ion po l icy of 
the 1980s (see De Gregorio and Gu ido t t i 1995). 

• There are methodological reasons for be ing skept ical about the cross-
sectional regression results (see Arestis and Demetr iades 1997, p. 784). 
Most impor tan t may be the f i nd ing that , w i t h i n the f ramework  of K i n g 
and Levine, the impact f rom contemporaneous f inanc ia l development 
is stronger than f rom earl ier f inanc ia l development. 

• Another f i nd ing suggests that the app l ica t ion of a t ime-series 
approach reveals a more compl icated re lat ionship between f inanc ia l 
development and g row th than the cross-sectional approach in t roduced 
above. I t of ten incorporates bo th ways of causal i ty and thus questions 
the dominance of a posi t ive causal impact f rom f inanc ia l sector devel-
opment (Demetriades and Hussein 1996, see also less c r i t i ca l Odedo-
k u n 1996). 

Does th is mean tha t f inanc ia l sector size does not mat ter for real econ-
omy development? Or do economists not understand the issue? Are 
pol icy-makers lef t alone and can every pos i t ion be substant iated just by 
employ ing the r igh t consultant? These misunderstandings are possible 
because economic insights are not s imple laws bu t heavi ly dependent on 
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the circumstances. Tak ing th is in to account, the propos i t ion of a posi t ive 
impact f rom f inanc ia l development emphasizes the qu i te general obser-
va t ion whereas the propos i t ion of a quest ionable impact emphasizes 
the importance of single cases: the general ins ight may not be he lp fu l i n 
a concrete s i tuat ion. This motivates one to t h i n k fur ther  about 
circumstances that help to make f inanc ia l sector size useful for the 
whole economy. 

The possibly most impor tan t aspect i n th is respect is the issue of ade-
quate f inanc ia l l ibera l i za t ion w h i c h is def in i te ly a step to be made i n the 
development process. S im i la r to other markets, l ibera l i za t ion i n f inanc ia l 
markets increases compet i t ion and gives room for innovat ion, thus 
improv ing the func t ion ing of the sector. A s imple ind ica t ion for the use-
fulness of l ibera l ized markets is the example of indust r ia l i zed economies 
w h i c h a l l have re lat ive ly free f inanc ia l markets. One should keep i n 
m ind , however, tha t l ibera l i za t ion is not the same as leaving the markets 
to themselves: l ibera l i za t ion requires the development of adequate regu-
la t i ng ins t i tu t ions, bo th inside the f inanc ia l ins t i tu t ions and i n the regu-
la tory bodies. Fur thermore, f inanc ia l sector repression i n the earl ier 
stages of development also has some economic rat ionale and may be 
he lp fu l (see Arest is and Demetr iades 1997, Demetr iades et al. 1999). 

These few considerations demonstrate tha t the effect  f rom f inanc ia l 
l ibera l i za t ion may be not unambiguous. Regarding the interest of th is 
paper, one w o u l d expect a posi t ive impact on size f rom the more 
dynamic compet i t ion. This is, indeed, wha t the experience shows: l iber -
a l iza t ion typ ica l l y drives f inanc ia l sector size, at least as an i n i t i a l effect 
(see Demi rg i i c -Kun t and Detragiache 1998). Another component of the 
avai lable experience is the above-ment ioned negative La t i n -Amer i can 
h is tory of the early 1980s w h i c h leads to the often ci ted verd ic t of D iaz-
A le jandro (1985): "Good-bye f inanc ia l repression, hel lo f inanc ia l crash". 
To w h i c h degree does f inanc ia l l ibera l i za t ion help to improve the size 
and the qua l i t y of the f inanc ia l sector and to w h i c h degree does i t lead 
to f inanc ia l crises? 

Extensive studies have been conducted by Demi rg i i c -Kun t and Det ra-
giache (1998, 1999) addressing these questions. The results show tha t 
bank ing crises have several reasons, ma in l y i n the area of adverse macro-
economic fundamentals. A simple p roxy for f inanc ia l l ibera l iza t ion, i .e. 
a fast g row th of credi t volume, d i d not help to exp la in much (Demirgüc-
K u n t and Detragiache 1998). A ref ined approach, however, proved to be 
very f ru i t fu l .  The const ruct ion of a l ibera l i za t ion dummy s ign i f icant ly 
improves the exp lanat ion of f inanc ia l crises i n a mu l t i va r ia te f ramework, 
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t ak i ng account of other w e l l - k n o w n determinants of f rag i l i t y (Demirgüc-
K u n t and Detragiache 1999). A second impor tan t result of th is w o r k is 
the posi t ive role of i ns t i t u t i ona l qua l i ty : the effect  f rom l ibera l i za t ion is 
better, i .e. causes fewer crises, i f the qua l i t y of ins t i tu t ions i n the respec-
t ive count ry is higher. The reason for th is re la t ion may be the above-
ment ioned requirement of a l ibera l i za t ion process, i .e. i ns t i t u t i ona l capa-
c i ty bu i ld ing . 

Goodhar t (1999) has cr i t i c ized th is approach w i t h the argument tha t 
f inanc ia l l i bera l i za t ion is more an endogenous than an exogenous var i -
able. He assumes tha t l ibera l i za t ion w i l l most ly be started du r i ng a 
d o w n t u r n of the economy as an effort  to improve the s i tuat ion. I t fo l lows 
f rom th is t i m i n g tha t f rag i l i t y w i l l be recognized only years after l ibera l -
i za t ion when inappropr ia te r isk management w i l l show up i n a cyc l ica l 
downtu rn . Goodhar t regards these management problems as more severe 
and longer las t ing than the effect  f rom intensi f ied compet i t ion on redu-
c ing the value of the banks, whereas the regressions f rom Demi rgüc-
K u n t and Detragiache (1999) ind icate the opposite importance. I n any 
case, these are two channels for how l ibera l i za t ion leads to f ragi l i ty . 

The comments of Goodhar t stress the importance of i ns t i t u t i ona l fac-
tors. Func t ion ing ins t i tu t ions measured by proxies, such as " l a w and 
order" , contract enforcement,  few cor rup t ion etc., are not only he lp fu l i n 
reducing the p robab i l i t y of crises. They are themselves determinants of a 
larger and successful f inanc ia l sector. L a Porta et al. (1997) have shown 
tha t a legal envi ronment w h i c h protects investors less is accompanied by 
smal ler cap i ta l markets. To safeguard the i r r ights, investors tend to ho ld 
larger shares i n companies, i .e. h igh concentrat ion of ownership may be 
a consequence of a weak legal system (see L a Porta et al. 1998). F rom a 
macroeconomic po in t of view, h igh ownership concentrat ion indicates 
less perfect cap i ta l a l locat ion and may thus lead to lower growth. A 
study by Lev ine (1998) under l ines these f indings: f i rst ,  countr ies w i t h 
weaker legal systems have smal ler bank ing sectors, and, second, a func-
t i on ing legal envi ronment fosters g row th even beyond i ts effect  on the 
f inanc ia l sector. 

Summar iz ing the results f rom empi r ica l work , there is unambiguous 
evidence tha t f inanc ia l sector size increases w i t h the real economy. The 
evidence of f inance leading the real economy is weaker and is, even more 
impor tan t f rom a po l icy perspective, accompanied by w ide deviat ion. 
Exam in ing possible determinants of successful f inanc ia l development, 
sk i l l f u l l i bera l i za t ion is a major po in t . A key factor of success i n th is 
respect is the appropr ia te development of ins t i tu t ions, e.g. a w o r k i n g 
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legal system or r isk management abi l i t ies, tha t are necessary to appro-
pr ia te ly pos i t ion f inanc ia l intermediar ies i n a l ibera l ized envi ronment 
(see also Wink le r 1998). 

V. A Functional Perspective on Structural Changes 

The f inanc ia l sector is an in tegra l par t of the economy. A separate 
t reatment of a f inanc ia l and a real sector of the economy, as often cate-
gorized above, does not mean tha t they w o u l d develop independent ly 
f rom each other, bu t is rather a s imp l i f i ca t ion to ease the discussion. No 
sector i n a market economy is real ly separated f rom the rest, as some-
body has to pay for goods and services w h i c h automat ica l ly involves 
oppor tun i t y considerations. This impl ies tha t each sector is per forming 
something of value for somebody. Whether th is microeconomic func t ion-
a l i t y also holds at a macroeconomic level is an in terest ing quest ion 
w h i c h is, however, not specific to the f inanc ia l sector. 

What are the funct ions tha t the f inanc ia l sector performs? Fo l l ow ing 
the longer- term perspective of th is paper, i t is w o r t h analyz ing the func-
t ions at a very abstract level and to ask then how these funct ions can be 
performed under di f ferent  i ns t i t u t i ona l circumstances. One may d is t in -
guish for example the fo l l ow ing f ive funct ions (see Menkhof f  and Tolks-
dorf 2000, who relate these funct ions to the l i terature): 

• Payments funct ion: Suppor t ing the exchange of goods etc. by fac i l i ta t -
ing the necessary payment transfers. 

• In fo rmat ion funct ion: The f inanc ia l sector is a system w h i c h provides 
in fo rmat ion about f inanc ia l prices and about the determinants of these 
prices. 

• Finance funct ion: The f inanc ia l sector provides add i t iona l cap i ta l for 
pr iva te and pub l ic purposes. 

• Contro l funct ion: The use of cap i ta l w i t h respect to re tu rn and r isk is 
control led. 

• Insurance funct ion: The f inanc ia l sector helps to insure f inanc ia l 
market par t ic ipants against r isks. 

The reason tha t these funct ions have to be per formed is qu i te indepen-
dent of the existence of a f inanc ia l sector and is on ly caused by the gains 
f rom exchange of goods and the d iv is ion of labor. I n the fo l lowing, four 
sty l ized steps of the development process of the f inanc ia l sector w i l l be 
regarded i n more detai l , i n par t i cu la r the i r impact on size and g row th of 
the f inanc ia l sector (see the summary i n Table 1): 
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Table  1 

Stylized Structural Changes in the Financial Sector 

Stage of the 
economy 1 

role of banks re la t ionsh ip 
between bor rower 

and lender 

impac t on f inanc ia l 
sector size re lat ive 
to to ta l economy 

pre-cap i ta l i s t few banks personal re la t ion smal l size 

ear ly i ndus t r i a -
l i za t ion 

banks as m a i n 
source of ex te rna l 
f inance 

personal re la t ion asset size is increas-
i ng rap id l y 

indus t r ia l i zed banks are comple-
mented by cap i ta l 
markets 

marke t re la t ions / 
anonymous 

size, measured v ia 
resource i npu t , is 
increasing 

post i ndus t r ia -
l i zed 

d is in te rmed ia t ion anonymous re ta i l bank i ng j , 
investment 
b a n k i n g | 

As a baseline case, a p re - indus t r ia l society may be regarded where 
most businesses are small-scale, f inanced w i t h i n famil ies and where 
exchange is performed by barter trade. F inanc ia l ins t i tu t ions are thus 
very l im i ted . 

I t is the process of indus t r ia l i za t ion and w i t h i t the invent ion of 
modern account ing that faci l i tates the demand and supply of f inanc ia l 
services. Banks are the ins t i tu t ions to prov ide these services and to in t ro -
duce external f inance on a broader scale, leading to a rap id increase of 
the f inanc ia l sector. This sector can be character ized as consist ing of sys-
tems of re lat ionship bank ing being ma in l y based on personal relat ions. 
The te rm "personal" does not mean tha t the actors know each other per-
sonal ly or profoundly,  bu t tha t the basis for do ing business is a personal 
one. The ma in foundat ion for th is is social relat ions, such as extended 
famil ies, common regional o r ig in or other common characterist ics (rel i -
g ion etc.). Business relat ions are embedded i n th is ne twork where in for -
mat ion about the actors is avai lable and where contro l can be exercised. 
The economic consequence for capi ta l a l locat ion is then a rest r ic t ion of 
the op t im iz ing process on the respective social ne twork . One can say tha t 
the f inanc ia l markets are rather segmented than real ly nat ionwide. 
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This provides a clear economic incent ive to go beyond th is f inanc ia l 
st ructure and to extend f inanc ia l relat ions to other enti t ies, ma in l y 
w i t h i n the nat iona l economy. I t is exact ly th is step tha t t r u l y transforms 
a more t rad i t i ona l society in to a market society (see e. g. the case of Tha i -
l and i n Menkhof f 2000). This t ransformat ion  requires the creat ion of 
appropr iate ins t i tu t ions tha t subst i tute the former  social networks. As 
in fo rmat ion cannot rely on in fo rma l relat ions any more, the formal docu-
ments must be rel iable. This needs, for example, the in t roduc t ion of 
w o r k i n g account ing standards. Furthermore, performance  of the contro l 
func t ion requires contracts tha t can be enforced i n the case of conf l ic t 
etc. This much more anonymous system of f inanc ia l relat ions provides 
the ins t i t u t i ona l basis for a greater role of stock and bond markets. So, 
the var ie ty is increasing and al ternat ives are growing, bo th of w h i c h 
dr ive the relat ive size of the f inanc ia l sector. 

I n the last step so far for indust r ia l i zed countr ies, since the 1970s, r isk 
management becomes more impor tant . The former  poo l ing of funds and 
d ivers i f icat ion of r isk ma in l y i n banks can now separately be managed 
due to new f inanc ia l instruments. As t ransact ion costs are s imul ta -
neously dec l in ing rapid ly, commercia l banks become less advantageous 
for larger customers and a process of d is in termedia t ion gains ground. 
This means that funct ions w h i c h have been performed w i t h i n an ins t i t u -
t i on become now exp l i c i t th rough a var ie ty of external contracts, w h i c h 
necessarily enlarges the size of f inanc ia l markets. Other effects  f rom 
dec l in ing t ransact ion costs are easier op t im iza t ion of f inanc ia l posit ions, 
longer chains of in te rbank in te rmed ia t ion (i.e. better d ivers i f icat ion of 
r isk) and more l i q u i d f inanc ia l markets. 

The t rend towards a sp l i t -up of former ly  bund led outputs appears to 
be ongoing. I n add i t i on to the d r i v i ng forces ment ioned above, new 
f inanc ia l technologies and decreasing t ransact ion costs, there may be 
effects  due to the rap id l y g row ing stock of monetary assets. On the one 
hand, the more wea l thy i nd i v i dua l ent i t ies become able to diversi fy 
themselves, and on the other, state-enforced systems of insurance are 
losing ground. This process of economic i nd i v idua l i za t i on serves as a 
posi t ive feedback mechanism enlarg ing f inanc ia l sector size. 

I n a search for a un i fo rm exp lanat ion of relat ive f inanc ia l sector 
growth, i t may thus emerge tha t i t is the ongoing process of special iza-
t i on and w o r l d - w i d e exchange w h i c h is the d r i v i ng force. The impression 
that the speed may have been increased probab ly refers  to two factors: 
the in te rbank business is g rowing very fast and the t ransact ion volumes 
are exploding. A t the same t ime the share of resources employed by the 
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f inanc ia l sector may not be increasing any longer. The l i n k between these 
two superf ic ia l ly incompat ib le trends is the decl ine i n t ransact ion costs. 

VI. Conclusion 

The impression of contemporary observers tha t the f inanc ia l sector is 
g row ing fast, and even too fast, is possibly as o ld as the f inanc ia l sector 
itself. As long as the increasing size reflects func t iona l improvements, 
such as a broader base for cap i ta l a l locat ion, bet ter d ivers i f icat ion etc., 
size is not excessive. This does not neglect the fact tha t there are tenden-
cies w h i c h rather h i n t at a lack of, or even "negat ive" , funct ional i ty . 
There are def in i te ly problems related to the advanced f inanc ia l sector: 

• I f credi t is used for consumpt ion purposes, regardless whether i t is 
lent to the state or for pr ivate consumpt ion, th is does not prov ide a 
basis to improve the pay back ab i l i t y (see Japel l i and Pagano 1994). 

• Asset prices seem to exh ib i t bubbles again and again. Nei ther better 
in formed investors nor more experienced governments have been able 
so far to ru le out these unwar ran ted events. 

• There is no clear sign tha t noise t rad ing is decl in ing. One may be op t i -
mist ic about the g row ing share of professional i ns t i t u t i ona l investors 
bu t there are also obvious incent ive-re lated l im i ta t ions to the i r be-
havior, such as the " l im i t s of arb i t rage" (Shleifer and Vishny 1997). 

This l is t cou ld be lengthened. However, i t w o u l d not help reinforce  the 
case of excessive size of the f inanc ia l sector. I t is not size tha t may be a 
problem, and size is no automat ic ind ica t ion of an under ly ing problem. 
The opposite may be closer to the t ru th : seen f rom a long- te rm perspec-
t ive, increasing size tends to ind icate improved performance. 

I f there is a systematic p rob lem of func t iona l i t y and f inanc ia l sector 
size, i t is p robab ly tha t size reflects some characterist ics w h i c h may 
become cr i t i ca l under cer ta in circumstances: f i rst  and most superf icial ly, 
size corresponds to an in tensi f ied in te rbank business w h i c h can increase 
contagion. Second, size may accompany higher intersectoral imbalances 
and thus h igher f inanc ia l leverage. Th i rd , size is pa r t i a l l y caused by 
in te rna t iona l d ivers i f icat ion where appropr ia te regula t ion is s t i l l miss-
ing. Four th , size reflects a much in tensi f ied r isk management w h i c h 
requires improved k n o w - h o w i n dealing. I t is not yet clear whether any-
body can cont ro l th is management qual i ty. I n th is l ine of t h ink ing , the 
assessment of a possibly "excessive" size reflects the quest ion of chances 
and r isks invo lved i n f inanc ia l growth. 
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Tak ing stock of the these weaknesses, i t appears tha t the f inanc ia l 
sector size is not excessive, bu t tha t the necessary f ramework  for f inan-
c ia l markets may be underdeveloped. There are good reasons for a im ing 
to close th is gap: the long- te rm perspective puts the emphasis rather on 
developing the f ramework,  on gu id ing and not rest ra in ing the markets. 
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Summary 

Is the Size of the Financial Sector Exessive? A Long-Term Perspective 

The f inanc ia l sector is g row ing at a fast pace. A t the same t ime, the g loba l econ-
omy is be ing shaken by a m u l t i t u d e of f i nanc ia l crises. There thus seems to be an 
almost na tu ra l l i n k between increasing size and f inanc ia l sector problems. The 
paper argues tha t th is is mis leading, due to the long - te rm sty l ized facts of faster 
g r o w t h i n the f inanc ia l sector t han i n the real economy, of development pat terns 
i n the f inanc ia l sector, of i ts most ly posi t ive role i n development and the func-
t i ona l exp lana t ion of increasing re lat ive size. Size may, however, be accompanied 
by cer ta in weaknesses. These w o u l d bet ter be addressed by gu id i ng f inanc ia l mar-
kets, ra ther t han by res t ra in ing the i r size. ( JEL E 44, 016) 

Zusammenfassung 

Der F inanzsektor wächst m i t hoher Geschwind igke i t . G le ichze i t ig w i r d die g lo-
bale Wi r tschaf t  von einer V ie lzah l von F inanzkr isen erschütter t . Es scheint dem-
zufolge eine beinahe na tü r l i che Verb indung zwischen Größe u n d Problemen des 
Finanzsektors zu bestehen. D ie vor l iegende A rbe i t argument ier t , daß dieser 
E i n d r u c k i r re führend  ist, wenn man die s t i l is ier ten Fak ten des schnel leren 
Wachstums i m F inanzsektor re la t iv zum rea lw i r tschaf t l i chen  Sektor der Volks-
w i r t scha f t  berücks ich t ig t , die En tw ick lungsmus te r des Finanzsektors, seine über-
wiegend posi t ive Rol le i n der E n t w i c k l u n g sowie die funk t iona le E r k l ä r u n g seiner 
wachsenden re la t iven Größe. D ie Größe mag al lerd ings von gewissen Unzu läng -
l i chke i ten beglei tet sein. Diese wü rden jedoch besser du rch eine L e n k u n g der 
F inanzmärk te angegangen als du rch eine Beschränkung ih rer Größe. 
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T h e Advent o f the E u r o : Does it Spell a D i f fe rence 
for the In te rna t iona l M o n e t a r y System? 

By Agnès Bénassy-Quéré, Paris 

I . Introduction 

Since the launch of the Euro, on January 1 s t , 1999, the In te rna t iona l 
Monetary System (IMS) has witnessed two major evolut ions. F i rs t , bo th 
the Un i t ed States and the Euro area seem to have disregarded the con-
t inuous depreciat ion of the Euro against the dol lar, contrast ing w i t h the 
concern of the Japanese m in is t r y of f inance v is-à-v is the yen. This oppo-
s i t ion was clear for instance du r ing the January 2000 meet ing of the G7 
i n Tokyo. A l t hough European f inance ministers and centra l bank off i -
cials have sometimes expressed the i r fa i th i n the potent ia l for a euro 
appreciat ion, they have refrained  f rom in terven ing on the foreign 
exchange market , and the changes i n ECB interest rates have essential ly 
been mot iva ted by the in f la t ionary stance i n the euro zone. Hence, the 
Eu ro /do l l a r rate so far has been a f ree-f loat ing  exchange rate. 

The second ma in evo lu t ion concerns emerging countr ies w h i c h have 
moved away f rom f i xed exchange rate systems towards ei ther f loat ing 
regimes or currency boards (or dol lar isat ion) , the so-cal led t w o comer 
solut ions. A t f i rst  sight, the la t ter evo lu t ion appears unre lated to the 
advent of the Euro: i t is the consequence of currency crises that have 
demonstrated the vu lne rab i l i t y of f i xed exchange rates outside the r i g i d 
f ramework  of currency boards or dol lar isat ion. However the European 
experience i n monetary in tegra t ion and the emergence of a large cur-
rency that can compete w i t h the do l la r as an in te rna t iona l device have 
modi f ied the percept ion of desirable exchange rate regimes i n emerging 
market economies. 

I I . A Double Benign-Neglect? 

The s tab i l i t y of the exchange rate is not an object ive of the European 
Centra l Bank, nei ther of the Federal Reserve. Off icial ly,  bo th centra l 
banks are concerned by the exchange rate on ly as far as i t affects  prices 

22 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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338 Agnès Bénassy-Quéré 

and, to a lesser extent for the ECB, output . However the euro zone 
remains more open than the Un i t ed States: the ra t io of exports of goods 
and services over GDP is 17.8% for the euro zone, wh i l e only 10.9% for 
the Un i t ed States (Gros and Weiner, 2000). Hence, exchange-rate f luc tua-
t ions are l i ke ly to affect  monetary po l icy to a larger extent i n the former 
than i n the la t ter zone. Assuming constant mark ups, a 10% depreciat ion 
of the euro raises the euro pr ice index by 1.8%. This is close to the in f la -
t i on cei l ing of the ECB. 

D u r i n g the f i rst  ha l f of 1999, the in f la t ionary effect  of the euro depre-
c ia t ion was overcome by the decrease i n energy prices, so tha t aggregate 
prices grew by much less than the annua l 2% cei l ing. Hence, benign 
neglect was just i f ied: euro interest rates were lowered whereas do l lar 
interest rates remained merely constant (Figures 1 to 3). I n the second 
hal f of 1999, g row th rates and o i l prices p icked up; a l though s t i l l lower 
than 2%, aggregate in f la t ion went up. Marke t rates also went up, bo th i n 
the euro area and i n the U n i t e d States. A t the beg inn ing of 2000, the 
euro crossed pa r i t y against the dollar. More impor tant ly , i t crossed popu-
lar measures of purchasing power pari ty. A t the same t ime, g row th fore-
casts were very opt imis t ic for the euro zone. A persistent depreciat ion of 
the Euro w o u l d cont rad ic t common perceptions of fundamentals such as 
PPP and the current account imbalances (see Borowsk i and Couharde, 

& ̂  # ^ ^ ^ ^ ^ φ o<* ^ ^ # 
Ύ 

Source: Federal Reserve, statistical releases. 

Figure 1: The  Euro/Dollar  Exchange  Rate (Dollars  per  Euro) 
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E u r o E u r o d o l l a r ( L o n d o n ) 

Source: ECB, Monthly Bulletin, February 2000, and Federal Reserve, statistical releases. 

Figure 2: Three  Month  Deposit  Rates 

H C P I ( l e f t sca le ) E n e r g y ( r i g h t sca le ) 

Note: HCPI stands for harmonised consumer price index. 

Source: European Central Bank, Monthly Bulletin, February 2000. 

Figure 3: Euro  Zone Price  Evolution 

22 
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340 Agnès Bénassy-Quéré 

1999). However ECB interest rate rises i n early 2000 d i d not stop the fa l l 
of the European currency. 

Could the same evo lu t ion of the European currenc(y)ies have happened 
w i t h o u t the Euro? A t f i rst  sight, E M U has not changed the openness of 
European countr ies v is-a-v is the US. Hence, i t has not reduced the con-
cern on exchange rates against the dollar. However, European currencies 
before E M U d i d not f loat freely;  they were par t of the European 
exchange-rate mechanism. One aspect of the E R M was that a do l la r 
appreciat ion w o u l d make "weak " currencies appreciate against the 
Deutschemark, whereas a do l lar depreciat ion w o u l d make " w e a k " cur-
rencies depreciate. Hence, the E R M had a s tab i l is ing impact on the 
do l la r value against European currencies as a whole. This feature is no 
longer present i n E M U . H o w impor tan t is th is difference  between E R M 
and EMU? As i l lus t ra ted i n Figure 4, the vo la t i l i t y of the currencies con-
cerned by E M U was already very low against the D M over 1996-1998, 
even lower than du r ing the "golden age" of the E R M (1987-1991): 
mon th l y s tandard deviat ions d i d not exceed 0.5%, except i n I re land and 
Italy. Hence, the impact of i n t r a - E R M vo la t i l i t y on do l la r vo la t i l i t y was 
already smal l p r io r to E M U . 

S t a n d a r d d e v i a t i o n of m o n t h l y changes ( in %) of exchange rates aga ins t the Deu t schemark . 

Source: o w n c a l c u l a t i o n based on I M F ( l ine rf)  data. 

Figure 4: Volatility  of  European  Exchange  Rates Against  the DM (Monthly %) 

J L it iii L· I I Autriche Belgique Finlande France Irlande Italie Pays-Bas Portugal Espagne Royaume-
U n i 

• 1972-1978 • 1979-1986 • 1987-1991 • 1992-1993 • 1994-1995 • 1996-1998 
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The Advent of the Euro 341 

St i l l , there is a second feature of the E R M tha t is no longer present i n 
E M U : the European interest rate ref lected ma in l y economic develop-
ments i n Germany, due to the efforts  of German partners to keep the i r 
exchange rates against the D M stable. I n E M U , the European interest 
rate is decided by the Board w i t h a Euro -w ide view. What w o u l d have 
been the monetary po l icy of Germany had the E R M cont inued to preva i l 
i n 1999? Given tha t German in f la t ion was one of the lowest i n the euro 
zone du r i ng tha t year (Figure 5), the European monetary po l icy w o u l d 
l i ke ly have been more expansionary, leading to even weaker European 
currencies against the dollar. 

I n br ief ,  i t is d i f f i cu l t  to a t t r ibu te the weakness of the Euro to the new 
monetary arrangement i n Europe, at least on economic grounds. For 
sure, the uncertaint ies sur round ing the func t ion ing of the Euro and the 
disorder i n of f ic ia l  declarat ions p layed an impor tan t role i n the evo lu t ion 
of the Euro. Bu t i t should be noted tha t the f low of long r u n investments 
f rom Europe to the U S was not mot iva ted by short te rm concerns about 
the ECB dec is ion-making process, bu t rather by the fear tha t not enough 
s t ruc tura l re forms w o u l d be under taken i n Europe, prevent ing th is zone 
f rom enter ing the "new age" of the economy. Being a factor of single 
market complet ion, the euro cannot be he ld responsible for th is st ruc-
tu ra l in te rpre ta t ion of the euro weakness. 

3,0 
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Β 2,0 
Ö 

* 1,5 

^ 1,0 

0,5 

0 

Note : H C P I yea r -on -yea r v a r i a t i o n i n %. 

Source: E u r o p e a n Cen t ra l B a n k , M o n t h l y B u l l e t i n , Oc tobe r 1999. 

Figure 5: Inflation  Rates in the Euro  Zone, First  Half  of 1999 
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342 Agnès Bénassy-Quéré 

I I I . A Euro block? 

The advent of the euro is often seen as a major shock to the in terna-
t i ona l monetary System tha t cou ld lead to a move towards a b i -po la r 
System (instead of the dol lar -centred System that has been inher i ted 
f rom the Bre t ton Woods era). The 1997-1999 currency crises i n the emer-
g ing countr ies has reinforced  such a prospect. First ly, pegs on the do l la r 
have been po in ted out as one cause of the crises i n countr ies for w h i c h 
the Un i t ed States d i d not const i tute the prominent partner, as i n East-
As ian countries. Secondly, some leading US economists (Eichengreen, 
1999; Summers, 1999) have been advis ing the I M F to no longer support 
countr ies d isp lay ing in termediate exchange-rate regimes, i .e. regimes 
fa l l i ng inbetween one of the two "corner solut ions" - free f loat or cur-
rency boards/do l la r isa t ion. Taken together, these two outcomes are con-
sistent w i t h ei ther a general isat ion of free floats, or the bu i l d i ng of cur-
rency blocks around the dollar, the euro and possibly the yen. 

A qu ick look at the recent evo lu t ion of exchange rate regimes as 
reported by the I M F suggests tha t the move towards more f l ex ib i l i t y is 
on the road (Figure 6). I n 1983, 74% of the I M F members had a f i xed peg 
or l im i t ed f l ex ib i l i t y regime. This share fe l l to 46% i n 1999, whereas the 
p ropor t ion of more f lex ib le regimes rose f rom 26% i n 1983 to 54% i n 

80 

1983 1988 1994 1999 
• Fixed peg or limited flexibility • Crawling peg, managed floating or free floating 

Sources: IMF, A n n u a l Repor t on E x c h a n g e A r r a n g e m e n t s a n d E x c h a n g e Res t r i c t ions , va r i ous issues; IMF, 
I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l S ta t i s t i cs , Oc tober 1999. 

Figure 6: Share  of  Fixed  and Flexible  Regimes  Among IMF  Member  Countries 
(End  of  Year) 
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The Adven t of the Euro 343 

1999. More specifically, fixed pegs on the US dollar have been falling, 
while free floats have increased substantially (from 6% in 1983 to 32% 
in 1999). 

However de facto regimes often differ  from reported ones. For 
instance, Thailand was supposed to peg its currency on a basket prior to 
the baht crisis of 1997; but the monetary authorities had de facto stabi-
lised the baht against the US dollar, which had progressively been inter-
preted as a rule by the market. 

Assessments on de facto regimes are generally based on the evolution 
of the exchange rates over a certain period.1 On this basis, Bénassy-
Quéré and Coeuré (2000) show that half of the currencies in the world 
are sti l l de facto pegged to the US dollar (only 15% claim to do so), and 
that this pattern did not change much after the Asian crisis. The propor-
tion of currencies pegged to the euro is much lower (10%) and also 
roughly stable. Of course, these findings do not necessary imply that 
most countries peg their currencies to a foreign device; the stability of 
the exchange rates could alternatively result from a symmetry in the 
shocks hit t ing each economy wi th the shocks hitt ing the anchor country. 
However the latter interpretation is rather fragile when applied to devel-
oping countries which display major structural differences  compared to 
the anchor countries. In addition, i t does not explain why the dollar 
remains prominent as an anchor currency. Hence, the stability of many 
exchange rates against the dollar (or the regularity of exchange-rate 
changes) is likely to stem from deliberate strategies. 

From this empirical analysis, i t can be concluded that the IMS has not 
moved yet out of the dollar-centred configuration inherited from the 
Bretton Woods era. Stil l, the euro has a potential as a major anchor cur-
rency. 

Unt i l the mid 1990s, pegging a currency to a foreign device was seen as 
a way to triumph over domestic inflation and especially hyperinflation. 
The best example of such a strategy was Argentina, whose inflation rate 
declined from 2,315% one year before the implementation of the cur-
rency board to 25% one year later (source: IMF). Several Central and 
Eastern European countries successfully used fixed peg wi th this objec-
tive in the early stages of transition. 

1 A l ternat ive ly , Levy Yeyat i and Sturzenegger (1999) produce classi f icat ions of 
exchange-rate regimes based on the vo la t i l i t y of exchange rates, of exchange-rate 
changes and of of f ic ia l  reserves. 
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344 Agnès Bénassy-Quéré 

Today, hyperinflation has become scarce, and a rigid peg is no longer 
viewed as an adequate tool against inflation. In the contrary, productiv-
ity catch up can result in higher inflation if the nominal exchange rate is 
not allowed to appreciate (Balassa-Samuelson effect);  in addition, the 
combination of high returns and low foreign exchange risk leads to large 
capital inflows that cannot be fully sterilised. 

However, the rise of regional integration in various regions (especially 
Asia and South America) raises the role of exchange-rate pegs as substi-
tutes for regional co-operation. Regional monetary co-operation like in 
Western Europe is unlikely to be successful in the short run in emerging 
regions. This is due to the lack of regional anchors: in a world where 
currencies are no longer anchored on gold or silver, there is a need for 
high reciprocal confidence prior to the launch of a regional monetary 
System. Such confidence is clearly not there, due to contrasted inflation-
ary records, political instability or rivalry. In addition, political w i l l 
appears relatively weak compared to the European federalist  movement 
after World War II. Hence, in the short run, foreign anchors are neces-
sary for organising regional co-operation. 

In a highly integrated region, the selection of a specific foreign anchor 
is of secondary importance. The most important thing is to use a 
common anchor in order to stabilize intraregional exchange rates. In this 
vein, Williamson (1999) shows that a common basket for nine Asian 
countries would translate into similar stability in the effective  exchange 
rates as a specific basket adapted to each of the nine countries. However, 
adopting a single currency as a common peg is not optimal when the 
anchor country fails to be the prominent partner outside the region, as 
evidenced by the Asian crisis: the appreciation of the USD from 1995 to 
1997 is often cited as one cause of the crisis. In that case, the use of a 
basket appears more adequate. 

On the basis of the geographic distribution of trade, the euro seems to 
be a more straightforward  anchor than the dollar. In Figure 7, we com-
pare the share of the United States in the exports of Lat in American and 
of Asian countries, to the share of the euro zone in the exports of coun-
tries surrounding the European Union. For all countries surrounding the 
European Union (with the exception of Egypt), the euro zone constitutes 
the main market, the United States being a marginal one. Conversely, 
few countries in Latin America and in Asia can consider the United 
States as their main foreign market. This is only the case for Mexico, 
and to a lesser extent for Venezuela, Colombia and Ecuador. Even in 
these cases, however, the proportion of exports which are directed to the 
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L a t i n Amer ican and As ian countr ies 
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Figure 7: Share  of  the United  States  and of  the Euro  Area  in the Exports 
of  Various  Countries , in 1997 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



346 Agnès Bénassy-Quéré 

euro zone is h igher than the p ropor t ion of CEEC and Medi ter ranean 
countr ies' exports tha t go to the Un i t ed States. Hence, selecting the euro 
as a monetary anchor seems na tu ra l for countr ies sur round ing the Euro-
pean Un ion , whereas selecting the do l la r seems na tu ra l on ly for Mexico, 
and perhaps Venezuela, Colombia and Ecuador. 2 This s imple diagnosis is 
i n l ine w i t h the l i te ra ture on the choice or an anchor currency, w h i c h is 
ma in l y based on o p t i m u m currency cr i ter ia (Bayoumi and Eichengreen, 
1999; Boone and Maurel , 1999; Bénassy-Quéré, 1999; Bénassy-Quéré and 
Lahreche-Revi l , 1999). The conclusion is tha t the CEECs and most Med i -
terranean countr ies should prefer  the euro to the do l la r as a foreign 
anchor, whereas most As ian and L a t i n Amer ican countr ies w o u l d have 
bet ter use currency baskets. 

However the above analysis neglects regional interact ions. When a 
large p ropor t ion of external t rade is carr ied out w i t h regional partners, 
there is an incent ive to use the same foreign anchor as the partners, even 
i f i t is not the op t ima l one (Bénassy-Quéré, 1999, I to et al., 1999). Theo-
ret ical ly, th is is the source of mu l t i p l e equ i l i b r ia (peg on the dollar, on 
the euro, on the yen, on a basket ...). I n pract ice, h is tor ica l habi ts and 
po l i t i ca l reserves lead the var ious partners to focus on the dollar. 

The r isk of such a co-ord ina t ion fa i lure is h igher the more in tegrated 
the region. In t ra- reg iona l t rade is more impor tan t i n South Amer ican 
countr ies and As ian countr ies than i n CEECs (except between the Czech 
and the Slovak republ ics for h is tor ica l reasons) and i n Medi ter ranean 
countr ies (Figure 8). Hence, there is a r isk that South Amer ican and 
As ian currencies remain pegged to the dollar, wh i l e CEECs and Medi ter -
ranean countr ies w o u l d correct ly move towards (soft) pegs on the euro. 

IV. Back to Euro/Dol lar Volatility 

What w o u l d be the impact of mov ing towards a b i -polar , euro-do l lar 
System on the ins tab i l i t y of the euro-dol lar exchange rate? Accord ing to 
Kind leberger (1973), mov ing away f rom a hegemonic system should raise 
instabi l i ty . This is because a hegemon "is  prepared,  consciously  or  uncoun-
sciously,  under  some system  of  rules  that  it  has internalised , to set stan-
dards  of  conduct  for  other  countries ; and to seek to get  others  to follow 
them, and to take  an undue share  of  the burdens  of  the System "  (p. 28). 

2 I n the case of Venezuela, there is more incent ive to choose the do l la r g iven 
tha t o i l const i tutes a large share of exports. I n a s imi la r way, A lger ia and Egyp t 
have less incent ive to choose the euro than other Medi te r ranean countr ies. 
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CEECs and Medi ter ranean countr ies 

Source: IMF, Direction of trade. 

Figure 8: The  Importance  of  Intra-Regional  Trade  in Various  Areas 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



348 Agnès Bénassy-Quéré 

This v iew is chal lenged by the transfer  of vo la t i l i t y approach (Fra t iann i 
and von Hägen, 1990), w h i c h argues tha t the larger the number of f i xed 
exchange rates, the more vo la t i le the remain ing f loa t ing rates. 

On the basis of a s imple model of real equ i l i b r i um exchange rate, 
Bénassy-Quéré and Coeuré (2000) show tha t pegging emerging currencies 
on key currencies destabil ises the exchange rates between key currencies 
compared to a system of generalised floats. This result stems f rom the 
fact tha t the pegs reduce the sensi t iv i ty of, say, the US current account 
to var iat ions in, say, the euro /do l la r exchange rate. The requi red var ia -
t i on of the fundamenta l exchange rate i n order to erase a given d isequ i l i -
b r i u m is then larger. Hence, the vo la t i l i t y transfer  hypothesis is con-
f i rmed. 3 However, a b ipo la r system appears even more unstable than a 
system centred on the dollar. This is because the euro zone remains more 
open to trade than the Un i t ed States: pegs on the euro reduce the sensi-
t i v i t y of the euro-US current account imbalance to the b i la te ra l 
exchange rate to a larger extent than pegs on the US do l lar do. Hence, 
the s tab i l is ing hegemony hypothesis is also ver i f ied, a l though not for the 
reasons evoked by Kind leberger (a hegemonic system centred on the euro 
w o u l d be more unstable than a b i -po la r system). S imple calculat ions 
show that the magni tude of these effects  is not negl ig ible. Indeed, the 
react ion of the exchange rate to a given d isequ i l i b r ium increases by 46 % 
when mov ing f rom generalised floats to a dol lar -centred system, and i t 
again grows by 37% when mov ing f rom the la t ter to a b i -po la r system. 

V. Conclusion 

The advent of the euro changes the nature of the debate on the new 
monetary archi tecture. F i rs t , the euro offers  an appeal ing a l ternat ive to 
the do l lar for countr ies w h i c h are h igh ly in tegrated w i t h the euro zone, 
some of w h i c h w i l l enter E M U after they have jo ined the EU. Second, a 
t rade-of f  is to be made between regional monetary s tab i l i t y around two 
or three key currencies, and g lobal monetary s tab i l i t y between these cur-
rency blocks. Given the sophist icat ion of the euro /do l la r forex market , 
the costs related to euro /do l la r vo la t i l i t y cou ld appear re lat ive ly smal l 
compared to those related to the vo la t i l i t y of "smal le r " currencies. Bu t 
th is t rade-of f  is of po l i t i ca l nature and should be discussed i n in terna-
t iona l po l icy fora. 

3 This effect  is cal led "b lock f l oa t ing " by Collignon (1999). 
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Summary 

The Advent of the Euro: 
Does it Spell a Difference  for the International Monetary System? 

The i n t roduc t i on of the euro is a b ig shock for the In te rna t iona l Monetary 
System, i n t w o ways. F i rst ly , the European monetary po l icy is un i f ied, and the 
responsib i l i t ies concern ing the exchange rate po l i cy are changed. Secondly, the 
euro provides an a l ternat ive to the do l la r as a monetary anchor for t h i r d coun-
tr ies, i n a context of confusion concern ing exchange-rate regimes. We argue here 
tha t the la t te r force is l i ke l y to have more impact t han the former,  w i t h impor tan t 
imp l ica t ions for the eu ro /do l l a r ins tab i l i t y . (JEL F31, F33) 
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Zusammenfassung 

Die E i n f ü h r u n g des Euro erschütterte die in te rna t iona le Währungsordnung i n 
zweier le i H ins ich t : Z u m E inen w i r d die europäische Ge ldpo l i t i k n u n auf gemein-
schaf t l icher Ebene durchgeführ t ,  was eine Ände rung der Verp f l i ch tungen von 
Notenbanken i m Bereich der Wechse lkurspo l i t i k m i t s ich brachte. Zwei tens b ietet 
s ich für D r i t t l ä n d e r i n einer Ze i t , da Wechselkursregime i n Un ruhe geraten s ind 
m i t dem Euro eine A l te rna t i ve zum Do l l a r als A n k e r w ä h r u n g an. Es wu rde herge-
le i tet , dass die le tz tgenannte Neuerung wahrsche in l i ch von größerer Bedeutung 
sein w i r d als die erste u n d erhebl iche A u s w i r k u n g e n haben w i r d auf das E u r o / 
Do l la r -Verhä l tn is . 
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T h e M o n e t a r y Pol icy of the E u r o p e a n Cent ra l Bank : 
Strategy and I m p l e m e n t a t i o n 

By Otmar Issing, F rank fu r t * 

I . Introduction 

On 1 January 1999, responsib i l i ty for monetary po l icy i n eleven of the 
Member States of the European U n i o n (EU) passed f rom the i r respective 
na t iona l centra l banks (NCBs) to the Govern ing Counci l of the European 
Centra l Bank (ECB).1 This marked a fundamenta l change i n the po l i t i ca l 
and economic environment, as responsib i l i ty for a key ins t rument of 
macroeconomic po l icy passed in to the hands of an independent suprana-
t iona l author i ty . 

This ar t ic le describes the f ramework  for monetary po l icy i n th is new 
environment. The art ic le is organised as fol lows. Section I I describes the 
ma in features of the s tab i l i t y -o r ien ted monetary po l icy strategy of the 
Eurosystem and the economic rat ionale on w h i c h i t is based. Section I I I 
br ie f ly describes the operat ional f ramework  for the single monetary 
policy, descr ib ing the p r i nc ipa l inst ruments and operations. Sect ion IV 
br ie f ly discusses the imp lementa t ion of monetary po l icy i n the f i rst  year 
of Monetary Un ion. Sect ion V concludes. 

I I . The Eurosystem's Monetary Policy Strategy 

I n October and December 1998, the Govern ing Counci l of the ECB 
announced the ma in elements of i ts s tab i l i t y -or ien ted monetary po l icy 
strategy, w h i c h provides a f ramework  for monetary po l icy decision 
mak ing i n the euro area (ECB, 1999a). I n wha t fo l lows, Sect ion I I (1) out -
l ines the macroeconomic pr inc ip les on w h i c h the strategy is based. Sec-

* I w o u l d l i ke to t hank H u w P i l l for va luab le cont r ibu t ions . 
1 The Govern ing Counc i l consists of the eleven N C B Governors of the countr ies 

tha t adopted the euro i n January 1999, p lus the s ix members of the ECB's Execu-
t ive Board. The geographical area def ined by the countr ies tha t adopted the euro 
is cal led the euro area. Col lect ively, the ECB and the NCBs of these eleven coun-
tr ies are labe l led the Eurosystem. 

23 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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t i on I I (2) discusses the ins t i t u t i ona l f ramework  for the single monetary 
po l icy created by the Treaty on European U n i o n (commonly k n o w n as 
the Maast r ich t Treaty, w h i c h has now been absorbed in to the Treaty 
establ ishing the European Communi ty) . Against th is background, Sec-
t i on I I (3) out l ines some general strategic pr inc ip les tha t are ref lected i n 
the strategy. Sect ion I I (4) then describes i n greater deta i l the m a i n ele-
ments of the strategy. F inal ly , Sect ion I I (5) discusses the communica t ion 
issues raised by the strategy. 

1. Foundations  in the Macroeconomic  Literature 

Obviously, the Eurosystem's monetary po l icy strategy must respect 
basic economic pr inc ip les (Angeloni , et al., 1999). Five pr inc ip les are of 
par t i cu la r concern i n the context of the design of the strategy. 

a) Price S tab i l i t y Yields Substant ia l Benefits i n Terms 
of Overal l Economic Welfare and Performance 

A consensus has emerged over recent decades tha t the appropr iate 
object ive of monetary po l icy is the maintenance of pr ice s tab i l i t y (B l in -
der, 1995) (a l though the precise de f in i t ion of pr ice s tab i l i t y i n terms of 
measured pr ice indices is more controversial , as discussed i n Sect ion I I 
(4)). This consensus is b u i l t on the bel ief tha t deviat ions f rom pr ice stabi -
l i t y are costly i n terms of general economic welfare and performance. 

Barro (1996, 1997) has prov ided macroeconomic evidence to th is effect. 
I n large samples of cross-country data, Barro demonstrated a negative 
re lat ionship between in f l a t i on and economic growth. This w o r k has been 
extended i n a detai led panel study under taken at the I M F (Ghosh and 
Ph i l l ips , 1998), w h i c h provides very s imi la r results and conclusions. 

A number of explanat ions of th is evidence have been offered.  Two of 
them relate to the fact tha t h igh rates of i n f l a t i on are associated w i t h 
vo la t i l i t y of i n f la t ion and the pr ice level. F i rs t , vo la t i l i t y of the pr ice 
level distorts the signal offered  by relat ive prices on w h i c h the market 
mechanism relies, resu l t ing i n a mis-a l locat ion of resources. I n conse-
quence, economic performance  suffers.  Second, h igh levels of i n f l a t i on 
vo la t i l i t y are consistent w i t h greater uncer ta in ty about the evo lu t ion of 
the pr ice level over the longer- term. I n such an envi ronment, holders of 
long- te rm nomina l bonds w i l l t yp ica l l y demand an in f l a t i on r isk pre-
m i u m as compensat ion for the r iskiness in t roduced in to the real re tu rn 
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on the bond by pr ice level uncertaint ies. This r isk p remium introduces a 
d is tor t ion i n the real interest rate relat ive to wha t w o u l d ob ta in i n an 
envi ronment of pr ice s tab i l i t y and thus results i n a misa l locat ion of real 
resources over t ime, w h i c h may be p re jud ic ia l to g row th performance 
(ECB, 1999b). 

Fur thermore, h igh rates of i n f l a t i on may result i n ind iv idua ls econo-
mis ing on cash holdings. The ma in role of money as a med ium of 
exchange is to reduce transact ions costs. I f i nd iv idua ls ho ld less money, 
they w i l l i ncur "shoe leather costs" i n rep lenish ing the i r money holdings 
so as to under take transact ions. Such costs cou ld be largely avoided i n 
an envi ronment of pr ice stabi l i ty , where the incent ive to min imise money 
holdings w o u l d be reduced (Fr iedman, 1956). I n extreme cases such as 
hyper inf la t ions, the incent ive to hedge against i n f la t ion becomes so great 
that resources are devoted increasingly towards hedging and away f rom 
product ive act iv i t ies, w i t h severely det r imenta l effects  on economic per-
formance. 

In f la t ion may also exacerbate the distor t ions in t roduced in to economic 
a l locat ion by the deadweight losses associated w i t h tax and welfare sys-
tems, as these are t yp ica l l y not indexed (Feldstein, 1995). These losses 
can be substant ia l , as estimates i n the Un i t ed States and various euro 
area countr ies have shown (Feldstein, 1999). Moreover, most long- te rm 
contracts are not indexed to the pr ice level, g iven the costs and uncer-
ta int ies associated w i t h indexat ion. Therefore,  unexpected movements i n 
prices associated w i t h h igh and var iab le in f l a t i on w i l l result i n large and 
arb i t ra ry re-d is t r ibu t ions of wea l th between creditors and debtors, in ter 
al ia. Such arb i t ra ry red is t r ibu t ion may threaten social and po l i t i ca l 
i ns tab i l i t y and undermine the ru le of l aw i f proper ty r ights are perceived 
to have been violated. 

For a l l these and other explanat ions, the benefits of pr ice s tab i l i t y are 
considerable. However, one should also recognise tha t there are a 
number of economic arguments i n favour of a low, bu t modest ly posi t ive 
rate of in f la t ion , rather than zero in f la t ion, as the appropr ia te goal of 
monetary pol icy.2 F i rs t , i t has been argued tha t the existence of down-
w a r d nomina l r i g i d i t y i n wage contracts impl ies tha t i n f la t ion is 
requi red to ensure d o w n w a r d f l ex ib i l i t y of real wages, thereby a l l ow ing 

2 These arguments are based on low, pos i t ive rates of " t r u e " i n f l a t i on i n the 
pr ice level. They are separable f rom stat is t ica l arguments re lated to the po ten t ia l 
existence and u n k n o w n magn i tude of measurement biases i n consumer pr ice 
indices. Measurement bias is discussed i n Sect ion I I (4). 

23* 
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resources to be al located ef f ic ient ly  across dif ferent  economic sectors i n 
response to changes i n technology and consumer preferences  (Aker lof , 
et al., 1996). Second, i t has been c la imed tha t a modest ly posi t ive rate of 
i n f l a t i on is requi red to ensure that monetary po l icy makers can always 
engineer negative shor t - te rm real interest rates, g iven the non-negat iv i ty 
constra int on nomina l interest rates. Some observers believe negative 
real interest rates may be necessary to s t imulate economic recovery f rom 
a recession (Summers, 1991) and, i n more extreme circumstances, to pre-
vent the economy fa l l i ng in to a sel f -sustaining vic ious def lat ionary 
spiral . 

Wh i le the arguments i n favour of not a im ing precisely at zero in f la t ion 
need to be taken seriously, they should not be overstated. The argument 
based on the need for re lat ive real wage f l ex ib i l i t y neglects the endogen-
ous response of wage and pr ice setters to the creat ion of a l ow in f la t ion 
environment. The argument based on the need to a l low negative real 
shor t - te rm interest rates does not enter ta in a role for monetary t ransmis-
sion th rough channels other t han the nomina l interest rate. Against th is 
background, the Eurosystem's strategy is f i rm ly based on the view, 
backed by the ma jo r i t y of academic macroeconomic opin ion, tha t the 
appropr iate object ive of monetary po l icy is the achievement and main te-
nance of pr ice stabi l i ty. A t the same t ime, the Eurosystem's de f in i t ion of 
pr ice stabi l i ty, w h i c h is described and discussed i n deta i l i n Sect ion I I 
(4), i m p l i c i t l y aims at l ow rate of " t r ue " in f la t ion i n a consumer pr ice 
index, thereby acknowledg ing to some extent the arguments presented 
above. 

b) In f l a t i on is a Monetary Phenomenon i n the Long - run 

Select ing an appropr iate object ive for monetary po l icy can be d is t in -
guished f rom how that object ive is achieved. The la t ter requires a v iew 
to be taken regarding the t ransmission mechanism of monetary policy. I n 
th is regard, one of the most remarkable empi r ica l regular i t ies i n macro-
economics is tha t between the pr ice level and the money stock. I n his 
Nobel lecture, Lucas (1995) i l lus t ra ted the almost one-to-one re la t ion-
ship between monetary g row th and in f l a t i on over the longer term. This 
study has been extended to other measures of the money stock by 
McCandless and Weber (1995), in ter al ia. A w ide var ie ty of other papers 
have i l lus t ra ted the result us ing t ime series, cross-sectional, pooled or 
panel data. Moreover, Lucas (1980) argued tha t almost any theoret ica l 
model of a monetary economy exh ib i ts th is feature. 
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I n the l i gh t of th is empi r ica l and theoret ica l evidence, there is general 
agreement i n the academic l i te ra ture w i t h - when i t is proper ly in ter -
preted - Fr iedman's (1956) famous assertion that " i n f l a t i on is always 
and everywhere a monetary phenomenon". This points to ensur ing tha t 
monetary aggregates are thorough ly incorporated in to the Eurosystem's 
strategy, as is discussed below. 

c) Monetary Pol icy Cannot be used to Target the Level 
of Real Variables i n the L o n g - r u n 

The seminal cont r ibut ions of F r iedman (1968) and Phelps (1967) re-
establ ished the p r inc ip le tha t money and monetary po l icy are neut ra l i n 
the long run. I n other words, i n these models the long- run Ph i l l i ps (1958) 
curve is vert ical . A t longer horizons, there is no trade-off  w h i c h mone-
tary po l icy makers can exp lo i t between in f la t ion , on the one hand, and 
economic g rowth or employment, on the other. 

The impl ica t ions of th is result for monetary po l icy are profound. A 
monetary po l icy tha t at tempts to reduce unemployment be low its "na t -
u ra l ra te" - w h i c h Fr iedman def ined as the rate w h i c h w o u l d be ground 
out by the Walrasian process th rough w h i c h the pr ice mechanism equi -
l ibr ia tes supply and demand - w i l l u l t ima te ly s imply result i n h igher 
in f la t ion, not greater employment. Therefore,  one imp l i ca t i on of Fr ied-
man's w o r k was tha t monetary po l icy could not target a specific rate of 
ou tpu t or employment (or indeed any other real economic variable). Over 
the long run, monetary po l icy w o u l d s imply determine the rate of in f la -
t ion. 

The f ramework  adopted by Fr iedman and Phelps d i d not incorporate 
the benefits of pr ice s tab i l i t y for economic welfare and performance  dis-
cussed above. Through cred ib ly ma in ta in ing an envi ronment of pr ice sta-
b i l i ty , monetary po l icy can ind i rec t l y raise the l ong - run level of ou tpu t 
and employment, i .e. the long- run Ph i l l ips curve incorpora t ing these 
effects  shows a negative re lat ionship between g rowth and deviat ions 
f rom pr ice stabi l i ty. This po in t was developed i n Fr iedman's (1977) 
Nobel lecture, w h i c h emphasised the importance of pr ice s tab i l i t y i n 
developing eff icient  economic inst i tu t ions. 
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d) Shor t - run Non-neut ra l i t ies of Monetary Pol icy Ex is t , 
bu t are Unstab le and Imperfect ly Understood 

Fr iedman's w o r k on the "na tu ra l rate hypothesis ' emphasised the 
importance of pr ivate expectat ions i n the t ransmission of monetary 
policy. Exp lo i t i ng the then novel techniques of ra t iona l expectat ions, 
Sargent and Wallace (1975) extended th is l ine of reasoning to show that , 
i n a cer ta in class of theoret ical models, anticipated  monetary po l icy had 
no effects  on real economic variables even i n the short run. 

However, th is extreme shor t - run neu t ra l i t y result d i d not appear to 
match the data. Another l ine of academic research, re ta in ing the assump-
t i on of ra t iona l expectat ions bu t incorpora t ing var ious formulat ions of 
staggered wage and pr ice fo rmat ion (Fisher, 1977; Taylor, 1980; Calvo, 
1983), produced models tha t were bet ter supported empir ical ly . I n these 
models, monetary po l icy cou ld have real effects  i n the short r u n because 
of the i n f l ex i b i l i t y of nomina l prices and wage. However, i n the l ong - run 
monetary po l icy was neut ra l (as the in f lex ib i l i t i es were short - l ived) and 
ou tpu t and employment were determined solely by real factors. This 
class of models has now become the workhorse of much academic 
research in to monetary po l icy (e.g. Rotemburg and Woodford, 1997; 
Svensson, 1998; in ter alia). Indeed, Goodfr iend and K i n g (1997) even go 
so far as to c la im that th is class of model is the basis of a "new neo-clas-
sical synthesis" to w h i c h a l l macroeconomists can subscribe. One feature 
of th is type of model, emphasised by Taylor (1980), is tha t a t rade-of f 
exists between the vo la t i l i t y of i n f la t ion and the vo la t i l i t y of ou tpu t or 
employment. This has led some academics to recast the Ph i l l ips curve 
character isat ion of monetary po l icy described above i n vo la t i l i ty , rather 
than levels, terms. I n th is view, monetary po l icy makers s imply face the 
prob lem of t rad ing-o f f i n f l a t i on vo la t i l i t y against ou tpu t vo la t i l i t y (Cec-
chett i , 1998). 

There are several reasons for caut ion i n character is ing the prob lem 
facing monetary po l icy as a t rade-of f  between the ou tpu t vo la t i l i t y and 
in f l a t i on vo la t i l i ty . The models on w h i c h th is character isat ion are based 
assume a h igh degree of knowledge about, and s tab i l i t y of, the economic 
structure and the t ransmission mechanism of monetary policy. They also 
typ ica l l y assume a h igh degree of monetary po l icy credib i l i ty . I n prac-
tice, our knowledge of a l l these factors is much sparser than these 
models w o u l d suggest, not least because of the famous " long and var i -
able lags" i n monetary po l icy transmission. As the results of B ra ina rd 
(1967) suggest, i n general th is w o u l d po in t against ambi t ious at tempts to 
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" f i ne - tune" shor t - run economic developments us ing monetary po l icy (a 
v iew supported by Goodhart , 1999) and i n favour of a med ium- te rm 
or ientat ion. Of course, another impor tan t p rac t ica l p rob lem w i t h charac-
ter is ing monetary po l icy i n th is way is the d i f f i cu l ty  of d is t ingu ish ing i n 
communica t ion w i t h the general pub l i c the vo la t i l i t y of ou tpu t (and 
in f la t ion) f rom the levels. 

e) Rules Versus Discret ion 

Concerns about the technica l feas ib i l i ty of us ing monetary po l icy to 
" f ine tune" economic developments i n the short r un led Fr iedman (1948) 
to propose his famous constant money g row th rate ru le for monetary 
policy. I n his view, po l icy makers' ignorance about economic develop-
ments and the effects  of the i r act ions imp l i ed that an "ac t i v i s t " po l icy 
w h i c h at tempted to smooth cyc l ica l developments w o u l d actua l ly be de-
stabi l is ing, since i t w o u l d merely in t roduce an extra source of uncer-
ta in ty in to the economy. Against th is background, Fr iedman advocated 
simple and predictable rules for monetary policy, w h i c h w o u l d not i n t ro -
duce any extra and unnecessary uncer ta in ty in to the economy. 

The case for rules was strengthened by the t ime consistency l i te ra ture 
(Kyd land and Prescott, 1977). I n the context of an economy where mone-
tary po l icy was neut ra l i n the long run, bu t cou ld have shor t - te rm effects 
on ou tpu t or employment (as i n Barro and Gordon, 1983), an incent ive 
w o u l d exist for po l icy makers who have a shor t - te rm hor izon to promise 
to ma in ta in pr ice s tab i l i t y by ma in ta in ing monetary d isc ip l ine, bu t -
once pr ivate wage contracts has been f i xed - to then engineer a "sur-
pr ise" i n f l a t i on to boost ou tpu t i n the short - term. Even i f po l icy makers 
d i d not engage i n such behaviour, merely the pr ivate expectat ion tha t 
they have an incent ive to do so w o u l d result i n an in f la t ion bias, 
whereby in f la t ion was raised above i ts social ly op t ima l level w i t h o u t any 
gain i n employment or real act iv i ty. 

I n order to avoid th is i n f l a t i on bias, i t was c la imed tha t po l icy makers 
must cred ib ly commi t themselves ex ante not to exp lo i t the scope for 
engineering a loosening of monetary po l icy ex post. One way of mak ing 
such a commi tment is to fo l low a monetary po l icy ru le tha t does not 
a l low scope for such discret ionary behaviour. By consciously and exp l i -
c i t l y l i m i t i n g the i r scope for discret ion, monetary po l icy makers can 
ob ta in more desirable macroeconomic outcomes. 

However, the adopt ion of r i g i d rules for monetary po l icy na tu ra l l y l i m -
i ted the scope for po l icy makers to respond f lex ib ly to economic shocks. 
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Bui te r (1981) in ter al ia showed tha t cont ingent rules - rules w h i c h 
a l lowed monetary po l icy to respond differently,  bu t i n a pre-determined 
and consistent manner, to di f ferent  types of shocks - dominated f i xed 
rules, w h i c h d ic ta ted the same monetary po l icy act ion i n a l l c i rcum-
stances (e.g. the or ig ina l Fr iedman f i xed money g row th rule). Wh i le 
hard ly surpr is ing, th is observat ion suggested tha t the monetary po l icy 
rules should be complex, ref lect ing the complex i ty of the economy. The 
monetary po l icy response i n a par t i cu la r circumstance should, g iven the 
object ive of monetary policy, depend on the precise nature of the c i rcum-
stances. However, mon i to r i ng such complex po l icy rules wou ld , i n prac-
tice, be almost impossible, thereby leav ing scope for po l icy makers to 
behave i n a d iscret ionary or oppor tun is t ic manner. 

One so lut ion to th is mon i to r i ng and incent ive prob lem was to assign 
responsib i l i ty for monetary po l icy to an independent central bank w i t h a 
we l l -de f ined and ver i f iab le objective, pr ice stabi l i ty. Cuk ie rman (1992) 
in ter al ia developed a large body of academic l i te ra ture on th is subject. 
I f i t d i d not have ou tpu t or employment objectives inc luded i n i ts man-
date, such a centra l bank w o u l d not be subject to the po l i t i ca l pressures 
w h i c h led elected po l icy makers to pursue misguided t ime inconsistent 
pol icies i n the short term. 

Svensson (1998), who also emphasised the need for monetary po l icy 
makers to be he ld accountable against t ransparent objectives and rules, 
fo rmula ted a related proposal. He d is t inguished between " ins t rument 
ru les" and " target ru les" . The former  related monetary po l icy actions to 
developments i n macroeconomic variables. The Fr iedman constant 
money g rowth ru le is perhaps the simplest example, wh i l e the Taylor 
(1993) ru le for shor t - te rm interest rates and the McCa l l um (1988) ru le for 
base money g row th are more modern and somewhat more compl icated 
var iat ions. I n each case, the sett ing of the po l icy ins t rument is deter-
mined by a fo rmula of di f ferent  economic developments. I n contrast, a 
" target ru le " specifies the object ive of monetary po l icy i n precise, quan-
t i f i ed terms. The set t ing of the ins t rument is then def ined imp l i c i t l y , 
according to how th is object ive is a t ta ined given the st ructure of the 
economy. Such a ru le can be expressed more s imply and can be imp le -
mented f lex ib ly i n the face of s t ruc tura l changes to the economy. H o w -
ever, i n order to prevent the resu l t ing f l ex ib i l i t y f rom being exp lo i ted i n 
a discret ionary manner, Svensson has also argued i n favour of a h igh 
degree of t ransparency i n monetary po l icy mak ing and accountab i l i t y of 
po l icy makers for the i r po l icy decisions (Br iau l t , et al., 1996). 
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2. The  Institutional  Framework  for  the Single  Monetary  Policy 

The ins t i t u t i ona l f ramework  for the single monetary po l icy is described 
i n the Treaty establ ishing the European Communi ty . The relevant art icles 
of the Treaty were agreed i n 1991 and, as such, reflect many of the eco-
nomic pr inc ip les described i n the previous section, many of w h i c h 
achieved prominence fo l l ow ing the tu rbu len t experience of monetary 
po l icy and in f l a t i on i n the 1970s and 1980s. 

F i rs t and foremost,  the Treaty clari f ies the object ive of the single 
monetary po l icy and the Eurosystem. Ar t i c le 105 of the Treaty states: 
"The  primary  objective  of  the [Eurosystem] shall  be to maintain  price  sta-
bility."  Fur thermore, i n v iew of the fact tha t monetary po l icy does not 
operate i n a vacuum, the Treaty also requires the Eurosystem - insofar 
as th is does not pre judice the p r imary object ive of pr ice s tab i l i t y - to 
" support  the general  economic  policies  in the Community  with  a view  to 
contributing  to the objectives  of  the Community  laid  down  in Article 2". 
The objectives of the Commun i ty inc lude, in ter al ia, "sustainable  and 
non-inflationary  growth " and "a high level  of  employment" . 

The Treaty therefore  establishes a clear h ierarchy of objectives for the 
single monetary policy, w i t h pr ice s tab i l i t y unambiguous ly assigned 
over r id ing importance. 

I n the l i gh t of the discussion i n the previous section, the scope for 
monetary po l icy to pursue " g r o w t h " or "a h igh level of employment " is 
l im i t ed by the neu t ra l i t y of monetary po l icy w i t h respect to real va r i -
ables over the longer term. As discussed i n Section I I (1), i n pract ice, 
monetary po l icy can only effectively  make a con t r ibu t ion to these 
" objectives  of  the Community " by ma in ta in ing pr ice s tab i l i t y and 
thereby guaranteeing the benefits th is br ings. 

Given the potent ia l r isk of po l i t i ca l in tervent ion i n the design and 
imp lementa t ion of the single monetary po l icy (reflected i n the t ime 
inconsistency l i terature) , the Treaty also made the ECB and the NCBs 
independent of na t iona l governments and po l i t i ca l interference. 3 This 
i ns t i t u t i ona l independence al lows the Eurosystem to pursue pr ice stabi -
l i t y i n an appropr iate med ium- te rm f ramework  and thereby s ign i f icant ly 
enhances the c red ib i l i t y of monetary policy. I n fact, because the indepen-

3 A r t i c l e 108 (ex. A r t i c l e 107) of the Treaty states: "Ne i the r the ECB, nor a 
na t iona l centra l bank , nor any member of the i r dec is ion-mak ing bodies shal l seek 
or take ins t ruc t ions f rom Commun i t y ins t i tu t ions or bodies, f rom any government 
of a Member State or f rom any other body." 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



362 Otmar Issing 

dence of the Eurosystem is guaranteed by an in te rna t iona l t reaty rather 
than a na t iona l statute, i t can c la im to be among the most independent 
centra l banks i n the wor ld . 

The Treaty balances th is h igh level of independence by mak ing certa in 
requirements regarding the transparency and accountab i l i t y of the Euro-
system's monetary po l icy making. As regards the former,  the Treaty 
requires the ECB to produce a regular quar ter ly report of i ts assessment 
of the macroeconomic s i tua t ion and an A n n u a l Report descr ib ing i ts 
act iv i t ies more broadly. The A n n u a l Report is submi t ted to the European 
Par l iament (where i t is debated i n a p lenary session), the E U Commis-
sion and the Counc i l of Ministers. The Eurosystem is also requi red to 
pub l i sh a week ly balance sheet. Formal ly, the Eurosystem is accountable 
to the European Par l iament . The President of the ECB and other mem-
bers of the Execut ive Board can appear before the competent committees 
of the Par l iament at ei ther side's request. I n pract ice, thus far a regular 
quar ter ly schedule of hearings has been fol lowed. I n fact, the Eurosys-
tem far exceeds these requirements for t ransparency and accountabi l i ty , 
as is discussed i n Sect ion I I (5). 

Thus far,  the discussion has i l lus t ra ted how the Treaty respects the 
economic pr inc ip les discussed i n Section I I (1). However, some observers 
c la im tha t there is one poten t ia l l y impor tan t except ion to th is rule, 
namely the i ns t i t u t i ona l arrangements for exchange rate policy. A r t i -
cle 111 (ex. A r t i c le 109) of the Treaty foresees that the Counci l of M in i s -
ters ( in the composi t ion of the Min is ters of Finance), act ing w i t h unan i -
mity, may conclude "formal  agreements  on an exchange rate  system  for 
the euro  in relation  to non-Community  currencies'' . I n add i t ion, i t notes 
that , act ing w i t h a qua l i f ied major i ty , the Counci l of Min is ters can issue 
" general  orientations " to the Eurosystem concerning exchange rate 
policy. 

The Treaty, at f i rs t  s ight, may therefore  appear to treat the single 
exchange rate po l icy as something po ten t ia l l y separable f rom the single 
monetary policy. However, i n an envi ronment of in te rna t iona l cap i ta l 
mobi l i ty , i t is not possible to pursue s imul taneously an independent 
monetary po l icy and target the exchange rate (Mundel l , 1960). The 
Treaty recognises th is by severely constra in ing any at tempt to use 
exchange rate po l icy to fur ther  shor t - te rm goals tha t are p re jud ic ia l to 
the Eurosystem's p r imary object ive of pr ice s tab i l i ty : A r t i c le 4 of the 
Treaty (ex. A r t i c le 3a) states unambiguous ly that the p r imary object ive 
of both  the single monetary po l icy and the single exchange rate po l icy is 
the maintenance of pr ice stabi l i ty. 
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3. General  Strategic  Principles 

The Eurosystem's monetary po l icy strategy is designed to respect a 
number of general pr inc ip les tha t fo l low f rom the preceding discussion 
of the economic and ins t i t u t i ona l constraints faced by the single mone-
tary po l icy and the specific s t ructure of the euro area economy (EMI , 
1997). 

F i rs t , ref lect ing the lags i n the t ransmission mechanism of monetary 
po l icy to the pr ice level, the strategy is forward-looking . Monetary po l icy 
decisions must be made on the basis of prospective, rather t han current, 
pr ice developments, so tha t the i r impact on the pr ice level is appropr ia te 
when the lags i n the t ransmission mechanism unw ind . Furthermore, i t is 
acknowledged that , because of the long and var iable lags i n monetary 
po l icy t ransmission and the existence of var ious non-monetary shocks to 
the pr ice level, such as ind i rec t tax changes or f luctuat ions i n in terna-
t iona l commodi ty prices, monetary po l icy cannot cont ro l shor t - run f luc-
tuat ions i n the pr ice level. Moreover, as emphasised by M i l t o n Fr iedman 
in ter al ia, po l icy makers' l im i t ed knowledge of the structure of the econ-
omy and the t ransmission mechanism quest ion the ab i l i t y and desi rabi l -
i t y of us ing monetary po l icy to f ine tune cyc l ica l developments. Bo th 
these arguments po in t to the need for monetary po l icy to adopt a 
medium-term  orientation. 

The Eurosystem possesses a single ins t rument , namely the single mone-
tary policy. Therefore  i t can pursue only a single object ive, namely pr ice 
s tab i l i t y i n the euro area as a whole. The Eurosystem must adopt an 
area-wide  perspective  i n i ts assessment of economic condi t ions and the 
out look for pr ice stabi l i ty. The single monetary po l icy cannot and must 
not t r y to react to na t iona l or regional economic developments, except 
insofar as these are ref lected i n area-wide condit ions. 

The euro area economy as a who le is qu i te dif ferent  f rom the eleven 
smal l or medium-s ized economies of the nat ions that now form the euro 
area. I n fact, the euro area is much more s imi la r to the Un i t ed States 
than i ts const i tuent na t iona l economies (ECB, 1999d). I t is a large, rela-
t i ve ly closed economy. Consequently, the exchange rate has a smal ler 
impact on domestic pr ice developments. I t therefore  does not const i tute a 
sensible in termediate target for monetary policy. Fur thermore, recent 
experience w i t h exchange rate targetry has been mixed. The depth and 
l i q u i d i t y of in te rna t iona l cap i ta l markets leave exchange rate pegs vu l -
nerable to se l f - fu l f i l l i ng  speculat ive attacks (Obstfeld, 1994). Since, as 
discussed i n Sect ion I I (2), monetary and exchange rate pol icies cannot 
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be separated, pursu ing an exchange rate target w o u l d l i m i t the scope for 
monetary po l icy to pursue i ts p r imary object ive of pr ice s tab i l i t y (this is 
an example of the Tinbergen (1952) pr inc ip le) . Against th is background, 
the Eurosystem has neither  an explicit  nor  an implicit  exchange rate 
objective  for the euro against other in te rna t iona l currencies. The euro 
exchange rate is seen as the outcome of macroeconomic pol icies and 
developments i n the euro area and elsewhere, and expectat ions of these 
pol icies and developments, rather than a po l icy target i n itself. Neverthe-
less, as w i l l be discussed i n Sect ion I I (4) below, the exchange rate is an 
impor tan t ind ica tor tha t is thorough ly assessed by po l icy makers. 

4. Main  Elements  of  the Eurosystem's  Monetary  Policy  Strategy 

I n October 1998, hav ing considered various opt ions on the basis of the 
cr i ter ia and considerat ions ou t l ined above, the Govern ing Counci l of the 
ECB announced the Eurosystem's s tab i l i t y -o r ien ted monetary po l icy 
strategy. The strategy consists of three ma in elements: a quant i ta t i ve 
de f in i t ion of the p r imary object ive of the single monetary policy, namely 
pr ice s tab i l i ty ; a p rominent role for money; and a broad ly based assess-
ment of the out look for fu ture pr ice developments and the r isks to pr ice 
s tab i l i t y i n the euro area. 

a) The Quant i ta t ive De f in i t i on of Price S tab i l i t y 

To quant i f y i ts p r imary object ive more precisely, the Govern ing Coun-
c i l announced the fo l l ow ing def in i t ion: "Pr ice s tab i l i t y shal l be def ined 
as a year-on-year increase i n the Harmonised Index of Consumer Prices 
(HICP) for the euro area of be low 2 % . " Price s tab i l i t y according to th is 
de f in i t ion " is to be ma in ta ined over the med ium te rm" (ECB, 1998a). 

The Eurosystem's pub l ished de f in i t ion of pr ice s tab i l i t y gives guidance 
to expectat ions of fu ture pr ice developments, he lp ing to b u i l d up the 
c red ib i l i t y of the new strategy. Moreover, the de f in i t ion of pr ice s tab i l i t y 
provides a yardst ick against w h i c h the pub l i c can ho ld the Eurosystem 
accountable. Deviat ions of pr ice developments f rom pr ice s tab i l i t y can 
be ident i f ied and the Eurosystem is requi red bo th to prov ide an explana-
t i on for the dev ia t ion and to exp la in how pr ice s tab i l i t y w i l l be re-estab-
l ished w i t h i n an acceptable per iod of t ime. 

The phrase "below 2% " c lear ly delineates the upper bound for the rate 
of measured in f l a t i on i n the H ICP w h i c h is consistent w i t h pr ice sta-
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bi l i ty . A t the same t ime, the use of the wo rd " increase "  i n the de f in i t ion 
clear ly signals tha t def lat ion, i .e. pro longed declines i n the level of the 
H ICP index, w o u l d not be deemed consistent w i t h pr ice stabi l i ty . 

I t should be noted tha t the Eurosystem's de f in i t i on of pr ice s tab i l i t y is 
i n l ine w i t h the def in i t ions used by most NCBs i n the euro area p r io r to 
the t rans i t ion to Monetary Un ion , ensur ing an impor tan t element of con-
t i n u i t y w i t h the i r successful monetary po l icy strategies. 

The def in i t ion ident i f ies a specific pr ice index, namely the H ICP for 
the euro area, as the pr ice index tha t should be used i n the assessment of 
whether pr ice s tab i l i t y has been achieved and mainta ined. This index is 
harmonised across the various countr ies i n the euro area and i ts use is 
consistent w i t h the publ ic 's usual focus on consumer prices i n i ts assess-
ment of developments i n the pr ice level. 

Among economists i n academic, f inanc ia l and central bank ing circles, 
there is a broad consensus tha t var ious forms of so-cal led "measurement 
b ias" can exist i n consumer pr ice indices (CPIs) (Boskin, 1996, in ter 
alia). These biases arise ma in l y f rom changing spending patterns and 
qua l i t y improvements i n those goods and services tha t are inc luded i n 
the basket used to define a specific pr ice index. Such biases cannot 
always be fu l l y corrected i n the construct ion of pr ice indices. The meas-
urement bias t yp ica l l y causes CPIs to overstate s l ight ly the " t rue " rate of 
in f la t ion. The H ICP for the euro area is a re lat ive ly new concept and 
long runs of back data do not exist. Therefore,  studies of the magni tude 
of the H ICP measurement bias are p re l im inary and inconclusive. Against 
the background of th is w e l l - k n o w n cr i t ique of ex is t ing indices, Eurostat 
has at tempted to reduce or e l iminate the measurement bias i n the HICP. 
I t is therefore  l i ke l y tha t the bias i n the H ICP is smal ler than tha t 
observed i n na t iona l CPIs of the countr ies compr is ing the euro area. 
Moreover, the avai lable empi r ica l evidence suggests tha t the measure-
ment bias i n na t iona l CPIs for euro area countr ies is smal ler than tha t 
w h i c h has been est imated i n a number of p rominent studies of consumer 
pr ice indices i n other countr ies (e.g. for Germany, see Hoffman, 1998; for 
Portugal , see Neves and Sarmento, 1997). 

Nevertheless, the success of these attempts to min imise the measure-
ment bias i n the H ICP is not yet known. Fur thermore, the size of the 
measurement bias is l i ke l y to change over t ime as the st ructure of the 
economy evolves and stat is t ica l methods change. Against th is back-
ground, the absence of an exp l i c i t numer ica l lower bound to the Euro-
system's de f in i t ion of pr ice s tab i l i t y is not in tended to del iberately i n t ro -
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duce amb igu i t y in to the assessment of the ECB's performance  against i ts 
Treaty mandate. Rather the de f in i t ion reflects,  i n a t ransparent and 
honest manner, the uncertaint ies faced by the Eurosystem regarding the 
po ten t ia l existence and u n k n o w n magni tude of the measurement bias i n 
the H ICP at the outset of Stage Three. I n these circumstances, announc-
ing an exp l i c i t lower bound w o u l d be arb i t ra ry and give a spurious 
impression of the accuracy w i t h w h i c h the measurement bias is known. 

I n order to ensure tha t pr ice s tab i l i t y is ma in ta ined according to the 
Eurosystem's de f in i t ion i n the face of the inev i tab le shocks to pr ice 
developments, po l icy makers need to ensure tha t i n f l a t i on is norma l l y 
away f rom the boundaries of the def in i t ion, e.g. safely be low 2%. W i t h 
regard to the lower bound, there is, i n pract ice, a "grey" zone: as 
expected in f l a t i on fal ls fur ther  towards zero, the Eurosystem becomes 
increasingly concerned about the development. 

Price s tab i l i t y is def ined us ing the H ICP for  the euro  area , i nd i ca t ing 
tha t decisions regarding the single monetary po l icy are based on an 
assessment of developments i n the euro area as a whole. The statement 
tha t "price  stability  is to be maintained  over  the medium  term " reflects 
the need for monetary po l icy to have a med ium- te rm or ientat ion. Bo th 
these issues were discussed i n Sect ion I I (1). Fur thermore, i n response to 
some types of unforeseen economic disturbance w i t h an impact on the 
pr ice level tha t may threaten pr ice stabi l i ty , a med ium- te rm or ien ta t ion 
of monetary po l icy is impor tan t i n order to permi t a gradual is t and meas-
ured response. Such a centra l bank response w i l l not in t roduce unneces-
sary and possibly sel f -sustaining uncer ta in ty in to the real economy, 
wh i l e nevertheless ensur ing tha t pr ice s tab i l i t y - and the benefits tha t i t 
br ings - is ma in ta ined over the med ium term. 

b) The Reference Value - A Prominent Role for Money 

As was discussed i n Sect ion I I (1), i n f l a t i on is u l t ima te ly a monetary 
phenomenon. The Govern ing Counci l therefore  assigned a prominent role 
to money i n the Eurosystem's strategy. Money consti tutes a na tu ra l 
" nom ina l anchor" for monetary po l icy a im ing at the maintenance of 
pr ice stabi l i ty. The impor tan t role played by money i n the overal l s tabi -
l i t y -o r ien ted strategy also emphasises the responsib i l i ty of the Eurosys-
tem for the monetary impulses to in f la t ion , w h i c h a centra l bank can 
cont ro l more readi ly t han in f l a t i on i tself. 

The prominent role for money - the " f i rs t  p i l l a r " of the Eurosystem's 
monetary po l icy strategy - embodies a commi tment to analyse monetary 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



The Monetary Pol icy of the European Centra l Bank 367 

developments i n deta i l for the in fo rmat ion tha t they conta in about fu ture 
pr ice developments. To signal the prominent role assigned to money and 
to prov ide a pub l i c commi tment to exp la in i ts analysis and in terpreta-
t i on of monetary developments, the Govern ing Counci l announced a 
quantitative  reference  value  for  monetary  growth (ECB, 1998b). The 
reference  value is in tended to help the Govern ing Counci l analyse and 
present the in fo rmat ion contained i n the monetary aggregates i n a 
manner tha t offers  a coherent and credible guide for monetary po l icy 
a imed at the maintenance of pr ice s tab i l i t y over the med ium te rm (ECB, 
1999 c). 

Two characterist ics of the quant i ta t i ve reference  value for monetary 
g row th should be emphasised. F i rs t , the reference  value is der ived i n a 
manner tha t is consistent w i t h - and serves the achievement and main te-
nance of - pr ice stabi l i ty. To ensure tha t the reference  value is consistent 
w i t h the maintenance of pr ice s tab i l i t y over the med ium term, money 
must have a stable  re la t ionship w i t h the euro area pr ice level at th is ho-
r izon. Second, substant ia l or pro longed deviat ions of monetary g row th 
f rom the reference  value wou ld , under norma l circumstances, s ignal r isks 
to pr ice s tab i l i t y over the med ium term. This feature of the reference 
value is based on the evidence tha t monetary g row th is no rma l l y a lead-
ing indicator  of fu ture developments i n the pr ice level. 

However, the concept of a reference  value does not enta i l a commi t -
ment on the par t of the Eurosystem to correct deviat ions of monetary 
g row th f rom the reference  value over the short term. Interest rates w i l l 
not be changed "mechan is t i ca l l y " i n response to such deviat ions i n an 
at tempt to re tu rn monetary g row th to the reference  value. I n other 
words, the Eurosystem does not wan t to be he ld accountable for mone-
tary g row th on an annual basis. This is one of the ma in differences 
between sett ing a reference  value and announcing an in termediate mone-
tary target. 

The avai lable empi r ica l evidence (surveyed i n Browne, et al., 1997; 
Mon t i ce l l i and Papi, 1996) suggests tha t broad monetary aggregates (i.e. 
measures of money tha t inc lude a w ide spectrum of deposits, embracing 
t ime and savings deposits, as we l l as close substi tutes for them, such as 
marketable shor t - te rm bank l iab i l i t ies) exh ib i t the propert ies requi red 
for the announcement of a reference  value. I n the past, the demand for 
euro area broad money has been stable over the long run. Broad aggre-
gates have been leading indicators of developments i n the pr ice level. 

A n ECB w o r k i n g paper (Coenen and Vega, 1999) estimates a money 
demand equat ion for euro area M3 using the latest avai lable h is tor ica l 
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A n n u a l percentage change (centred e igh t -quar te r mov ing averages; 
M3 g r o w t h is sh i f ted fo rward  s ix quarters) 

[ Inflation - - M3 ] 

Source: Eurostat, ECB, national sources. 

Notes: Prior to 1996, consumer prices are derived from national consumer price indices; thereafter  the HICP 
is used. 

Chart 1: Μ3 Growth  and Consumer  Price  Inflation  in the Euro  Area 

data series. The study f inds a stable l ong - run money demand equat ion 
for the sample per iod 1980-98. The s tab i l i t y of th is equat ion is demon-
strated using a large bat tery of econometric tests. Consequently, th is 
empi r ica l evidence supports the existence of a stable re la t ionship 
between M3, the euro area pr ice level and a smal l number of other area-
w ide macroeconomic variables. Moreover, there is also some evidence 
regarding the in fo rmat ion content of M3 for future pr ice developments 
(BIS, 1999). A l t hough the results obta ined are somewhat sensit ive to the 
speci f icat ion and sample per iod invest igated, a var ie ty of di f ferent 
approaches suggest tha t developments i n M3 help predic t the out look for 
the area-wide pr ice level. However, i t is cruc ia l to bear i n m i n d tha t 
shor t - term developments i n the monetary aggregates are more complex 
and less stable than those over the longer term. Consequently, these 
shor t - term developments have to be in terpreted cautiously, and cer ta in ly 
not as imp l y i ng a one-to-one l i n k w i t h shor t - te rm pr ice developments. 

On the basis of these empi r i ca l results, the Govern ing Counci l chose to 
announce a reference  value for M3, def ined i n an encompassing manner 
to inc lude not only currency i n c i rcu la t ion and the convent ional deposit 
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components of broad money ( w i t h agreed ma tu r i t y of up to 2 years), bu t 
also repurchase agreements, shares/uni ts of money market funds 
(MMFs), money market paper, and debt securit ies issued w i t h a ma tu r i t y 
of up to 2 years, issued by monetary f inanc ia l ins t i tu t ions (MFIs) (ECB 
1999c, 1998b). 

The reference  value for monetary g row th was der ived us ing the we l l -
k n o w n quan t i t y re la t ionship between money, on the one hand, and 
prices, real GDP and the veloc i ty of c i rcu lat ion, on the other. To re ta in 
consistency w i t h the med ium- te rm or ienta t ion of the overal l strategy, the 
reference  value is der ived us ing the Eurosystem's de f in i t ion of pr ice sta-
b i l i t y (discussed above) and med ium- te rm assumptions for real GDP and 
M3 income velocity. On the basis of trends est imated us ing a var ie ty of 
f i l te r ing methods and an assessment of estimates of po ten t ia l ou tpu t 
growth, the der iva t ion of the reference  value is based on the assumpt ion 
tha t t rend real GDP g rowth i n the euro area lies i n the range 2 % to 
2V2% per annum. Simi lar ly , a detai led assessment of the h is tor ica l be-
hav iour of M3 income veloc i ty suggests tha t i t declines at a t rend rate 
between -V2%  and - 1 % per annum (see Chart 2). 

actual velocity velocity trend ( 1992-1999) 
velocity trend ( 1980-1999) 

Sources: Eurostat, national data, ECB calculations 

Notes: Velocity is measured as the ratio of actual nominal GDP to M3. The underlying quarterly series are 
seasonally adjusted and constructed by aggregating national data converted into euro at the irrevocable 
exchange rates announced on 31 December 1998. M3: unti l 1997 Q3 based on stocks; from 1997 Q4 based on 
an index constructed using flow statistics. Quarterly data are averages of end-month observations. Nominal 
GDP: unti l 1994 Q4 based on ESA79 system of national accounts; from 1995 Q1 extended using ESA95 
growth rates. 

Chart 2: M3 Velocity  Trends  for  the Euro  Area  (Log  Levels) 

24 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



370 Otmar Issing 

I n set t ing the reference  value for monetary growth , the Govern ing 
Counci l emphasised tha t the Eurosystem's pub l ished de f in i t ion of pr ice 
s tab i l i t y l im i t s increases i n the H ICP for the euro area to "below  2 % " . 
Furthermore, on the basis of the trends est imated for more recent per i -
ods and tha t prov ided by money demand equations (notably Coenen and 
Vega, op cit.)  the actual t rend decl ine i n veloci ty is l i ke l y to l ie somewhat 
closer to the lower bound of i ts Vfc-1% range. Tak ing account of these 
two factors, i n December 1998 the Govern ing Counci l decided to set i ts 
reference  value for M3 g row th at 4V& % per annum. 

A t i ts meet ing on 2 December 1999 the Govern ing Counci l rev iewed the 
reference  value for monetary growth. The Govern ing Counci l decided to 
conf i rm the reference  value for monetary growth, on the grounds tha t the 
components under ly ing the der ivat ion of the f i rst  reference  value i n 
December 1998 remained unchanged. The Govern ing Counci l also decided 
henceforth to review the reference  value on a regular annua l basis. 

Because the reference  value is def ined using t rend (rather than actual) 
real ou tput growth , a st rengthening of real economic ac t iv i t y resu l t ing i n 
a g row th rate above the med ium- te rm t rend w o u l d t yp ica l l y tend to lead 
to higher transact ions demand for money and therefore  M3 g rowth above 
the reference  value. Simi lar ly , a weaken ing of real ac t i v i t y w o u l d be 
associated w i t h M3 g row th below the reference  value. Interest rate 
changes fo l low ing these deviat ions f rom the reference  value may there-
fore contr ibute, other th ings equal, to smooth the ou tpu t pa th over the 
business cycle. This is one example of how monetary po l icy w i t h a 
med ium- te rm or ienta t ion can, at least i n the face of cer ta in types of eco-
nomic shock, i m p l i c i t l y adopt a gradual is t approach and thereby avoid 
in t roduc ing unnecessary vo la t i l i t y in to the economy. 

The f i rst  p i l l a r should be v iewed as a device for reveal ing in fo rmat ion 
embedded i n monetary and credit developments about the economic 
s i tuat ion i n general, and the out look for pr ice developments i n par t i cu -
lar. I f th is analysis clear ly suggests tha t the disturbance ident i f ied 
indeed points to a threat to pr ice stabi l i ty , monetary po l icy w o u l d 
respond i n a manner appropr ia te to counter th is r isk. This contrasts w i t h 
the role of an in termediate monetary target, w h i c h is usual ly charac-
terised as d i rect ly s ignal l ing an appropr iate level or change of interest 
rates. I n the context of the Eurosystem's strategy, interest rates are set so 
as to serve the maintenance of pr ice s tab i l i t y on the basis of i n fo rmat ion 
revealed by analysis under taken i n the context of the " t w o p i l l a rs " of 
the strategy. Interest rate changes are not dr iven mechanical ly by mone-
tary developments i n re la t ion to the reference  value. 
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The Govern ing Counci l of the ECB decided to announce a specific 
reference  rate for monetary growth, rather than a reference  range. 
Announc ing a reference  range m igh t have been falsely in terpreted by the 
pub l i c as imp l y i ng tha t interest rates w o u l d be changed automat ica l ly i f 
monetary g row th were to move outside the boundaries of the range. Such 
a mechanical response w o u l d be contrary to the concept of a reference 
value as described above and inconsistent w i t h the Eurosystem's overal l 
strategy. 

The presentat ion of monetary analysis to the pub l i c na tu ra l l y focuses 
on developments i n the " key " broad monetary aggregate M3 i n re la t ion 
to the pub l ished reference  value for monetary growth. Nevertheless, 
developments i n other monetary aggregates, i n the var ious components 
of M3, and i n the counterparts (notably credit) to a l l these aggregates i n 
the consol idated M F I balance sheet are also thorough ly assessed on an 
ongoing basis. Such analysis provides useful background in fo rmat ion 
that helps the assessment of developments i n M3 and, more broadly, the 
economic s i tuat ion and the out look for pr ice developments. 

c) A Broad ly Based Assessment of the Out look 
for Price Developments 

A l t hough the monetary data conta in in fo rmat ion v i t a l to in formed 
monetary po l i cy -mak ing , on the i r own they w i l l not const i tu te a com-
plete summary of a l l the in fo rmat ion about the economy requi red to set 
an appropr ia te monetary po l icy w h i c h mainta ins pr ice stabi l i ty . There-
fore, i n para l le l w i t h the analysis of monetary g rowth i n re la t ion to the 
reference  value, a broad ly based assessment of the out look for pr ice 
developments and the r isks to pr ice s tab i l i t y i n the euro area - the 
"second p i l l a r " - p lay a major role i n the Eurosystem's strategy. This 
assessment is made using a w ide range of non-monetary economic i n d i -
cators. 

This broad range of ind icators includes: labour market indicators, such 
as wages and un i t labour costs; f iscal po l icy indicators; f inanc ia l market 
indicators, such as asset prices, etc. One impor tan t ind ica tor is the 
exchange rate of the euro. As ment ioned i n Sect ion I I (3), there is nei ther 
an exp l i c i t nor an imp l i c i t object ive for the euro exchange rate. However, 
th is does not mean tha t the euro exchange rate is t reated w i t h neglect. 
Rather i t is closely moni to red and analysed and inf luences monetary 
po l icy decisions insofar as i t has impl ica t ions for the out look for pr ice 
developments i n the euro area. F luctuat ions i n the exchange rate w i l l 

2 * 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



372 Otmar Issing 

affect  the out look for pr ice developments bo th d i rec t ly ( through the i r 
impact on impor t prices) and ind i rec t l y ( through competit iveness effects 
and hence aggregate demand). Consequently, the euro exchange rate is, 
i n fact, an impor tan t ind ica tor w i t h i n the second p i l l a r of the Eurosys-
tem's strategy. 

Many external observers have ident i f ied the "second p i l l a r " of the 
Eurosystem's strategy w i t h a "d i rect i n f l a t i on target ing" approach to 
monetary po l icy (as described i n Haldane, 1995 and Bernanke, et al., 
1998). Such an approach typ ica l l y stresses the importance of i n f l a t i on 
forecasts and is often characterised as imp l y i ng tha t monetary po l icy 
decisions feed-back f rom deviat ions of an in f la t ion forecast f rom an 
in f l a t i on target at a specific t ime hor izon (Bat in i and Haldane, 1999; 
Svensson, 1997). 

However, for the reasons discussed above, analysis under the "second 
p i l l a r " is, i n pract ice, qu i te dif ferent  f rom th is character isat ion of in f la -
t i on target ing. As w i t h the reference  value for monetary growth, the 
broad ly based assessment is not in tended to define a feed-back ru le for 
interest rate decisions (i.e. an " ins t rument ru le " i n Svensson's (1998) ter-
minology), as the in f l a t i on target ing character isat ion m igh t imply. Rather 
the second p i l l a r is a f ramework  or process for organis ing and analys ing 
in format ion, so tha t po l icy makers can make an assessment of the appro-
pr ia te interest rate w h i c h w i l l best serve the maintenance of pr ice stabi -
l i ty. A l t hough analysis under the second p i l l a r of the strategy includes an 
assessment of macroeconomic forecasts for the euro area, i nc lud ing those 
produced by the Eurosystem itself, these should clear ly not be seen as 
cons t i tu t ing the second p i l l a r i n i ts entirety, s t i l l less a "suf f ic ient  sum-
mary s tat is t ic" (as they are sometimes por t rayed by advocates of in f la -
t i on targetry) of a l l the in fo rmat ion tha t po l icy makers require for t ak i ng 
appropr iate monetary po l icy decisions. 

Forecasts cer ta in ly p lay a role i n the monetary po l icy process, as one 
w o u l d expect g iven the fo rward - look ing  or ienta t ion of the Eurosystem's 
strategy. They help to summarise and synthesise a large quan t i t y of 
in fo rmat ion that may otherwise become too unw ie ldy to form a sensible 
basis for po l icy discussions. However, precisely because they synthesise 
in format ion, forecasts tend to obscure the ident i f i ca t ion of i nd i v i dua l 
threats to pr ice stabi l i ty, on w h i c h the Eurosystem's monetary po l icy 
strategy rests. 
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d) The Genuine Character of the Eurosystem's Strategy 

The descr ipt ion presented above makes clear that the Eurosystem's 
strategy embodies nei ther an in termediate monetary target nor a di rect 
i n f la t ion target. Nei ther strategy is appropr ia te for the un ique c i rcum-
stances facing the Eurosystem. Rather the Eurosystem has adopted a new 
and d is t inc t strategy w h i c h reflects the complex i ty of imp lement ing 
monetary po l icy i n a large and diverse single currency area consist ing of 
eleven dif ferent  nat ions. This complex i ty is m u l t i p l i e d by the challenges 
posed by the newness of the monetary po l icy regime, w h i c h impl ies tha t 
the ind ica tor propert ies of var iables for i n f l a t i on i n the euro area and 
the procedures used to produce macroeconomic forecasts for the euro 
area need to be re-evaluated and moni tored closely. I n such an envi ron-
ment, monetary po l icy cannot be reduced to react ing i n a quasi -mechan-
ica l manner to monetary developments or i n f l a t i on forecasts. The com-
p lex i t y of the envi ronment requires a more sophist icated approach, 
embodied i n the Eurosystem's strategy described above. 

The Eurosystem is sometimes cr i t ic ised for pursu ing a compl icated two 
p i l l a r strategy that is d i f f i cu l t  to understand relat ive to the s imp l i c i t y of 
"pu re " monetary or i n f l a t i on target ing (e.g. Sachverständigenrat, 1999). 
However, complex i ty is inev i tab le i f the complex envi ronment i n w h i c h 
the single monetary po l icy is implemented is to be successfully con-
fronted. The Eurosystem's strategy honest ly and t ransparent ly reflects 
th is complex i ty and does not a t tempt to s impl i fy po l icy mak ing unreal is-
t ical ly. The Eurosystem has taken the v iew tha t by being honest, real ist ic 
and t ransparent about the intr icacies invo lved i n mak ing monetary 
pol icy decisions, the c red ib i l i t y and effectiveness  of the single monetary 
pol icy is enhanced and the p r imary object ive of pr ice s tab i l i t y is best 
served. 

5. Communication  and the Eurosystem's  Monetary 
Policy  Strategy 

A monetary po l icy strategy should serve two purposes. F i rs t , the st rat -
egy must ensure tha t po l icy makers - i n the case of the Eurosystem, the 
Govern ing Counci l of the ECB - receive a l l the in fo rmat ion requi red to 
take appropr iate monetary po l icy decisions i n a s t ructured and coherent 
form. The two p i l l a r f ramework  described i n Section I I (4) fu l f i ls  th is 
role. Second, the strategy must const i tute a clear f ramework  for present-
ing monetary po l icy decisions, i nc lud ing the economic rat ionale on 
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w h i c h they are based, to the pub l i c i n a consistent manner over t ime. I n 
the academic l i terature, the Eurosystem's strategy's performance  i n th is 
la t ter role has been cr i t ic ised, no tab ly by Bu i te r (1999) and Svensson 
(1998). These authors have argued tha t the Eurosystem has fa i led to com-
municate i ts strategy or jus t i f y i ts i nd i v i dua l po l icy actions i n a clear 
and t ransparent manner. For a thorough discussion of these cr i t ic isms, 
see Issing (1999). Here only a br ief  t reatment is presented. The focus w i l l 
be on two specific cr i t ic isms of the Eurosystem's communica t ion policy, 
namely the ECB's decision not to pub l i sh an in f l a t i on forecast and the 
decision not to release minutes of Govern ing Counc i l meetings w h i c h 
inc lude the vo t ing records of i nd i v i dua l Govern ing Counc i l members. 

Advocates of pub l i sh ing in f la t ion forecasts typ ica l l y v iew the Eurosys-
tem's monetary po l icy strategy th rough the lens of direct i n f la t ion target-
ing. This gives them a false impression of the Eurosystem's approach to 
communicat ion. W i t h i n an in f la t ion target ing strategy, i n f la t ion forecasts 
p lay a central role and i t may be na tu ra l to pub l i sh them i n the interests 
of t ransparency (a l though i t should be recognised tha t not a l l central 
banks w i t h in f la t ion targets do so). However, the Eurosystem is not pur -
suing a direct i n f l a t i on target ing approach. Consequently, as was dis-
cussed i n the previous section, macroeconomic forecasts p lay a much 
more l im i t ed role. For a l l these reasons, forecast pub l i ca t ion needs to be 
careful ly prepared. Consequently, the Govern ing Counc i l elected not to 
pub l i sh the ECB's macroeconomic forecast at the start of Stage Three. 

Pub l ish ing i nd i v i dua l vo t ing records may also create problems i n the 
specific context of the Eurosystem. As was emphasised i n Section I I (3), 
the single monetary po l icy must adopt an area-wide perspective. I f the 
vo t ing records of i nd i v i dua l Governors of NCBs were publ ished, there is 
a danger tha t the pub l i c discussion of monetary po l icy is couched i n 
na t iona l terms, thereby h inder ing the requi red development of an area-
w ide view. I t may also expose Governors to na t iona l po l i t i ca l pressures. 
For these reasons, i nd i v i dua l vo t ing records are not publ ished. 

The Eurosystem recognises that i ts strategy requires a constant and 
act ive effort  at communica t ion w i t h the pub l ic . Since the strategy con-
sciously eschews s imple mechanical monetary po l icy responses to a smal l 
number of ind ica tor variables or a forecast i n favour of mak ing a clear 
commi tment to a quant i f ied object ive, i t places an onus on the Eurosys-
tem to exp la in act ively and thorough ly how i nd i v i dua l po l icy decisions 
( inc lud ing decisions to leave interest rates unchanged) serve the achieve-
ment of th is objective. 
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Each month, the President of the ECB holds a press conference imme-
diate ly fo l low ing one of the Govern ing Counci l meetings (usual ly the 
f irst).  On these occasions, the President makes an In t roduc tory State-
ment, i n w h i c h he announces po l icy decisions and explains the i r eco-
nomic rat ionale on the basis of the Counci l 's v iew of the economic s i tua-
t i on and the out look for pr ice developments. I n most substant ive 
respects, the In t roduc tory Statement is equivalent to wha t other central 
banks cal l "m inu tes" . The statement is fo l lowed by an oppor tun i t y for 
the journal is ts to ask the President and Vice-President questions. This 
press conference presents po l icy decisions i n a p rompt and even-handed 
manner across the ent ire euro area (and indeed beyond). The accompany-
ing press release is agreed by a l l members of the Govern ing Counci l and 
therefore  genuinely represents the i r col lect ive view. 

The regular In t roduc tory Statement is supplemented by the pub l i ca-
t i on of a Mon th l y Bu l le t in . The Mon th l y Bu l l e t i n is in tended to prov ide 
the general pub l i c and f inanc ia l markets w i t h a thorough assessment of 
the economic environment, as we l l as w i t h art icles about the economy's 
structure and top ica l issues impor tan t for the single monetary policy. I n 
speeches, members of the Govern ing Counci l also i n fo rm the pub l i c 
about monetary po l icy and the economy. Work ing papers and technical 
analysis by ECB staff  are pub l ished for professional review and scient i f ic 
assessment. Academic conferences have been organised by the ECB and 
the ECB staff  par t ic ipate act ively i n discussions w i t h outside experts. A l l 
th is in fo rmat ion is w ide l y disseminated v ia the ECB's Website. 

Ac t ive communicat ion is par t i cu la r l y impor tan t for the Eurosystem 
because, given i ts un ique ins t i t u t i ona l posi t ion, i t wishes to be he ld 
accountable not just i n a formal sense to the European Par l iament as 
described i n the Treaty, bu t also more broad ly to the pub l i c at large. I n 
order for the pub l ic to assess the performance  of the Eurosystem against 
the yardst ick offered  by the de f in i t i on of pr ice stabi l i ty, the Eurosystem 
must ensure tha t the pub l i c is p rov ided w i t h the relevant in format ion. 

I I I . The Operational Framework for the Single Monetary Policy 

The preceding discussion has described the strategic f ramework  for 
de termin ing the appropr iate stance of monetary po l icy to achieve the 
Eurosystem's p r imary objective, namely the maintenance of pr ice stabi-
l i ty. I t has i m p l i c i t l y assumed tha t monetary po l icy is implemented by 
sett ing shor t - term nomina l interest rates. The operat ional f ramework  for 
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monetary po l icy i n the euro area is described i n greater deta i l i n th is 
section (see also ECB, 1998c). 

1. General  Principles 

A number of pr inc ip les governed the design of the operat ional frame-
w o r k for the single monetary policy. The most impor tan t p r inc ip le was 
tha t of operational  efficiency.  The f ramework  had to ensure tha t mone-
tary po l icy inst ruments are avai lable tha t cou ld f u l f i l  three basic func-
t ions. Fi rst , the inst ruments had to s ignal c lear ly the stance of monetary 
policy. Second, the inst ruments had to ensure tha t po l icy was able to 
steer money market interest rates and conta in the i r vo la t i l i ty . F inal ly , the 
operat ional f ramework  has to prov ide basic re f inanc ing to the f inanc ia l 
system, ensur ing tha t suff ic ient  l i q u i d i t y was avai lable. 

The EC Treaty also has certa in impl ica t ions for the design of the 
operat ional f ramework.  I t requires tha t the Eurosystem "shal l  act  in 
accordance  with  the principle  of  an open market  with  free  competition" . 
Therefore,  the operat ional f ramework  has to have a market  orientation. 
The operat ional f ramework  has also been designed to ensure tha t mone-
tary po l icy operat ions can be conducted i n a decentralised  manner con-
sistent w i t h operat ional efficiency,  so tha t the NCBs re ta in a major role 
i n po l icy operations, a lbei t under d i rec t ion f rom the ECB Govern ing 
Counci l and Execut ive Board. The operat ional f ramework  has also been 
designed w i t h the needs of the counterpart ies i n m ind . Two fur ther  p r i n -
ciples are impor tan t i n th is respect. F i rs t , the f ramework  is in tended to 
be transparent  and ensure cost eff iciency  for par t ic ipants . Second, the 
f ramework  should guarantee equal  treatment  of counterpart ies. This l a t -
termost c r i te r ion is pa r t i cu la r l y impor tan t given the mu l t i - na t i ona l 
nature of the euro area. 

2. The  Instruments  of  Monetary  Policy 

Three types of monetary po l icy inst ruments are avai lable to the Euro-
system: open market operations, s tanding faci l i t ies and a m i n i m u m 
reserve system. The f i rst  two of these rely on a common system for def in-
ing appropr iate col lateral . 
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a) Open Marke t Operations 

The ma in open market operat ion is the week ly ma in ref inancing opera-
t i on (MRO), w h i c h takes the fo rm of a reverse repurchase t ransact ion 
w i t h a ma tu r i t y of two weeks. The ma in ref inancing operat ion is based 
on a tender procedure. The tender may be a f i xed rate tender, w i t h coun-
terpart ies b i dd ing amounts, or a var iable rate tender, where counterpar-
ties propose bids i nc lud ing bo th amounts and interest rates. 

The operat ional f ramework  also includes a regular mon th l y longer-
term ref inancing operat ion. This has a ma tu r i t y of three months and nor-
ma l l y takes the fo rm of an interest rate tender w i t h pre-announced a l lo t -
ment rat ios. This ensures the Eurosystem does not s ignal i ts monetary 
po l icy stance th rough these operations. The Eurosystem is also equipped 
to conduct f i ne - tun ing operations, th rough the nat iona l centra l banks of 
the euro area or, i n except ional circumstances, central ly. F ine t un ing 
operations w i l l be conducted only when l i q u i d i t y or money market con-
d i t ions war rant . F inal ly , open market operations may also be conducted 
whenever s t ruc tura l reasons, such as the longer- term evolut ion of l i q u i d -
i t y profi les, war ran t i t . These so-cal led s t ruc tura l operations may take 
the fo rm of ou t r igh t purchases or sales of securit ies or the issuance of 
debt certi f icates by the ECB. 

b) S tand ing Faci l i t ies 

The ECB operates two overnight s tanding faci l i t ies, the deposit fac i l i t y 
and the marg ina l lend ing faci l i ty, w h i c h are avai lable to a l l credi t i ns t i -
tu t ions at na t iona l central banks of the euro area. The rate of the mar-
g ina l lend ing fac i l i t y const i tutes the upper bound of col lateral ised over-
n igh t money market rates. The deposit fac i l i t y is remunerated at a rate 
that consti tutes the lower bound of overnight money market rates. 

c) Col lateral 

When using the marg ina l lend ing faci l i ty, or, for tha t matter, when 
enter ing i n l i qu i d i t y -p rov i d i ng open market operations i n the form of 
reverse transactions, counterpart ies have to post assets as col lateral . 
These assets are meant to act as guarantees for credits received f rom the 
Eurosystem. A l is t of e l ig ib le assets has been d rawn up for th is purpose. 
The l is t comprises a w ide var ie ty of assets d iv ided in to two sub-sets. The 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-08 09:26:42

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50320-9



378 Otmar Issing 

f i rs t  sub-set - so-cal led t ier one assets - have been selected by the ECB 
according to un i fo rm cr i ter ia and conta in marketable paper of h igh qua l -
ity. The second sub-set - so-cal led t ier two assets - have been selected by 
the ECB because they are of par t i cu la r importance for certa in na t iona l 
bank ing systems i n the euro area. Tier two assets need to meet s imi la r 
qua l i t y standards as t ier one assets. They promote a cer ta in degree of 
con t inu i t y at the start of the Monetary U n i o n w i t h the nat iona l opera-
t iona l f rameworks  tha t existed p r io r to the in t roduc t ion of the euro. 
Bo th t ie r one and t ie r two assets may be used by any credi t i ns t i t u t i on i n 
the euro area, irrespective of i ts locat ion. 

A set of r isk cont ro l measures has been elaborated to ensure that , for 
any counterparty, the amount of assets prov ided as col latera l is always 
suff icient.  Risk cont ro l measures cover the assets' pr ice and credi t r isks, 
t ak i ng account of the asset type, i ts characterist ics and the ma tu r i t y of 
the transact ion. The ECB's r isk contro l measures have been designed 
w i t h careful  a t ten t ion to the best market practices i n th is area. 

d) The M i n i m u m Reserve System 

The ECB also applies a m i n i m u m reserve system to credi t ins t i tu t ions 
i n the euro area. The m i n i m u m reserve system plays two roles. F i rs t , i t 
helps to stabi l ise money market interest rates th rough an averaging 
mechanism, whereby the fu l f i lment  of m i n i m u m reserve requirements is 
based on average reserve hold ings over a mon th - long per iod (ending on 
the 23rd day of each month). D u r i n g the maintenance period, such aver-
aging al lows the bank ing system to absorb l i q u i d i t y shocks w i t h o u t the 
need to use the s tanding faci l i t ies. The resul t ing lower vo la t i l i t y of 
money market rates reduces the need for frequent f ine t un ing operations 
by the Eurosystem, imp l y i ng tha t markets are less d is tor ted by central 
bank intervent ions than w o u l d otherwise be the case. Second, the m i n i -
m u m reserve system increases the demand for centra l bank money, 
thereby enlarging the l i q u i d i t y def ic i t of the bank ing system v is-à-v is 
the Eurosystem. This ensures the role of the Eurosystem as a prov ider of 
l i q u i d i t y to the bank ing system and may also ensure a more stable and 
predictable demand for base money, thereby he lp ing to ease money 
demand shocks. 

Reserve requirements are calculated by app ly ing a reserve ra t io of 2 % 
to the deposits, debt securit ies and money market paper issued by credi t 
ins t i tu t ions, exc lud ing those inst ruments w i t h ma tu r i t y greater than t w o 
years. A l t hough repurchase agreements are inc luded i n the reserve base, 
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they are subject to a zero reserve rat io. In te r -bank l iab i l i t ies and l i ab i l -
i t ies v is-à-v is the Eurosystem are not subject to reserve requirements. A 
l ump sum al lowance is deducted f rom the reserve requirements of each 
i nd i v i dua l ins t i tu t ion , imp l y i ng credi t ins t i tu t ions w i t h a smal l reserve 
base do not have to ho ld m i n i m u m reserves. Reserve hold ings up to the 
requi red reserve level are remunerated at the rate of the m a i n ref inan-
c ing operat ion (averaged over the month). Less than fu l l remunerat ion of 
m i n i m u m reserves w o u l d increase the interest rate elast ic i ty of centra l 
bank money demand, possibly g iv ing the Eurosystem greater leverage of 
market interest rates. This no tw i ths tand ing , the Govern ing Counci l 
decided to remunerate m i n i m u m reserves fu l l y i n v iew of the potent ia l 
d is tor t ion to eff icient  markets tha t less than f u l l remunerat ion may have 
impl ied. 

IV. Implementation of Monetary Policy During 1999 

Official ly,  the single monetary po l icy came in to force on 1 January 
1999. However, monetary po l icy co-ord ina t ion was extensive p r io r to the 
formal t rans i t ion to Stage Three on 1 January 1999. Consequently, th is 
br ief  assessment of monetary po l icy imp lementa t ion starts w i t h the co-
ord inated interest rate reduct ion by the NCBs i n wha t is now the euro 
area on 3 December 1998. 

This co-ord inated interest rate cut took note of the impl ica t ions for 
future pr ice developments of the apparent weaken ing of economic act iv -
i t y i n the euro area. Indus t r ia l confidence i n the euro area had been 
dec l in ing since the summer of 1998 and the f i rst  signs of a s lowdown i n 
indus t r ia l p roduc t ion were beg inn ing to emerge. Tu rmo i l i n f inanc ia l 
markets associated w i t h the devaluat ion of the Russian rouble i n August 
1998, at a t ime when f inanc ia l markets were already unset t led by the 
As ian f inanc ia l crisis, spread concerns of a credi t crunch. The wea l th 
effects  of a po tent ia l asset pr ice collapse and f inanc ia l i ns tab i l i t y i n the 
Un i t ed States also threatened the g lobal out look. Against th is back-
ground, project ions for w o r l d ou tpu t g row th were revised downwards i n 
late 1998, weakening prospective economic g rowth and in f l a t i on i n the 
euro area. Therefore,  at a moment when actual in f la t ion i n the euro area 
was we l l below 2 % (see Chart 3) and monetary g row th and other ind ica-
tors were i n l ine w i t h a subdued out look for pr ice developments, i t was 
deemed appropr iate to reduce the level of key interest rates i n the euro 
area to a common level of 3 % p r io r to the start of Stage Three. 
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The interest rates on the ECB's monetary po l icy inst ruments app ly ing 
at the start of Stage Three were then of f ic ia l ly  set on 22 December 1998 
and fo l lowed those preva i l ing at the euro area centra l banks at the end 
of Stage Two. The rate on the ma in ref inancing operat ion was set at 3%, 
the rate on the marg ina l lend ing fac i l i t y at 4.5%, and tha t on the deposit 
fac i l i t y at 2% (see Chart 4). However, i n order to smooth the t rans i t ion 
for the bank ing sector, the Govern ing Counc i l of the ECB set a "na r row 
cor r idor " for shor t - te rm interest rates du r ing the f i rs t  three weeks of 
January 1999 by set t ing the interest rates on the marg ina l lend ing fac i l -
i t y and the deposit fac i l i t y at 3.25% and 2.75% respectively. On 22 Janu-
ary 1999, these t rans i t iona l arrangements expi red and the marg ina l lend-
ing rate and the deposit rate were effective  at 4.5% and 2.0%. 

I n the f i rst  few months of 1999, signs emerged tha t the extent of the 
s lowdown of economic ac t i v i t y i n the euro area m igh t be stronger than 
had been ant ic ipated i n December 1998. I n l ine w i t h this, pr ice pressures 
cont inued to be weak. Headl ine H ICP in f la t ion i n December 1998 was 
only 0.8%, remain ing at tha t level i n January and February 1999. More-
over, f igures on economic ac t iv i t y tha t became avai lable i n the f i rs t 
months of 1999 a l l po in ted to a s igni f icant economic s lowdown i n late 
1998. Real GDP g row th had weakened s ign i f icant ly i n the last quar ter of 
1998 (see Chart 5); i ndus t r ia l p roduc t ion was also weakening and busi -
ness confidence cont inued to decline. I t thus became increasingly clear 
tha t those effects  s temming f rom the slower than projected g rowth of the 
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Source: Eurostat 

Chart 3: Consumer  Price  Inflation  in the Euro  Area  (Annual  Percentage  Change) 
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euro area economy - ma in l y caused by weaker external demand - repre-
sented a serious d o w n w a r d r isk to pr ice stabi l i ty. 

A monetary po l icy react ion to these d o w n w a r d r isks to pr ice s tab i l i t y 
was compl icated, however, by the fact that some indicators appeared to 
po in t i n the opposite d i rec t ion i n early 1999. I n part icular , M3 g rowth at 
the start of 1999 was s l ight ly above the reference  value (see Chart 5). The 
January data showed a s igni f icant increase i n overnight deposits w h i c h 
was only pa r t i a l l y corrected i n February. I t was also notable tha t credi t 
to the pr ivate sector was g row ing re lat ive ly fast. I n add i t ion, despite the 
economic s lowdown, consumer confidence remained re la t ive ly strong. 
Final ly, o i l prices had been r is ing since mid -February 1999 and the euro 
had depreciated i n effective  terms i n the f i rs t  months of 1999, two fac-
tors w h i c h were also able to exert u p w a r d pressure on prices i n the short 
te rm (see Chart 6). 

The Govern ing Counci l was thus faced w i t h a very d i f f i cu l t  s i tua t ion 
i n early 1999. W i t h respect to monetary developments i t had, however, 
many reasons not to be too concerned about upside risks to pr ice stabi -
l i t y then. I n fact, monetary g row th was then s t i l l close to the reference 
value (the th ree-month average of the annual g row th rates for the per iod 
December 1998-February 1999 was 5.1%). I n add i t ion, i t appeared tha t 

Source: ECB 

Notes: The temporary spikes which are visible in the overnight interest rate series typically occurred at the 
end of the reserve maintenance period. The unsecured three-month market rate was affected  as from the end 
of September by market uncertainty about the changeover to the year 2000, since this has led market partici-
pants to ask for a large risk premium for unsecured borrowing. 

Chart 4: ECB Interest  Rates and Money  Market  Rates in 1999 
(Per  Cent  per  Annum) 
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Notes: The moving average is a centred three-month moving average of annual M3 growth rates. 

Chart 5: M3 Growth  in Relation  to the Reference  Value 
(Annual  Percentage  Change) 
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Source: ECB calculations; for methodology on the construction of these series see Box 5 of the October 1999 
edition of the ECB Monthly Bulletin. 

Chart 6: Nominal  and Real  Effective  Exchange  Rates of  the Euro 
(Percent  Change) 
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the special envi ronment of the changeover to Stage Three had very much 
cont r ibu ted to the h igh increase i n overnight deposits i n January 1999 
and i t cou ld not be ru led out tha t i ns t i t u t i ona l factors, such as changes 
i n the stat is t ica l repor t ing systems or i n reserve requirements, had 
p layed a role i n the rise i n monetary g row th i n tha t month. Also i n l i gh t 
of the moderat ion of monetary g row th i n February 1999, the Govern ing 
Counci l d i d not regard monetary developments i n early 1999 as i m p l y i n g 
upward r isks to pr ice stabi l i ty. Simi lar ly , the Counci l d i d not regard i t as 
appropr iate to overemphasise the re lat ive ly vo lat i le movements i n o i l 
prices and exchange rates i n the f i rst  few months of 1999. 

Against th is background, i n an envi ronment where current i n f la t ion 
rates were s ign i f icant ly be low the upper l i m i t of the Eurosystem's def in i -
t i on of pr ice s tab i l i t y and i n v iew of d o w n w a r d pressures on future pr ice 
developments associated w i t h the current and ant ic ipated weakening of 
economic act iv i ty, the Govern ing Counci l decided on 8 A p r i l 1999 to 
reduce the ma in ref inancing rate by 50 basis points to 2.5%. On the 
same occasion, the Counci l lowered the rate on the marg ina l lend ing 
fac i l i t y to 3.5% and tha t on the overnight deposit fac i l i t y to 1.5%. These 
moves were regarded by the Counci l as appropr iate to preserve pr ice sta-
b i l i t y i n the med ium te rm by con t r i bu t ing to improved business conf i -
dence and the bet ter exp lo i ta t ion of the g rowth potent ia l of the euro 
area economy. 

Fo l l ow ing th is move, du r ing the summer of 1999 business sent iment 
improved and the out look for real ac t iv i ty recovered i n the euro area. A t 
the same t ime, the external envi ronment strengthened as the As ian 
economies stabi l ised and then started to recover, and f inanc ia l markets 
stabil ised. Overal l , i t became progressively more evident tha t economic 
ac t iv i t y i n the euro area was set to accelerate s ign i f icant ly i n the second 
par t of 1999 and i n the year 2000. Fur ther analysis under the second 
p i l l a r also po in ted towards a shi f t i n the balance of r isks to pr ice stabi-
l i t y towards the upside. More posi t ive figures coming f rom confidence 
indicators were accompanied by evidence tha t indus t r ia l p roduc t ion had 
stabi l ised i n the f i rst  quarter of 1999 and s l igh t ly increased i n the second 
quarter, wh i l e data on euro area real GDP ind icated tha t some posi t ive 
developments had already occurred i n the f i rst  quar ter of 1999. I n add i -
t ion, the cont inued weakening of the effective  exchange rate and the 
fur ther  rises i n o i l prices were gradual ly feeding the i r way th rough to 
consumer prices. 
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Another ind ica tor of an u p w a r d shi f t of r isks to pr ice s tab i l i t y over the 
summer of 1999 was offered  by monetary developments. A n n u a l M3 
g row th was on a more pro longed upward t rend i n 1999, w i t h the three-
mon th average of annual g row th rates for Ju ly to September 1999 reach-
ing around 6%. Even when exc lud ing the except ional developments i n 
January and February 1999, monetary g row th over the summer was sig-
n i f i can t l y above 4V2% when examin ing annual ised g rowth rates at 
shorter horizons. I n paral le l , credi t to the pr ivate sector cont inued to 
expand at a fast rate, of about 10%. As the balance of r isks cont inued to 
move upwards towards the A u t u m n of 1999, on 4 November 1999 the 
Govern ing of the ECB decided to raise the rate on the ma in re f inanc ing 
operations to 3%. On the same occasion, the rates on the deposit fac i l i t y 
and the marg ina l lend ing faci l i t ies were raised to 2 % and 4 % respec-
t ively. This level of interest rates was then main ta ined u n t i l the end of 
1999. 

As has become clear f rom the above descr ipt ion, the Eurosystem only 
used f ixed rate tender procedures i n i ts ma in ref inancing operations 
du r ing 1999. This approach was h igh ly successful i n s ignal l ing clear ly 
the desired monetary po l icy stance, something w h i c h is more d i f f i cu l t  to 
achieve by conduct ing var iab le rate tender operations. The clear s ignal-
l i ng of the monetary po l icy stance was also conducive to keeping f luc tua-
t ions of money market rates very low. As can be seen f rom Chart 4, 
shor t - term money market rates were always close to the rate on the 
ECB's ma in ref inancing operations. On ly at the end of the reserve ma in -
tenance period, when the reserve requi rement became b ind ing , the over-
n igh t interest rate deviated temporar i l y f rom the ma in ref inancing rate. 
However, these f luctuat ions d i d not sp i l l over to longer matur i t ies , such 
as the th ree-month interest rates w h i c h may be regarded as being more 
relevant for the monetary po l icy t ransmission process. I n th is respect, 
due to the eff icient  w o r k i n g of the averaging prov is ion of the reserve 
requirement system, the Eurosystem d i d not have to conduct a single 
f i ne - tun ing operat ion du r ing the year. 

V. Concluding Remarks 

This ar t ic le has described the new monetary po l icy f ramework  for the 
single monetary policy. The two aspects of th is f ramework - the strategy 
and the operat ional f ramework - recognise the rap id l y changing env i ron-
ment for monetary po l icy imp lementa t ion imp l i ed by rap id s t ruc tura l 
changes i n the economy i n general, and the f inanc ia l sector i n part icular . 
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R a t h e r t h a n r e l y i n g o n s i m p l e m e c h a n i c a l r u l e s f o r m o n e t a r y p o l i c y t h a t 

m a y b e c o m e i n a p p r o p r i a t e o r u n w o r k a b l e i f t h e e c o n o m y c h a n g e s , t h e 

s t r a t e g y focuses o n a c l e a r d e f i n i t i o n o f t h e o b j e c t i v e o f m o n e t a r y p o l i c y 

a n d d e s c r i b e s h o w i n f o r m a t i o n is r e v e a l e d u s i n g t h e " t w o p i l l a r s " so as 

t o p u r s u e t h i s o b j e c t i v e . S i m i l a r l y , t h e o p e r a t i o n a l f r a m e w o r k  has b e e n 

d e s i g n e d i n a f l e x i b l e m a n n e r t h a t a l l o w s c h a n g e s i n f i n a n c i a l s t r u c t u r e 

t o b e a c c o m m o d a t e d . 

T h e success o f t h e E u r o s y s t e m ' s s t r a t e g y c a n o n l y b e assessed o n t h e 

b a s i s o f f u t u r e p r i c e d e v e l o p m e n t s . G i v e n t h e l ags i n m o n e t a r y p o l i c y 

t r a n s m i s s i o n t o t h e p r i c e l e v e l , i t is f a r t o o e a r l y t o assess w h e t h e r m o n e -

t a r y p o l i c y b a s e d o n t h e E u r o s y s t e m ' s s t r a t e g y has s u c c e s s f u l l y m a i n -

t a i n e d p r i c e s t a b i l i t y . N e v e r t h e l e s s , t h e c u r r e n t l y a v a i l a b l e i n f o r m a t i o n -

i n i n f l a t i o n s u r v e y s , i n l o n g - t e r m b o n d y i e l d s , e tc . - is e n c o u r a g i n g i n 

t h i s r e s p e c t . 
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Summary 

Monetary Policy of the European Central Bank: 
Strategy and Implementation 

This ar t ic le describes the f ramework  for monetary po l icy i n the euro area. Th is 
f ramework  is so l id ly grounded on a number of macroeconomic and, i n par t icu lar , 
monetary pr inc ip les. I t has t w o m a i n aspects: strategic and operat ional . The Euro -
system's s tab i l i t y -o r ien ted monetary po l icy strategy addresses the f i rs t  aspect. The 
strategy consists of three m a i n elements: f i rst ,  a quan t i ta t i ve de f in i t i on of the 
Eurosystem's p r imary object ive, namely pr ice s tab i l i t y ; second, a p rominen t role 
for money, s ignal led by the announcement of a reference  value for monetary 
g rowth ; and f i na l l y a b road ly based assessment of the out look for pr ice develop-
ments. The second aspect is addressed by the Eurosystem's operat iona l f rame-
work . This provides for a broad range of ins t ruments for the imp lementa t ion of 
monetary pol icy, namely open marke t operat ions; s tand ing faci l i t ies; and a m i n i -
m u m reserve system. Bo th the monetary po l i cy strategy and the operat iona l f rame-
w o r k have been designed to be robust i n the pu rsu i t of pr ice stabi l i ty , w h i l e 

25* 
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rema in ing f lex ib le to address s t ruc tu ra l change i n the economy i n general, and the 
f inanc ia l sector i n par t icu lar . (JEL E 52, E 58) 

Zusammenfassung 

Dieser A r t i k e l beschreibt die Ausgesta l tung der Ge ldpo l i t i k i m Euro -Währungs-
gebiet. Dabe i basiert dieses Regelwerk auf einer V ie lzahl makroökonomischer u n d 
insbesondere auch ge ldpol i t ischer Grundsätze. Seine Aus r i ch tung fo lgt dabei zwei 
grundlegenden Aspekten: e inem strategischen u n d einem operat ionalen. H ie rbe i 
bezieht sich die auf S tab i l i t ä t bedachte geldpol i t ische Strategie des Eurosystems 
auf den ersten Aspekt . D ie Strategie besteht aus dre i Hauptbestandte i len: Erstens 
einer quan t i t a t i ven De f i n i t i on des hauptsächl ichen Ziels des Eurosystems, der 
Pre isstabi l i tä t ; zweitens einer herausragenden Rol le der Geldmenge, was sich i n 
der Veröf fent l ichung  eines Referenzwertes  fü r das Geldmengenwachstum w ide r -
spiegelt; u n d le tz t l i ch aus einer auf bre i ter Grund lage erfolgenden Beur te i lung der 
Auss ichten der Pre isentwick lung. Der zwei te Aspekt bezieht s ich auf den operat i -
ven Rahmen des Eurosystems. Dieser ste l l t eine V ie lzah l an Ins t rumenten zur 
Du rch füh rung  der Ge ldpo l i t i k berei t , als da wären Offenmarktgeschäfte,  Ständige 
Faz i l i tä ten u n d ein Mindestreservesystem. Beides, sowohl die geldpol i t ische St ra-
tegie als auch der operat ive Rahmen, s ind s t r i k t auf das Er re ichen u n d Gewähr le i -
sten von Pre iss tab i l i tä t ausgerichtet, u n d dennoch f lex ibe l genug, u m auf s t r uk tu -
rel le Veränderungen i m Wir tschaf tskre is lauf  i m A l lgemeinen u n d i m F inanzsektor 
i m Speziel len zu reagieren. 
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T h e Rise in V i r tua l Payments: 
A Chal lenge for M o n e t a r y Cont ro l 

By Hara ld Ni tsch, Fre iburg 

I . Introduction 

Advances i n In fo rmat ion Technology (IT) change the patterns of t rans-
act ion and in fo rmat ion costs, and subsequently challenge the ins t i tu t ions 
invo lved i n m i n i m i z i n g these costs. Monetary po l icy permanent ly in ter -
acts w i t h th is i ns t i t u t i ona l f ramework  and is, therefore,  to a h igh degree 
rooted i n h is tory and technology. Even proven strategies and paradigms 
of monetary po l icy have to be quest ioned under the impact of IT. This 
general mechanism drives the increasing use of v i r t ua l money and i ts 
impact on monetary control . 

We start w i t h a de f in i t ion of the te rm "monetary cont ro l " , w h i c h we 
define as the app l ica t ion of the currency school paradigm. We cont inue 
by classi fy ing the types of v i r t ua l moneys tha t exist, sorted by increasing 
degree of " v i r t u a l i t y " , as d ig i ta l command on commercia l bank money, 
e-money, and direct c lear ing i n networks. Then we examine to wha t 
degree these means of payment can destabi l ize the demand for h igh-
powered money and thus undermine monetary control . Emphasis is pu t 
on the discussion of net t ing, based on a micromodel of the feasib i l i ty of 
net t ing. We conclude w i t h some general thoughts on the possibi l i t ies of 
saving the currency theoret ic paradigm. 

I I . The Problem of Monetary Control 

The p r imary goal of a central bank is to provide monetary s tab i l i t y i n 
the economy. This very broad fo rmu la t ion also covers the cont ro l of ins t i -
tu t ions invo lved i n the payment process. This m igh t appear at the micro-
economic level as bank ing supervision or at the market level as m in im i z -
ing systemic r i sk . 1 I n a nar rower sense, tha t we w i l l use i n the fo l l ow ing 
study, we see the prob lem of monetary contro l as induc ing an equ i l i b -

1 See Group of Ten (1997), E lect ron ic Money, Basle, p. 20 ff. 
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r i u m pa th i n the money market tha t is compat ib le w i t h pr ice level 
stabi l i ty. 

This currency theoret ic v iew can be v isual ized by the quan t i t y equat ion: 

MV  = PY 

The task of the centra l bank is to cont ro l money supply M, tha t is 
necessary - t ak i ng in to account veloci ty of c i rcu la t ion V  (representing 
money demand) - to f inance a real f low of goods Y at a stable pr ice level 
P. The central bank has an ind i rect inf luence on M, and changes i n Μ 
cause changes i n P. The power to inf luence Μ draws on the centra l 
bank 's monopol is t ic issuance of h igh-powered money. Pr ivate issuers of 
money (commercial banks) need th is resource for the i r m i n i m u m 
reserves, cash payments to customers, and sett lement i n in te rbank pay-
ments. Monetary po l icy represents the terms by w h i c h the centra l bank 
is w i l l i n g to solve th is l i q u i d i t y prob lem of commercia l banks. 

L iqu id i ty-problem 
of private issuers of money 

Cash-payments M in imum Reserves Interbank-
payments 

Figure 1: Liquidity-Problem,  of  Private  Issuers  of  Money 

Vi r tua l payments fundamenta l ly challenge this paradigm. Publ ic regu-
la t ion induces pr ivate evasive act ion. The government defines i tsel f by 
the monopoly of exer t ing power, and the use of th is power for the po l i t i -
ca l ly desired correct ion of market results. I f the pr iva te sector can avo id 
governmental measures, the power and the essential existence of govern-
ment is shaken to i ts foundat ions. This is especial ly t rue w i t h monetary 
policy, w h i c h faces a rap id decl ine i n t ransact ion and in fo rmat ion costs. 
For instance, the t ransmission of 1 megabyte of data f rom New York to 
Tokyo i n 1975 cost 10,000 US $, 1998 about 5 US $ and is est imated to 
amount for only 0.01 US $ i n 2005.2 The costs of subs t i tu t ion and eva-
sion dramat ica l ly fa l l i n the monetary sector as wel l . 

2 See A. Steinherr  (1998), Der ivat ives, The W i l d Beast of Finance, Chichester, 
p. 12. 
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Evasive act ion can have two direct ions: F i rs t , i t cou ld lead to the 
increased use of payment inst ruments tha t induce a lower l i q u i d i t y p rob-
lem for banks, for instance w i t h lower m i n i m u m reserves requirements -
also i n offshore  markets - , or w i t h the subs t i tu t ion of pub l i c l y issued 
cash. However, also the eff icient  employment of money holdings can be 
increased by IT, by reducing the use of money to sett lement purposes 
only. The evasive actions result f rom the economic un i ts ' desire for l o w -
er ing t ransact ion and in fo rmat ion costs of exchange. 

Most of the evasive actions ment ioned have only recent ly become feasi-
ble by the advancements i n IT. Hence, they of course cou ld not be relevant 
constraints for the developers of the curreny theoret ic parad igm i n 19th 
century England. Bu t the t rend of v i r t ua l payment raises questions for 
prac t ica l ly a l l variables i n the equat ion of exchange. Μ includes innova-
t ive payment instruments, tha t is v i r t ua l money, whose issuers the central 
bank can only cont ro l to a l im i t ed degree. Money holdings - closely con-
nected w i t h veloc i ty V - can be var ied to a broad degree i n a w o r l d of l ow 
t ransact ion and in fo rmat ion costs. Even the scale var iab le Y loses i ts 
unamb igu i t y i n the Internet : The domestic vo lume of transact ions changes 
to a f low of goods t raded i n domestic currency, because geographic loca-
t i on is p rac t ica l ly i r re levant i n a w o r l d of l ow t ransact ion costs. 

I I I . The Increase in Virtual Payments 

1. Impacts  of  IT 

W i t h the keyword " v i r t u a l payment " we mean the execut ion of payments 
i n d ig i ta l networks. Basically, th is includes the mapp ing of k n o w n media 
of exchange i n the net and the development of new media enabled by IT. 

We v iew the choice of payment media as a cost m in im iza t i on prob lem 
of exchange. The del iberately s imple fo rmu la t ion is designed for separat-
i ng the channels by w h i c h IT inf luences the decision. 

M i n ! K{x, Τ)  Τ = (ti),  ti  e η 

Two variables χ and Τ enter the cost func t ion Κ . χ is a vector of t rans-
actions and Τ is a vector of payment media U tha t are used i n exchange. 
t i are d r a w n f rom a set Ω of technica l ly feasible t ransact ion media.3 

3 For sake of s imp l i c i t y th is f ramework  del iberate ly neglects several impor tan t 
aspects l i ke the choice between the use of money vs. the co l lect ion of in format ions 
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392 H a r a l d N i t sch 

New technologies can inf luence the cost m in im iza t i on prob lem i n d i f -
ferent ways: F i rs t of al l , the development of new technologies broadens 
the set of payment inst ruments f rom Ω to Ωι D Ω. T rad i t iona l payment 
media can cont inue to be used or the set of payment inst ruments 
expands in to the new media - i n our case v i r t ua l money. Bu t also χ 
and Κ can be inf luenced. IT can lead to a fa l l i n Κ , also for " t r a d i -
t i ona l " payment instruments. I n addi t ion, IT w i l l lead to new patterns 
of trade, tha t show up as changes i n x. As an example, there is the 
innovat ion of de l iver ing d ig i ta l i n fo rmat ion packages (software, data, 
music) v ia the internet . Even w i t h given cost Κ and technology Ω the 
change i n transact ions χ by i tsel f w o u l d induce a r i s ing demand for 
v i r t ua l payments. 

2. New  Payment  Media 

We f i nd new payment media i n re ta i l and wholesale payments. 

The f i rst  group of re ta i l payment inst ruments communicate claims 
against t rad i t i ona l bank accounts v ia new v i r t ua l media. We can 
describe the debi t card as an electronic equivalent of a check, bu t w i t h 
lower t ransact ion and in fo rmat ion costs for the user. This cost reduct ion 
is der ived f rom the poss ib i l i ty of onl ine ver i f ica t ion of the users' ab i l i t y 
to pay, as we f i nd i t w i t h the European EC-system. I n addi t ion, the elec-
t ron ic debi t saves the phys ica l hand l ing of checks. The credi t card is 
another example of th is k i n d of payment ins t rument , because the In ter -
net is used as a vehicle for t ransmi t t i ng credi t card in format ion. 

This sort of v i r t ua l payment has been f i rm ly developing for several 
years, as the example i n Germany shows: 

(see for instance Brunner  and Meitzer  (1971), The Uses of Money: Money i n the 
Theory of an Exchange Economy, in : Amer i can Economic Review 61, p. 784-805). 
A lso the exogeniety of χ is a shortcut : I n rea l i ty χ and Τ are in terdependent , as the 
command of safe payment media is a prerequis i te for the economic success of e-
commerce tha t by i tsel f is the incent ive for the development of these media. A last 
c r i t i ca l remark is the neglect of r isk , see A. N. Berger et al. (1996), A F ramework 
for Ana l yz ing Eff iciency,  Risks, Cost, and Innovat ions i n the Payments System, in: 
Journa l of Money, Credi t , and Bank ing , p. 696-732. 
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Table 1 

Electronic Payment in Germany 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

A T M (thousands) 13.8 19.0 25.0 29.4 35.7 37.6 41.4 45.6 

EFTPOS-Termina ls 
(thousands) 34.7 51.8 28.0 62.5 70.0 115.0 162.8 230.8 

Deb i t cards (bio.) 27.4 31.9 35.9 37.1 62.2 67.0 71.0 76.1 

Credi t Cards (bio.) 6.1 7.4 8.9 10.2 11.7 13.5 14.2 15.2 

Merchant Cards 1.5 3.0 - 4.5 4.8 4.9 5.0 5.0 

Source: Deutsche Bundesbank (1997), p. 41; European Central Bank (2000), pp. 36 f. 

A fur ther  step i n the development of v i r t ua l money is the disconnec-
t i on of payment f rom t rad i t i ona l bank accounts and the direct storage of 
"un i t s of va lue" . Depending on the storage media we f i nd these new 
types of money stored on hard disks (net-money) and on prepaid smart 
cards. W i thou t dependence on sight deposit accounts th is fo rm of money 
can be designed i n a way, tha t resembles propert ies of t r ad i t i ona l cash (a 
bearer instrument) . We use the general te rm e-money for th is k i n d of 
money, tha t can be di f ferent iated  in to card- and software based systems. 

Wh i le net money s t i l l has not passed the exper imenta l stage, prepa id 
cards already are used on a commercia l basis. This is ref lected i n a per-
manent ly r is ing t rend i n the values stored on cards. However, i n absolute 
terms the performance  of v i r t ua l money i n re la t ion to t rad i t i ona l cash is 
s t i l l poor: I n A p r i l 1999 a to ta l of 60 m i l l i o n Euros stored on cards (Ger-
many) corresponded w i t h 128 B i l l i o n Euros of t rad i t i ona l cash, a ra t io of 
roughly 1:2000. 

Bo th types of d ig i ta l payments - account based systems and e-money -
compete w i t h t rad i t i ona l cash. The t rend of subs t i tu t ing cash payments 
w i t h electronic funds transfers  is no novelty, as we remember the disap-
pearance of the pay envelope. Bu t the use of cards enables the subst i tu-
t i on of cash for re ta i l payments at the po in t of sale, a t tack ing one of the 
last bastions of t r ad i t i ona l cash payments. I n the case of net money th is 
subst i tu t ion is d i f f i cu l t ,  as the payment med ium (net) and the med ium of 
del ivery are dif ferent,  and th is increases t ransact ion costs. S t i l l , these 
costs may fa l l w i t h the use of WAP (Wireless App l i ca t i on Protocol) ce l lu-
la r phones a l l ow ing a po in t of sale access to the net money hold ings of 
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394 H a r a l d N i t sch 

e-Money on Prepaid Cards (Mio. Euro) 

Source: Monthly Report of the Deutsche Bundesbank 6/99, p. 45 

Figure 2: e-Money on Prepaid  Cards 

the consumer. Bu t even w i t h the present state of technology an ind i rec t 
subst i tu t ion can arise f rom a change i n consumer behavior represented 
by the vector χ tha t shifts i n accordance to del ivery of d ig i t i zed goods 
v ia the internet . 

The t rend to au tomat ion w i t h in te rbank payments has started rather 
early. I n Germany du r ing the late 50's there had been efforts  to automize 
document hand l ing , promoted by a common w o r k i n g group i n the bank ing 
indus t ry and the Deutsche Bundesbank. The subsequent move to electron-
ic fund transfers  received an in f ras t ruc tura l  backbone by the ne two rk ing 
of the Deutsche Bundesbank's payment data centers i n 1987.4 

A t a f i rst  glance i t appears l i ke the efficiency  gains f rom electronic 
funds transfers  i n in te rbank payments have a rather ind i rect effect  on 
the fa l l i n the demand for h igh-powered money. They raise the at t rac-
tiveness of cashless payments w i t h respect to cost, securi ty and speed. I t 
therefore  seems tha t the advances i n in te rbank payment systems should 
already be inc luded i n the development of re ta i l payments and no 

4 See Deutsche Bundesbank (1994), Neuere E n t w i c k l u n g e n i m unbaren Zah -
lungsverkehr der Deutschen Bundesbank, in : M o n t h l y Report 8 /94; p. 47-63, esp. 
p. 49 f. 
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research on th is subject be needed. Bu t IT influences the bank ing 
sector's own demand for h igh-powered money and leads to a separate 
source of compl ica t ion for monetary control . This source of compl ica t ion 
is rooted i n the development of in te rbank net t ing. 

I n Germany, net systems are on the advance. The volume of payments 
executed v ia the net system E A F by far exceed those of the gross system 
ELS. Bu t the fo l l ow ing graph does not yet inc lude the in t roduc t ion of 
the gross system TARGET by the European Centra l Bank (ECB) i n 1999. 

A net system keeps record of the mu tua l claims of the system's par t i c i -
pants. Sett lement is postponed, for example, t i l l the end of the t rad ing 
day. Only the net-values are sett led and are calculated by offsett ing 
mu tua l claims. I n contrast, a gross system insists on the immediate pay-
ment i n h igh-powered money. As a consequence - and th is is the advan-
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Source: European Monetary Institute (1998), ECB (2000). 

Figure 3: German  Wholesale-Payment-Systems,  Value  of  Transactions 
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396 H a r a l d N i t sch 

tage of net systems - l i q u i d i t y demand on behal f of the par t ic ipants of a 
net system is reduced. We w i l l investigate, under w h i c h circumstances 
these systems cou ld be appl ied to non-banks. This idea of subs t i tu t ing 
bank services w i t h IT may be appl ied by non-banks too, and we w i l l 
la ter discuss the impl ica t ions for monetary policy. 

The three di f ferent  roads to v i r t ua l payments are classif ied i n the fo l -
l ow ing graph: 

Vi r tual Media 
of Exchange 

Direct Access to Bank 
Accounts 

Dig i ta l Credit Card 
Dig i ta l Direct Debit 
Dig i ta l Check 

Dig i ta l Cash 

• Smart Card 
• Internet 

Nett ing 
(Substitution 

of Money) 

• Interbank 
• Non-bank 

Realized  Experimental 
Stage 

Figure 4: Virtual  Media  of  Exchange 

Realized 
(Interbank) 

IV. Erosion of the Liquidity Constraint 

1. Fall  in Cash-Demand 

A customers' demand for cash is one of the sources of the l i q u i d i t y 
prob lem for banks issuing money. As is we l l k n o w n f rom the money m u l -
t i p l i e r analysis, the mu l t i p l i e r w i l l rise w i t h a fa l l i n cash demand. V i r -
t ua l money loosens the l i q u i d i t y constraint , i f i t d i rect ly subst i tutes i tsel f 
for t rad i t i ona l cash as a med ium of exchange, and slows down the leak-
ing out of reserves in to cash. 

V i r t ua l moneys dif fer  i n the i r ab i l i t y to replace cash i n i ts specific role. 
We f i nd the use of cash for those transact ions x, where i t has a cost 
advantage over a l ternat ive t ransact ion media, as a so lu t ion of the m i n i -
m iza t ion problem. 

The specific propert ies of cash determine i ts use. The specific charac-
terist ics of cash are f i na l i t y of payment, anonymity, and simple transfer. 
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Disadvantages are the r isks of forgery  and thef t . This leads to cash being 
used p r ima r i l y for l ow value transactions: 

Table  2 
Average Value per Transaction in US $, 1993 

Cash Deb i t ca rd Cred i tcard Check Gi ro 

U S A 5 44 45 1147 4602 

Europe 6-14 52 91 3405 14,423 

Japan 25 165 163 79,745 3820 

Source: Hancock, D./Humphrey, D. B. (1993). 

The values f rom 1993 already show a compet i t ion between cash and 
card based payments. We can expect tha t i n the past few years cost 
structures have rather changed i n favor of non-cash-payments. The 
onl ine author iza t ion of credi t and debi t cards benefits f rom a general 
fa l l i n te lecommunicat ion costs. A fa l l i n search costs results f rom a rise 
i n POS-Terminals. Bu t card payments can not only expand in to the 
sphere of former  cash payments, bu t replace check payments as wel l . 

• • Ο - • C r e d i t — • — D e b i t 

Source: Deutsche Bundesbank, own calculations. 

Figure 5: Average  Value  per  Transaction - Credit  vs.  Debit  Cards  (Germany) 
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398 H a r a l d N i t sch 

Whi le the average value of credi tcard payments was stable at about D M 
180 (€90) , the debi t payments start f rom a l ow level and f ina l l y approach 
the value of credi t card payments. Even though a judgement based on 
averages is l im i ted , the "core business" of cash payments does not seem to 
be i n danger. The specific propert ies make them imperfect subst i tutes i n 
th is area: A n o n y m i t y f rom the card issuer - and therefore  po ten t ia l l y f rom 
the tax author i t ies - is not avai lable. Risks arise f rom the t ransmission of 
sensitive in fo rmat ion and the possible abuse by t h i r d part ies. 

Emp i r i ca l l y based statements about the subs t i tu t ion of t rad i t i ona l cash 
w i t h e-money are hard ly possible. Prepaid card transact ions show a 
strong r is ing t rend, bu t the i r overal l numbers are s t i l l ins ign i f icant . Bu t 
an interest ing po in t is the average value per t ransact ion tha t has fa l len 
du r ing the f i rst  three years, and that has reached a value, tha t corre-
sponds to the reported stat ist ics of t r ad i t i ona l cash payments (Figure 6). 

Card based e-money seems to be a sui table subst i tu te for cash. Even 
though i t is not legal tender and does not enable f i na l i t y of payment, i t 
can be designed i n a way tha t guarantees anonymity. St i l l , i n case of 
thef t or loss i n some schemes the f i rst  bearer of the monetary un i ts can 
prove her ownership by vo lun ta r i l y reveal ing a cryptographic key.5 

H » Va lue per Transact . N u m b e r 

Figure 6: Prepaid  Card  Transactions 

5 By the b l i n d i n g concept developed by D. Chaum, see R. Schuster et al. (1997), 
D i g i t a l Cash, Ber l in , p. 18. 
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Net money does not seem to be d i rect ly connected w i t h the demand for 
cash. Transactions i n the in ternet cannot be performed using cash, there-
fore the compet i tors of e-money are card- and account-based systems.6 

Net money is not yet w ide ly used, and research has to rely on theoret ical 
reasoning. Recent research based on micro-models indicates the use of e-
money for re lat ive ly l ow value payments, and credi t and debitcards being 
used for h igher values.7 e-money attracts low-va lue transact ions in to e-
commerce, tha t otherwise w o u l d be per formed v ia t rad i t i ona l channels 
us ing cash. Inexpensive e-money schemes open the door for payments of a 
few cents (or even fract ions of a cent), so cal led micro or p ico payments.8 

I n the fo l lowing, we test the hypothesis of v i r t ua l payments chal leng-
ing the role of cash. We per form a regression analysis exp la in ing the 
share of cash i n nar row money. This percentage should fa l l w i t h increas-
ing v i r tua l i ty , because demand for cash fal ls and at least some v i r t ua l 
payment schemes rely on sight deposits tha t should re la t ive ly rise. As 
e-money is s t i l l of a quant i ta t i ve ly m inor importance, we concentrate on 
the number of POS-terminals per m i l l i o n inhab i tants and the number of 
credi t cards per 1000 inhabi tants . The sample is set to 1995 to 1998. I n 
order to achieve suff ic ient  degrees of freedom we chose a non-we igh ted 
pooled regression inc lud ing the member countr ies of the E U (source: 
E M I (1998), Payment Systems i n the European Un ion , Addendum incor-
pora t ing 1996 Figures, and ECB (2000), Payment Systems i n the Euro-
pean Un ion , Addendum Incorpora t ing 1998 Figures), as far as the rele-
vant data were avai lab le.9 

We al lowed for count ry specific intercepts ( " -C " ) , as regional prefer-
ences over cash payments m igh t differ.  We f i nd a strongly s igni f icant 
(1% level) negative inf luence of the number of POS-terminals (EFT) on 
the share of cash i n M l . Also the number of credi t cards (CC) is s ign i f i -
cant at a 5 % level, showing again a negative sign. The overal l f i t l ies at 
98%. The regression indicates, tha t the c rowd ing out of cash is on the 
way. On an aggregate E U w ide level the share of cash i n M l fel l f rom 
34% (1995) to 26.8% (1998). 

6 Compet i t i on between cash and e-money m igh t increase i n the future, i f 
e-money can be t ransferred  at the po in t of sale v ia ce l lu lar phones. 

7 See G. Kableac  (1999), Netzgeld als Transakt ionsmedium, Diskuss ionspapier 
5/99, Vo lkswi r tschaf t l i che Forschungsgruppe der Deutschen Bundesbank. 

8 M. Stolpmann  (1997), Elektronisches Geld i m Internet . Grundlagen, Konzepte, 
Perspekt iven, Kö ln , p. 36 defines micropayments as payments less t han 10 D M 
(5 US $), p icopayments as payments of some cents. Schuster, ; R. et al. (1997), 
D i g i t a l Cash, Ber l in , p. 34 p u t micropayments under 5 D M (2.5 US $). 

9 Th is was not the case for Sweden and Denmark . 
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Table 3 

Dependent Variable: Cash as Percentage of N a r r o w Money 

Method: Pooled Least Squares 

Sample: 1995 1998 

Inc luded observations: 4 

Tota l panel (unbalanced) observations: 39 

Cross sections w i t h o u t va l i d observat ions dropped 

Var iable Coeff icient Std. E r ro r t -S ta t i s t i c Prob. 

EFT -0.000805 0.000220 -3.658372 0.0011 

CC -0.007197 0.003501 -2.055833 0.0496 

F i xed Effects 

B E L - C 35.36318 

GER-C 31.42293 

IRE-C 34.24365 

I T A - C 19.73822 

L U X - C 29.44609 

NET-C 24.58190 

A U S - C 37.26097 

POR-C 21.86391 

F I N - C 14.99832 

U K - C 18.36872 

R-squared 0.981478 Mean dependent var 19.23846 

Ad jus ted R-squared 0.973932 S.D. dependent var 9.168155 

S.E. of regression 1.480252 Sum squared resid 59.16092 

F-s ta t i s t i c 1430.727 Du rb in -Wa tson stat 1.656716 

Prob(F-stat is t ic) 0.000000 

2. Falling  Demand for  Reserves 

T h e r e a re t w o c h a n n e l s t h a t m i g h t e n a b l e b a n k s t o r e d u c e t h e i r 

d e m a n d f o r h i g h - p o w e r e d m o n e y t i e d u p i n m i n i m u m reserves . B a n k s 

c o u l d s h i f t t o t y p e s o f m o n e y , t h a t a re s u b j e c t t o r e d u c e d o r ze ro r e s e r v e 

r e q u i r e m e n t s . T h i s w o u l d c e t e r i s p a r i b u s r e d u c e t h e a v e r a g e m i n i m u m 

reserves r a t i o . T h e s e c o n d c h a n n e l does n o t e f fec t  t h e r a t i o , b u t t h e base 

o f m i n i m u m rese rve r e q u i r e m e n t s . T h i s is p o s s i b l e b y a n e f f i c i e n t 

e m p l o y m e n t o f v i r t u a l m o n e y h o l d i n g s . 
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The f i rst  mechanism depends on the difference  of reserve rat ios for t ra -
d i t i ona l and v i r t ua l money. A fa l l i n the average reserve ra t io raises the 
money mul t ip l ie r . Consequently the ECB calls for the in t roduc t ion of 
m i n i m u m reserve requirements for v i r t ua l money as a device for restra in-
ing money c rea t ion . 1 0 This c la im is a consequent app l ica t ion of the cur-
rency-theoret ic view, bu t i n a w o r l d of l ow t ransact ion costs i t is ques-
t ionable, whether i t is feasible. M i n i m u m reserve requirements as an 
add i t iona l burden w i l l dr ive banks to offshore  markets, where they con-
t inue to be merely a mousecl ick away f rom the i r customers. 1 1 

M i n i m u m reserves as a b r id le for monetary contro l are los ing impor -
tance, when the pr ivate sector achieves a disconnect ion of monetary 
base, monetary aggregates, and t ransact ion volumes by eff icient  employ-
ment of money ho ld ings . 1 2 The poss ib i l i ty of reducing money holdings to 
a value near zero are discussed i n Berentsen (1998).13 Money hold ings 
can be m in im ized by charging the v i r t ua l wa l le t immedia te ly before pay-
ment. This makes sense, i f charging is possible at l ow costs. 

Bu t i n order to reduce the base of m i n i m u m reserves - and hence 
loosen the connect ion between base money and t ransact ion volumes -
charging must not d raw on money holdings tha t are themselves subject 
to m i n i m u m reserve requirements. Otherwise i t is a mere sh i f t ing 
between moneys carry ing m i n i m u m reserve requirements. Bu t a source 
that is l i q u i d enough to enable immediate charging of v i r t ua l money 
holdings w i l l be a target of reserve requirements. A n example is the 
extension of the ECB's reserve requirements to money-market - funds, 
now par t of M3. A dif ferent  case is the load ing of money hold ings by 
(active) money creat ion of the v i r t ua l money issuer, the p r imary a l terna-
tives being gran t ing credi t or the purchase of securities. For the la t ter 
a l ternat ive there is an interest ing para l le l f rom in te rbank payments. 
Henckel et al. (1999) describe the intensive use of treasury b i l l s as a 
reserve med ium that became possible by a cost reduct ion i n securities 
transfer  and payment systems, the authors even ta lked of " t reasury 
m o n e y " . 1 4 I f non-banks have access to assets w i t h th is degree of l i q u i d -

10 See ECB (1998), Ber ich t über elektronisches Geld, F rank fu r t ,  p. 33. 
11 See ECB (1999), The Effects of Technology on the E U B a n k i n g Systems, 

F rank fu r t ,  p. 33. 
1 2 S t r i c t l y speaking th is is a p rob lem of velocity, hence of the t ransmiss ion p ro-

cess. B u t we fo l low the channels of monetary cont ro l and discuss th is p rob lem 
f rom a perspect ive of the economy's dependence on base money. Th is w i l l prove 
he lp fu l , as we embed th is p rob lem in to the cont ro l of money creat ion. 

13 A. Berentsen (1998), Monetary Pol icy Imp l i ca t ions of D i g i t a l Money, in: K y k -
los, p. 89-117, p. 96. 

26 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihef t 15 
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i ty, even short te rm acts of money creat ion and destruct ion can be 
achieved, tha t are prerequisites of economizing v i r t ua l money holdings. 

3. Disintermediation  of  Payment  Processes 

a) Cost Reduct ion by Ne t t i ng 

Net systems mean a drastic move away f rom high-powered money. I n a net 
system claims of the system's part ic ipants are accumulated, then the mutua l 
claims are cleared, and f ina l ly the net claims settled by a transfer  of money. 
The part ic ipants grant each other credit u n t i l settlement, instead of insist ing 
on immediate payment. Therefore  they give away the in format ion costs 
reduct ion money provides, as money payments relieve the partners i n 
exchange f rom judg ing the other's credit worthiness. Us ing money the payee 
borrows the credit standing of the money issuer - a bank - i n order to be 
acceptable as a partner i n exchange. I n contrast, i n a net system the credit 
standing of a par t ic ipat ing un i t is taken as suff iciently  high, as to accept 
his l i ab i l i t y instead of money - instead of a banks l iabi l i ty . Therefore,  the 
offsetting  of claims i n net-systems has been called "second stage v i r tua l 
m o n e y " 1 5 or "c lear ing house money" . 1 6 The t rad i t iona l patterns, money as a 
bank's l iabi l i ty , are no longer val id. Banks as intermediaries produce the 
credit standing of the i r l iabi l i t ies. I f the product ion of credit standing can be 
achieved v ia IT, the bank's economic base is gone. 

This process is we l l documented for in te rbank payments. F ina l pay-
ments i n net systems are most ly performed v ia pub l i c RTGS systems and 
can be d i rect ly observed by the monetary author i t ies. Clear ing among non-
banks is sett led v ia commercia l banks and is therefore  hard to observe. 
The fo l low ing micromodel shal l be used as a f ramework  for analyz ing for 
w h i c h parameter values pays the in t roduc t ion of a net system. This w i l l 
enable us to invest igate potent ia ls for ne t t ing beyond the bank ing sector. 

We have to compare the costs (C) of the net system w i t h the cost reduc-
t i on (R)  p rov ided by net t ing. Bo th variables depend on the number of the 
system's par t ic ipants. 

14 T. Henckel et al. (1999), Centra l B a n k i n g w i t h o u t Centra l Bank Money, I M F 
w o r k i n g Paper WP 99/92, p. 16. 

1 5 See H.-H. Franche  (1998), Wenn w i r über "v i r tue l les " Geld reden - worüber 
reden w i r eigentl ich? In: Bundesamt für Sicherhei t i n der In fo rmat ions techn ik 
(BSI), Vi r tuel les Ge ld - eine globale Falle?, pp. 33-43. 

16 Τ. Henckel  et al. (1999), Cent ra l B a n k i n g w i t h o u t Cent ra l Bank Money, I M F 
w o r k i n g Paper WP 99/92. 
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Cost reduct ion (R)  is achieved by the lower l i q u i d i t y demands of the 
net system. 

R = R{n)  R' > 0 

I n the worst case in t roduc ing a new system par t i c ipan t does not open 
potent ia ls for net t ing, bu t the marg ina l cost reduct ion cannot be nega-
t ive. For sake of s imp l i c i t y we start out assuming R' = b = const. La ter 
we w i l l ana ly t ica l ly describe the determinants of R' . 

Costs (C) consist of f i xed costs, c 0 , tha t cover a l l costs tha t do not 
depend on the number of par t ic ipants. For example, the operat ing costs 
w i l l , to a h igh degree, be independent f rom the number of the par t i c i -
pants, as we l l as depreciat ion of the network , etc. Bu t a cost component 
d i rect ly g row ing w i t h the size of the system are in fo rmat ion costs. B i l a t -
eral balances have to be compared to the credi t s tanding of the par t i c i -
pants, as the net system carries open claims u n t i l sett lement. A concrete 
example is the German E A F system, where the b i la tera l balances must 
not surpass the b i la te ra l credi t caps. The Amer ican CHIPS system also 
has incentives for b i la te ra l mon i to r ing , as the defaul t of a par t i c ipan t 
leads to a loss shar ing according to the credit l ines b i la te ra l l y g ran ted . 1 7 

In fo rmat ion costs are therefore  propor t iona l to the number of b i la te ra l 
balances, hence Ci n(n - l ) / 2 

The cost func t ion therefore  has the fo l l ow ing shape: 

The decision prob lem about ne t t ing can be shown i n Figure 7. 

When the cost reduct ions achieved by the system are h igher than the 
costs of the system itself, the in t roduc t ion of ne t t ing is economical ly fea-
sible. Bu t th is is not the case for a l l numbers of par t ic ipants and for a l l 
parameter constel lat ions of the R and C curves. I n Diag. 7 we f i nd R > C 
i n the region n 0 — n i . Candidates for ne t t ing must have l ow operat ing 
costs a n d / o r l ow in fo rmat ion costs a n d / o r h igh cost reduct ions, to f i nd 
the R and C curves intersect. Then the o p t i m u m size is at n*  w i t h 
E'(n*) = R'{n*),  i t is not sensible to expand the system arb i t rar i ly . 

17 See D. Folkerts-Landau et al. (1996), The Reform of Wholesale Payment Sys-
tems and i ts Impact on F inanc ia l Markets , Group of T h i r t y Occasional paper 
No. 51, Washington, D.C., p. 20. 

26 
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R , C 

A steep slope b is favorable for the in t roduc t ion of net t ing. I n order to 
derive cr i ter ia for detect ing sectors w i t h th is property, we w i l l ana ly t i -
cal ly describe l i q u i d i t y savings. 

Let a,ij be the gross claims of u n i t i  against un i t j  and A be the m a t r i x 

of the a,ij: 

A = (fljj), A e IRn χ IRn 

Obviously a l l entries of A are nonnegat ive and i ts d iagonal elements 
equal zero. 

I n a gross system every entry of A corresponds w i t h a payment, there-
fore the gross l i q u i d i t y demand || A ||G is def ined as the sum of the abso-
lu te values of the m a t r i x entries: 

| | A | | g : = Σ W > 0 

Net l i q u i d i t y demand stems f rom the net ted entries |a^ - α.μ| 

M I U -·=Σ\ α
ν- α

ρ\ 
i<j 
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By m a t r i x algebra th is is easily computed as 1 8 

\ \ A \ \ n = 1/2 \\ A - AT  ||G 

I t is i n tu i t i ve l y clear - s t i l l i t w i l l later be relevant - tha t ne t t ing 
lowers l i q u i d i t y demand, as the fo l l ow ing lemma tells: 

Lemma: || A | |N < || A ||G 

Proof: 

II A 11tv = 1/2 \\ A — AT  ||G 

< 1/2 II A ||G + 1/2 II —AT | |G ( t r iangu lar inequa l i t y ) 

= II A | |G q.e.d. 

Def in ing a degree of ne t t ing po ten t i a l s 1 9 enables us to d i rec t ly compare 
dif ferent  sectors, especial ly di f ferent  numbers of par t ic ipants. 

1 '  l | A | | 0 

W i t h the lemma the inequa l i t y 

ο < II A | |N < II A lie < OC 

holds, and by th is 

0 < Ν (A) < 1. 

5 reaches i ts m a x i m u m at 1 for symmetr ic matrices. S = 0 means tha t 
no entry can be cleared, hence [(α^ Φ 0) (a^ = 0)], wha t - for example -
is t rue w i t h a t r iangu la r m a t r i x A. 

Absolute l i q u i d i t y savings L are the difference  between gross- and net-
l i q u i d i t y demand. 

L(A) := II  A ||G - || A 11τν  = Ν(Α)|| A ||G 

I t is determined by gross- l iqu id i ty demand and net tabi l i ty . I n order to 
derive cost reduct ion (R)  f rom l i q u i d i t y savings (L) we have to take in to 
account the pr ice of l i qu id i t y , tha t is dif ferent  among sectors. 

R = pL(A)=pN(A)\\A\\ G 

18 AT  be ing the transposed m a t r i x A. 
19 I n short: net tab i l i ty . 
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406 H a r a l d N i t sch 

T a k i n g th is fo rmu la for  (R)  we f i n d t ha t those sectors are candidates 
for ne t t i ng t ha t have the f o l l o w i n g propert ies: 

• h i g h payment vo lum ina , hence h i gh values of || A | |G , 

• in tens ive b i l a te ra l t rade, therefore  h i g h Ν (A), 

• expensive access to l i qu id i t y , a h i gh va lue of p. 

We have to make i t c lear tha t l i q u i d i t y sav ing does not cover a l l 
aspects of cost reduc t ion i n a net system. We began w i t h the t o ta l c la ims 
aij of u n i t i against u n i t j , no t w i t h the s ingle payment . Aggregate l i q u i d -
i t y savings cannot show, whe the r i n a gross system payment ay is at once 
or i n several smal ler t ranches. Th is d i s t i nc t i on is re levant , i f the gross 
system charges fees per payment , l i ke the European T A R G E T system. 
B u t we have to balance these costs w i t h the costs of processing the corre-
spond ing payments i n a net system. 

Ano the r issue is the existence of η*. Is i t possible t ha t - g iven the in te r -
sect ion at n 0 - the in tersect ion at does no t exist? I f i t does exist , the 
existence of n*  w i l l fo l low. The core of the p rob lem is t ha t (C) is a func-
t i o n of (n), w h i l e the cost reduc t ion (R)  is in f luenced by the M a t r i x (A). 
(R)  conta ins qua l i t a t i ve i n f o rma t i on tha t is insu f f i c ien t l y  covered by the 
η - a x i s alone. I t makes a dif ference,  i f the system is ex tended to a p a r t i c i -
pan t t ha t has in tens ive t rade w i t h the system, or one tha t acts p rac t i -
ca l l y independent f rom the other par t i c ipan ts . I n the former  case (R') is 
s ign i f icant , i n the la t te r i t is bas ica l ly zero. A suf f ic ient  cond i t i on for ηχ 
to ex is t is (R" < 0). Th is is i n t u i t i v e l y p laus ib le , i f those un i ts are f i rs t 
i n v i t e d to j o i n the system tha t have in tens ive t rade w i t h the par t i c ipan ts . 
Fu r the r ex tens ion leads to un i t s t ha t show net tab le c la ims w i t h the 
system's pa r t i c ipan ts on ly to a moderate degree, l i k e compet ing compa-
nies. A r i s ing || A | |G w i l l i n th is case be more t h a n offset  by a fa l l i n 
Ν (A).  A d i f ferent  p laus ib le assumpt ion tha t ensures the in tersect ion at 
Πι is a m a x i m u m number m of t rade par tners a u n i t can have, and a 
m a x i m u m c la im a m a x . I n th is case the m a x i m u m l i q u i d i t y savings cannot 
exceed (ρ  η m a m a x ) , and the R-curve l ies under a l i ne w i t h the slope 
(p  m a m a x ) t h rough the or ig in . As th is l i ne is intersected by the po l y -
n o m i a l (C) func t ion , (R)  w i l l as we l l . 

b) Relevance for I n te rbank Payments 

The m ic romode l pred ic ts t ha t because of r i s ing i n f o r m a t i o n costs the 
number of pa r t i c ipan ts i n net systems is re la t i ve ly smal l . We can rough ly 
test th is p ropos i t i on by compar ing na t i ona l gross- and net-systems. For 
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1998 we f i nd four European countr ies i n w h i c h bo th types of wholesale 
systems are present: 

Table 4 

Gross- and Net-Systems in the E U (1998) 

Count ry Number of Banks i n 
RTGS-System 

Number of Banks i n 
Net -Sys tem 

Germany 2.773 (ELS) 66 (EAF) 

Spa in 240 (SLBE) 41 (SEPI) 

France 216 (TBF) 57 (Sargi t ta i re)* 
26 SNP 

F in l and 19 (BOFSystem) 7 (POPS) 

* closed July 1998 

Source: European Central Bank (2000), p. 223 f. 

I n a l l cases the net systems are smaller. A strong discrepancy is the 
case of Germany, where each bank can par t ic ipate v ia i ts reserve 
accounts i n ELS, wh i l e only 66 banks par t ic ipate i n E A E I n the other 
countr ies the re la t ion net vs. gross lies at about 1:3 to 1:6. A l l i n a l l these 
figures coincide w i t h the patterns predicted by the micromodel . 

c) App l i ca t i on to Non-banks 

Are banks un ique w i t h respect to the relevant parameters, and is the 
app l ica t ion of ne t t ing to non-banks unprobable? Or are banks a mere 
avantgarde tha t is fo l lowed - w i t h the help of IT - by non-banks? 

In terbank ne t t ing is real, and we can use the bank ing sector's para-
meters as a benchmark for non-banks. Aga in a prerequisi te for ne t t ing is 
tha t l i q u i d i t y savings surpass the costs of the system. 

We found cost reduct ion as 

R=pL(A)=pN(A)  II  A ||G 

The f i rst  component of (R) is the pr ice (p) of l iqu id i ty . Here banks 
have a clear advantage over non-banks, because they have direct access 
to the central bank's re f inancing faci l i t ies and the money market . Bu t 
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th is advantage converts in to a lower incent ive for net t ing, as the l i q u i d -
i t y saved could as we l l have been cheaply furnished. F rom th is perspec-
t ive non-banks have more to gain by net t ing. 

Ne t tab i l i t y (N) between banks depends on the under l y ing transactions. 
I t results f rom fund transfers  of the customers of di f ferent  banks, and 
f rom the trade i n securit ies. I n bo th cases we can expect h igh degrees of 
net tabi l i ty . The h igh number of bank customers leads to a h igh p robab i l -
i t y tha t on the aggregated level of the bank the out f lows are to a h igh 
degree matched by payment inf lows. Trade i n securit ies is concentrated 
to a rather l ow number of economic un i ts tha t act as buyers and sellers 
and by th is generate offsett ing  claims. Data support th is proposi t ion. I n 
1994 the Deutsche Bundesbank reported the net claims sett led i n E A F to 
be merely 1.6% of the gross values, meaning a degree of ne t tab i l i t y of 
0.984.2 0 Unfor tunate ly we do not have corresponding figures for non-
banks, bu t ne t tab i l i t y should - w i t h sectoral var ia t ions - be s ign i f icant ly 
lower. 

A strong po in t for ne t t ing i n in te rbank payments is the rather h igh 
volume of payments || A ||G (Table 5). 

Non -bank payments w i l l p robab ly not reach these volumes. However, 
we have to take in to account the h igh degree of heterogeneity of the non-
bank sector. The spectrum reaches f rom indus t r ia l companies to pr ivate 
households. Based on payment vo lume probable candidates for ne t t ing 
are p r ima r i l y b ig companies and company trusts. However, ne t t ing cou ld 
gradua l ly expand in to sectors of lower payment volumes. 

W i t h respect to costs we f i rs t  have to consider operat ing costs. In ter -
bank payments are general ly executed v ia closed, hence re lat ive ly safe 
networks. This leads to comparat ive ly h igh costs as compared to open 
networks l i ke the In ternet tha t could be the in f rast ructure  for non-bank 
payments. Here i t is obvious tha t the choice of payment inst ruments and 
payment media cannot be reduced to the cost d imension only. I f non-
banks are w i l l i n g to accept lower securi ty standards i n exchange for 
lower costs, the Internet cou ld be the more at t ract ive al ternat ive. A n 
add i t iona l support could come f rom developments i n IT and encrypt ion 
algor i thms. Advanced encrypt ion standards tha t are supported by more 
eff icient  encrypt ion hardware could fur ther  improve securi ty i n open 
networks. 

In fo rmat ion costs among banks should be rather low, as banks - pa r t l y 
by own interest, pa r t l y by pressure of the supervis ing author i t ies - are 

20 M o n t h l y Report of the Deutsche Bundesbank 8 /94, p. 56. 
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Table 5 

Wholesale Payment Systems in the E U (1998) 

System (Country) Average. Volume 
per Tansakt ion 

(Mio. ECU) 

System (Country) Average. Volume 
per Tansakt ion 

(Mio. ECU) 

E L L I P S (BE) 9.3 SIPS (IT) 4.25 

D N (DK) 7.52 B I - R E L (IT) 3.37 

E A F (DE) 4.25 Elect ronic 
Memoranda (IT) 14.51 

E L S (DE) 1.48 TOP (NL) 4.38 

S L B E 14.65 ART IS (AT) 11.64 

M a d r i d Clear ing 
House (ES) 4.49 

SPGT (PT) 9.15 

T B F (F) 69.26 BOF RTGS (FI) 10.63 

SNP (F) 6.53 R I X (SE) 32.86 

S A R G I T T A I R E 
(FR) 3.45 

CHAPS (UK) 3.41 

Special 
Presentat ions (IE) 0.76 

E C U Clear ing and 
Set t lement (EU) 8.91 

IRIS RTGS 
System (IE) 6.43 

Source: European Central Bank (2000), p. 203. 

suppor t ing an in f rast ructure  tha t is d i rected to s ignal ing the i r credi t 
standing. Passing over the i r credi t s tanding to customers, using the 
bank's l iab i l i t ies as media of exchange, is the basic idea tha t a bank as 
an i ns t i t u t i on is based on. Non-banks are i n a less favorable s i tuat ion, 
bu t again we f i nd very heterogeneous uni ts among non-banks. A t least 
par t of the companies, those organized i n a corporate form, are for rea-
sons of investor pro tect ion obl iged to ma in ta in an inf rastructure,  tha t 
leads f rom account ing standards to disclosure requirements. Therefore, 
in fo rmat ion costs let us expect tha t ne t t ing w i l l start at bigger business 
enterprises t raded on the stock exchange, and expand to smal ler compa-
nies and other non-banks. Here we f i nd potent ia ls for IT to reduce the 
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costs of the evaluat ion of companies' credi t s tanding and create for 
example ra t ing ins t i tu t ions. The process of real locat ing resources f rom 
the bank ing sector in to these new ra t ing agencies w o u l d improve the 
f ramework  for non-bank net t ing. 

A l l i n a l l banks are favored by some factors i n creat ing net systems, 
w i t h other factors they are clear ly not. Expensive access to l i q u i d i t y and 
lower securi ty standards prov ide par t l y h igher incentives for ne t t ing 
among non-banks. Advances i n IT lower ing operat ing costs and in forma-
t i on costs let us expect a gradual fa l l i n the C- l ine for non-banks. Star t -
i ng w i t h b ig incorporated f i rms ne t t ing cou ld become more and more 
at t ract ive. 

d) Impl ica t ions for Monetary Pol icy 

Clear ing systems subst i tute money and d im in i sh the importance of the 
bank ing sector. The command of the centra l bank over the money f low 
M V decays. The l i q u i d i t y restraints of the bank ing sector is re laxed by 
net t ing, ra is ing the money mul t ip l ie r , hence loosening the connect ion 
between Μ and the monetary base. Ne t t i ng among non-banks can 
replace h igh-powered money as we l l as commercia l bank money. Econo-
m iz ing on money hold ings means tha t by concentrat ing the use of money 
(M) to c lear ing of net claims ceteris par ibus a h igher vo lume of t ransac-
t ions (PY) can be f inanced. Therefore  veloc i ty (V) rises. 

Monetary author i t ies have to consider, tha t even smal l net savings 
(R - C) can be accompanied by large collapses i n money demand. I n the 
fo l l ow ing d iagram we f i nd net savings as the distance yz.  Bu t to ta l cost 
reduct ion (R)  amounts to R = xz = ρ L (A) , or 

Ρ 

The i?-l ine translates by the pr ice of l i q u i d i t y in to the fa l l i n money 
demand. 

The distance xz  up to the l ine (R)  of cost reduct ion represents 
resources tha t otherwise w o u l d have been used i n the bank ing sector for 
the supply of the good money respectively credi t s tanding i n exchange. 
Hence the distance xy  does not on ly stand for a fa l l of money demand, i t 
shows a change i n the a l locat ion - away f rom bank ing and in to IT. The 
remain ing distance yz  is a welfare gain, as the real locat ion of resources 
in to IT enables to execute exchange at lower costs. 
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R , c 

Figure 8: Gross  vs.  Net  Cost  Reduction 

New compl icat ions for monetary po l icy arise f rom the inf luence tha t 
monetary po l icy inst ruments have on the slope of the (R)  curve. This is 
immedia te ly clear for the re f inanc ing of commercia l banks, bu t w i t h a 
lag the (R)  curve for non-banks w i l l change its slope as wel l , when the 
monetary po l icy impulse is shi f ted over in to the money- and cred i t -
supply of commercia l banks. A contract ive monetary po l icy for example 
w i l l steepen the R-curve and cause subs t i tu t ion effects  f rom money in to 
ne t t ing (Figure 9). 

I f i n i t i a l l y l i q u i d i t y cost reduct ion is R0 a contract ive monetary po l icy 
w i l l induce ne t t ing as soon as the R-curve reaches Ri,  w i t h an immediate 
fa l l i n money demand. A fur ther  rise i n ρ reduces money demand 
fur ther: 

R 
Though the denominator of L(A) = — rises, th is is more than compen-

P 

sated by the rise i n R. This is obvious when we observe the expansion of 
the system f rom  n*0 to n\, w i t h the ma t r i x A g row ing and the cleared 
amounts w i t h i t . 

The contract ive monetary po l icy leads to a more pronounced fa l l i n Μ 
when clear ing is present, w h i c h at a f i rst  glance seems to be a re inforc-
ing effect.  Bu t th is impulse is separated f rom the nomina l t ransact ion 
volume (PY). Payment f lows sl ip away f rom the bank ing sectors and 
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Figure 9: The  Impact of  a Contractionary  Monetary  Policy  on Netting 

monetary po l icy as they are f inanced by a rise i n V.  The potent ia ls for 
contract ionary po l icy are then undermined. 

I f the basic concept of monetary contro l shal l be reta ined i n a chang-
ing payment envi ronment, the ins t i t u t i ona l f ramework  should be 
checked and, i f necessary, modi f ied. The fo l low ing considerat ions should 
merely be taken as po ten t ia l approaches. 

The strategy of the government should be to inf luence the op t im iza t ion 
prob lem of payment ins t rument choice 

i n a way that raises the share of base money i n the vector Τ of t rans-
act ion media or at least to promote those instruments, tha t are rather 
closely connected w i t h h igh-powered money. We discuss three basic 
approaches. 

F i rs t , the product "base money" as an element of Ω cou ld be furn ished 
w i t h propert ies, tha t increase i ts attractiveness over a l ternat ive payment 

V. Potential Approaches to Limit ing the Erosion 
of Base Money Demand 

M i n ! Κ  (χ , Τ) T g Ω 
τ

 ν 
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inst ruments and induce a subs t i tu t ion effect  towards h igher demand for 
h igh-powered money A concrete example for th is strategy is the in t ro -
duc t ion of the European TARGET system, tha t expands the sector of 
RTGS payment systems. The poss ib i l i ty for execut ing payments over a l l 
of Europe leads to ne twork external i t ies tha t increase the attractiveness 
against net systems. A strong app l ica t ion of th is strategy w o u l d be the 
central bank in t roduc ing new payment instruments, tha t are ta i lo red to 
the new payment envi ronment, hence expand ing the set Ω of payment 
instruments. A n example for th is approach tha t has unfor tunate ly not 
yet t ranslated in to rea l i ty w o u l d be the issuing of central bank e-money. 

A second approach w o u l d be to t r y to induce th is subst i tu t ion effect  by 
increasing the pr ice of innovat ive payment media. This could be 
achieved th rough meshing i n the cost func t ion Κ ( levying taxes, or s imi -
lar i ns t ruments 2 1 ) or res t r ic t ing T, w i t h the extreme case of p roh ib i t i ng 
payment instruments. We have to observe tha t the modi f ied op t im iza t ion 
prob lem can only be solved at h igher costs, representing welfare losses. 
Consequences could be changes i n the transact ions vector x, tha t we had 
treated as exogenous. I f for example as a consequence of regulat ion 
micropayments cannot be executed prof i tably,  the trade i n l ow value 
goods w i l l be obstructed. I n th is case the pub l i c welfare ga in tha t results 
f rom pr ice level s tab i l i t y has to be balanced w i t h ou tpu t losses. Another 
prob lem is the imp l i c i t assumpt ion tha t the pr ice increase i n innovat ive 
payment instruments leads automat ica l ly to a shi f t to centra l bank 
money. Bu t th is v iew is rooted i n nat iona l thought and neglects the i r re-
levance of geographic locat ion i n d ig i ta l networks. Take the set of ava i l -
able payment inst ruments as the d is jo in t un ion of three subsets: 

Ω = Ω Η u Q d υ Ω Ρ 

Ω η stands for domestic h igh-powered money. QD are pr iva te ly and 
domest ical ly issued media of exchange l i ke commercia l bank money. Ω^ 
stands for media of exchange issued by foreigners,  that are central banks 
or pr ivate economic uni ts. Charging Q D does not necessarily lead to 
h igher demand for Ω Η , i f we f i nd i n i i F suf f ic ient ly  at t ract ive al ternat ives 
to QDj w h i c h benefi t f rom the subs t i tu t ion effect.  W i thou t pub l ic e-
money the immediate compet i tor of the domest ical pr ivate issuer of e-
money is not base money, bu t the media of exchange issued by an in ter -
mediary i n an offshore  market . This can be exempl i f ied by consider ing a 
tax on the conversion of t rad i t i ona l in to e-money. The a im of th is charge 

21 L i k e non interest bear ing m i n i m u m reserves. 
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w o u l d be to induce a rise i n the average holdings of v i r t ua l money 
(hence reducing i ts velocity). Bu t i f th is charge is l im i t ed to the conver-
sion of domestic money in to e-money, i t w o u l d induce a subs t i tu t ion 
effect  f rom t rad i t i ona l domestic abodes of purchasing power in to foreign 
ones: e-money hold ings w i l l be f i l l ed f rom accounts he ld abroad. 

As a t h i r d strategy we could t r y to t ie new t ransact ion media closer to 
centra l bank money, wha t again cou ld raise the costs of these media and 
lead to a subst i tu t ion by Ω^. We have to quest ion whether m i n i m u m 
reserves or an ob l iga t ion to refund e-money in to base m o n e y 2 2 can be 
asserted, because i n the Internet the w o r l d w i d e compet i t ion of payment 
ins t rument suppl iers cannot be stopped. 

Consider ing the possible strategies we are lef t w i t h skept ic ism. Centra l 
bank moneys - and not on ly these - compete for customers, tha t make 
decisions based on i nd i v i dua l cost-benefi t comparisons. Therefore, 
charges can only be levied, i f they are offset  by a rise i n u t i l i t y , l i ke 
lower in fo rmat ion costs th rough pr ice level stabi l i ty. We therefore,  con-
clude that among the three strategies ment ioned, the p romot ion of the 
attractiveness of base money is the most p romis ing one. F rom a Euro-
pean v iew the in t roduc t ion of TARGET and interest payments on m i n i -
m u m reserves by the ECB po in t to the r igh t d i rect ion. The issuing of 
electronic Euros m igh t be a promis ing step fo rward  tha t should be con-
sidered. 

Table 6 

Selected Examples for Strategies Aimed at Improving Base Money Demand 

At t rac t i ve Base 
Money 

Rest r ic t ions/ 
Charges 

Stronger Ties to 
Monetary Base 

Subs t i t u t i on of 
cash 

p u b l i c l y issued 
e-money 

tax on conversion 
in to e-money 

ob l iga t ion to 
re fund 

Fa l l i n M i n i m u m 
Reserves 

interest on 
m i n i m u m reserves 

expand ing reserve 
requirements to 
new moneys 

100% m i n i m u m 
reserves 

D is in te rmed ia t ion p romo t ing 
attract iveness of 
RTGS systems 

p r o h i b i t i o n of 
ne t t i ng 

compulsory 
c lear ing i n base 
money 

22 As i t is c la imed by the ECB  (1999), Op in ion of the European Centra l Bank of 
18 January 1999 (CON/98 /56 ) , paragraph 19. 
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V I . Conc lus ion 

V i r t u a l p a y m e n t s c h a l l e n g e t h e d e m a n d f o r base m o n e y i n i t s t h r e e 

sources : C a s h d e m a n d , m i n i m u m reserves , a n d i n t e r b a n k p a y m e n t s . 

W e d i s t i n g u i s h t h r e e b a s i c p a t t e r n s o f v i r t u a l i z i n g p a y m e n t s : T h e d i g i -

t a l c o m m a n d o v e r t r a d i t i o n a l b a n k d e p o s i t s , t h e ( p r i v a t e ) i s s u i n g o f 

e - m o n e y a n d t h e d i r e c t n e t t i n g o f c l a i m s . T w o c o n s e q u e n c e s a r i se : T h e 

l i q u i d i t y r e s t r a i n t s o f p r i v a t e m o n e y i ssue rs a re l o o s e n e d a n d t h e cos ts o f 

s u b s t i t u t i o n p rocesses f a l l d r a m a t i c a l l y . E v a s i v e a c t i o n s c a n b e d i r e c t e d 

t o w a r d s m o n e y s o u t s i d e t h e i n f l u e n c e o f d o m e s t i c m o n e t a r y a u t h o r i t i e s 

o r t o w a r d s n e t t i n g as t h e a l t e r n a t i v e m o d e l t o t h e use o f m o n e y . 

M o n e t a r y p o l i c y has l i m i t e d o p t i o n s t o r e s p o n d t o t h e s e changes . A s 

t h e e x e c u t i o n o f p o w e r is r e s t r i c t e d , b e c a u s e i t c a n b e c h e a p l y e v a d e d b y 

p r i v a t e u n i t s , o n l y a s t r a t e g y a i m e d a t r a i s i n g t h e a t t r a c t i v e n e s s o f base 

m o n e y seems p r o m i s i n g . W e r e c o g n i z e t h i s a p p r o a c h i n t h e a t t r a c t i v e 

d e s i g n o f T A R G E T a n d t h e p a y m e n t o f i n t e r e s t o n m i n i m u m reserves 

b y t h e E C B . A l o g i c a l s tep a h e a d w o u l d b e t h e i s s u i n g o f c e n t r a l b a n k 

e - m o n e y . 
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Summary 

The Rise in Virtual Payments: A Challenge for Monetary Control 

V i r t ua l payments chal lenge the demand for base money i n i ts three sources: 
Cash demand, m i n i m u m reserves, and in te rbank payments. 

We d is t ingu ish three basic pat terns of v i r t ua l i z i ng payments: The d ig i t a l com-
mand over t r ad i t i ona l bank deposits, the (pr ivate) issuing of e-money and the 
d i rect ne t t i ng of claims. Two consequences arise: The l i q u i d i t y restraints of p r i -
vate money issuers are loosened and the costs of subs t i tu t i on processes fa l l d rama-
t ical ly . Evasive act ions can be d i rected towards moneys outside the inf luence of 
domestic monetary author i t ies or towards ne t t i ng as the a l ternat ive model to the 
use of money. 

Monetary po l icy has l i m i t e d opt ions to respond to these changes. As the execu-
t i o n of power is restr icted, because i t can be cheaply evaded by p r i va te un i ts , on ly 
a strategy a imed at ra is ing the attract iveness of base money seems promis ing. We 
recognize th is approach i n the a t t rac t ive design of T A R G E T and the payment 
of interest on m i n i m u m reserves by the ECB. A log ica l step ahead w o u l d be the 
issuing of cent ra l bank e-money. (JEL E40, E52, G20) 
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Zusammenfassung 

Die V i r tua l i s ie rung des Zahlungsverkehrs gefährdet die Nachfrage nach Zen-
t ra lbankge ld i n ih ren dre i Quel len, Bargeldnachfrage,  Mindestreserve u n d In te r -
bankenzahlungsverkehr. 

Z u unterscheiden s ind dre i Grund fo rmen der V i r tua l is ie rung: D ie d ig i ta le Ver-
fügung über t rad i t ione l le Bankdeposi ten, die p r i va te Emiss ion d ig i ta le r Bargeld-
subst i tu te u n d die d i rek te Sa ld ie rung von Forderungen. Grundsä tz l i ch lassen sich 
zwei Tendenzen erkennen: Das L i qu i d i t ä t sp rob lem der p r i va ten Ge ldemi t ten ten 
w i r d du rch V i r tua l i s ie rung gelockert u n d die Kosten von Ausweichreak t ionen der 
p r i va ten Wir tschaf tssub jekte vor dem geldpo l i t i schen Zugr i f f  s inken drast isch. 
Auswe ichreak t ionen können Geld formen außerhalb der E inf lußsphäre i n l än -
discher Ge ldpo l i t i k z u m Zie le haben, aber auch die Sa ld ierung als A l t e rna t i vmo -
de l l zur Verwendung bankenemi t t i e r ten Geldes. 

Geldpo l i t i sche Reakt ionen s ind nu r e ingeschränkt mögl ich. Nachdem Zwängen 
einfach u n d b i l l i g ausgewichen werden kann, b le ib t nu r die A t t rak t i v i tä tss te ige -
rung des Zentra lbankgeldes. Bestehende Ansätze h ierzu s ind i n der a t t r ak t i ven 
Ausgesta l tung von T A R G E T u n d der Verz insung der Mindestreserven bei der E Z B 
zu erkennen. E i n logischer wei terer Schr i t t wäre die Emiss ion d ig i ta len s taat l i -
chen Bargeldes. 

27 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihe f t 15 
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Financia l Stabil i ty 

By Lorenzo B i n i Smaghi and Dan ie l Gros, Rome and Brussels 

Introduction 

The creat ion of the euro raises again a fundamenta l issue i n the gov-
ernance of the European Un ion , namely tha t of the level of government 
at w h i c h po l icy should be conducted. The Treaty sets the basis for 
addressing th is issue: the p r inc ip le of subsidiar i ty. The pr inc ip le states 
that the level at w h i c h a given po l icy should be exercised should be the 
lowest and most de-central ised, except when i t is proved tha t i t can be 
more eff ic ient ly  exercised at the h igher level of government. The burden 
of the proof is thus borne by the proponent of central isat ion. 

The analysis of the most eff icient  level of government has been con-
ducted i n the past for a series of domains, such as compet i t ion policy, 
t rade policy, monetary policy. I t has i n some cases led to the a t t r i bu t i on 
of power to the supranat ional , Commun i ty level. A relevant case is tha t 
of monetary policy. The creat ion of the single market , i n par t i cu la r the 
complete l ibera l isa t ion of cap i ta l movements, has led to a reassessment 
of the most eff icient  level of government at w h i c h monetary po l icy 
should be exercised. 1 The result of th is evaluat ion is i n the Maast r ich t 
Treaty, w h i c h paved the way for the euro. 

The decision to central ise monetary po l icy has induced a para l le l ana-
lysis i n other f ields of policy, i n par t i cu la r budgetary policy. Here the 
result has been dif ferent.  D u r i n g the preparatory w o r k tha t has led to 
the Maast r ich t Treaty, i t has been agreed tha t the most eff icient  level of 
government for budgetary po l icy are the member states, even i n Mone-
tary Un ion. The power to conduct f iscal po l icy has thus been kept at the 
count ry level, a l though i n a f ramework  conta in ing b i nd i ng constra ints. 2 

A f ie ld where a serious systematic analysis has not yet been under ta-
ken is that of f inanc ia l s tab i l i t y policy. The reason is unclear. The mat ter 

ι See, i n par t icu lar , Padoa  Schioppa et al. (1987). 
2 Th is decision has insp i red widespread debate. See, for instance, Buiter et al. 

(1993), Wyplosz (1991). 

27* 
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of the fact is tha t Monetary U n i o n has created an unprecedented lack of 
geographical coincidence between the exercise of monetary po l icy and 
tha t of p ruden t ia l supervis ion. 3 I n the E M U , the former  has been ele-
vated to the supranat ional level wh i l e the la t ter has remained i n the 
hands of na t iona l author i t ies. Is th is organisat ion efficient?  What are the 
condi t ions for such efficiency? 

There is yet l i t t l e systematic analysis of th is issue. Certainly, the ex is t -
ing system has at t racted w ide cr i t ic isms and calls for c lar i ty . 4 This paper 
has the amb i t i on to t r y launch ing such an analysis. I t aims at assessing 
wha t are the condi t ions tha t may lead to choose a central ised rather t han 
a de-central ised system. I n conduct ing such an analysis, the analogy 
w i t h monetary po l icy w i l l constant ly be kept i n mind. 

The next section tr ies to c lar i fy the concept of centra l isat ion and de-
centra l isat ion i n an area such as p ruden t ia l policy. The second section 
examines the issue of efficiency,  w h i c h is the ma in c r i te r ion for app ly ing 
subsidiar i ty. Sect ion 3 then assesses the desired degree of central isat ion. 
Sect ion 4 provides some conc lud ing remarks. 

I. Centralisation vs. De-centralisation 

The choice of the appropr iate level of government does not consist 
s imply i n a l locat ing power between the centre and the periphery. The 
specific contents of the power i n quest ion matters. Three aspects have to 
be taken in to account i n th is la t ter respect: a) f i rst ,  the hor izonta l and 
ver t ica l in terac t ion between components of government, i. e. between the 
centre and the per iphery and between the var ious members of the pe-
r iphery; b) second, the dif ferent  aspects of po l icy mak ing , i n par t i cu la r 
dec is ion-making and execut ion; c) th i rd , the po l i t i ca l f ramework. 

Consider ing the first  issue, a de-central ised system of government can 
be organised i n dif ferent  ways, depending on the degree of in teract ion, 
or co-ord inat ion, between the various de-central ised players. One can 
d is t ingu ish three ma in de-central ised systems. A f i rst  is one i n w h i c h the 
dif ferent  actors do not co-operate, or even compete among each others. A 
second is one i n w h i c h the actors co-operate on an ad hoc, vo lun tary 
basis. The t h i r d is ins t i tu t iona l ised co-operat ion, based on some form of 
b i nd i ng agreement or supported by an ins t i t u t i ona l f ramework.  I t is not 

3 See Padoa  Schioppa (1999). 
4 See i n par t icu lar , Bini Smaghi/Gros  (2000), Danthine  et al. (1999), I M F (1999), 

OECD (1999), Prati/ Schinazi  (1998). 
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because the f i rst  type of de-central ised system is judged to be ineff ic ient 
tha t one immedia te ly jumps to the conclusion tha t centra l isat ion is the 
only way forward.  A more ins t i t u t i ona l fo rm of de-central isat ion, where 
various centres of government co-operate, may be more eff icient  t han 
fu l l central isat ion. 

As an example, the move towards more stable monetary relat ions i n 
Europe, tha t took place at the end of the 1970s because the previously 
fu l l y de-central ised system was prov ing chaotic and det r imenta l to the 
Un ion, d i d not immedia te ly lead to Monetary U n i o n and to a European 
Centra l Bank. Such a decision w o u l d at tha t t ime not have been eff i-
cient, given the preva i l ing differences  i n economic fundamentals. The 
f i rst  step was to move towards some form of vo lun tary co-operat ion, 
th rough the establ ishment of the E M S i n 1979. The process of conver-
gence among the economies, the l ibera l isa t ion of cap i ta l movements and 
the pervasive effects  of exchange rate crises, progressively led to more 
ins t i tu t iona l ised forms of co-operat ion, i n par t i cu la r th rough a formal 
exchange rate agreement and the strengthening of the Commit tee of Gov-
ernors (the so-cal led Bas le-Nyborg agreement i n 1987) and the creat ion 
of the E M I i n 1994. On ly when i t became apparent tha t co-operat ion 
could not be pushed fur ther  and tha t progress towards achieving mone-
tary s tab i l i t y i n Europe could be achieved only th rough an ins t i t u t i ona l 
leap forward,  was i t decided to move the level of monetary government 
to the supranat ional one.5 Indeed, i t was the crisis of 1987 tha t took 
place i n spite of a lack of fundamenta l divergences among the E M S 
countries, tha t led the European Counci l i n Hannover (June 1988) to 
create the Delors Commit tee w i t h the task of s tudy ing the concrete 
stages leading to Monetary Un ion. 

The decision concerning the most appropr iate level of government 
has thus to take in to account the dif ferent  forms of co-operat ion tha t 
can be enacted i n a de-central ised system and compare them w i t h a 
fu l l y central ised system. Concerning f iscal policy, for instance, wh i l e i t 
was decided not to central ise the dec is ion-making i n E M U , i t was 
nonetheless agreed to establ ish some form of ins t i tu t iona l ised co-opera-
t ion, th rough the adopt ion of the Excessive def ic i t Procedure, inserted 
i n the Maast r ich t Treaty, and the S tab i l i t y and G r o w t h Pact, w h i c h 
constrains budgetary pol icies and sets commonly agreed med ium- te rm 
objectives. This so lu t ion was considered more eff icient  than f u l l centra-
l isat ion. 

5 See Padoa  Schioppa (1988). 
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I n examin ing the issue of f inanc ia l policy, i t is impor tan t to d is t ingu ish 
the various stages of co-operat ion tha t can be achieved, i n a vo lun tary or 
i ns t i t u t i ona l basis, before mov ing to the central ised solut ion. I t w o u l d 
indeed be inappropr ia te to choose the la t ter i f one of the former  was 
deemed more eff icient.  This requires tha t the calls for fur ther  strength-
ening of co-operat ion, w h i c h are general ly made i n the f ie ld of supervi-
s ion,6 be as specific and concrete as possible. Unless i t is c lar i f ied how 
co-operat ion should take place and be concretely implemented, as i t was 
for instance i n the var ious stages of the EMS, there is the r isk tha t an 
ins t i t u t i ona l change may be deemed as the only v iable solut ion. 

The second  issue to be considered i n designing the appropr iate level of 
centra l isat ion concerns the var ious dimensions of pol icy, i n par t i cu la r 
dec is ion-making and execution. Indeed, the degree of centra l isat ion can 
vary for these two dimensions. There can be de-central ised decision-
mak ing systems tha t enta i l some forms of central ised imp lementa t ion 
and, vice-versa, central ised dec is ion-making w i t h de-central ised imp le -
mentat ion. 

The EMS was an example of a somewhat de-central ised decision-
mak ing system, concerning i n par t i cu la r the conduct of countr ies' mone-
tary policy, bu t contained some features of central ised implementat ion, 
i n par t i cu la r w i t h respect to foreign exchange in tervent ion. I n the cur-
rent Monetary Un ion , wh i l e the monetary po l icy dec is ion-making is 
c lear ly central ised, i n the hands of the ECB Govern ing Counci l , the 
execut ion is h igh ly de-central ised, as i t takes place largely th rough the 
Na t iona l Central Banks of the member states. 

The d is t inc t ion between dec is ion-making and imp lementa t ion can also 
be made i n the f ie ld of p ruden t ia l supervision. A central ised so lut ion 
w o u l d be real ist ic on ly for the decis ion-making, concerning i n par t i cu la r 
regulat ion, the de f in i t ion of p ruden t ia l practices and crisis management. 
I t w o u l d not be appropr ia te for the day to day imp lementa t ion of p ru -
dent ia l oversight. The ongoing exercise of mon i to r ing and inspect ing 
w o u l d presumably be delegated, as i t is i n most federal  systems, to the 
author i t ies tha t are located more closely to f inanc ia l ins t i tu t ions. The 
imp lementa t ion of such a de-central ised approach w o u l d require, as i n 
the f ie ld of monetary policy, some m i n i m u m harmonisat ion of ins t ru -
ments and procedures. 

The third  issue to be considered is the po l i t i ca l f ramework  under l y ing 
the decision to central ise or de-central ise a certa in power. 

6 See for instance EFC (2000). 
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I n a democracy, the decision to central ise cer ta in funct ions must be 
based on a f ramework  tha t ensures adequate representat ion and account-
a b i l i t y For instance, the centra l isat ion of budgetary powers w o u l d have 
requi red a po l i t i ca l f ramework  i n w h i c h the au thor i t y i n charge w o u l d 
have had to be nominated and be accountable at the European level. 
This w o u l d have enta i led a di f ferent  organisat ion of the executive and 
legislat ive powers i n Europe, presumably of a more federal ist ic nature. 
The choice not to central ise budgetary po l icy was thus presumably 
l i nked to the unwi l l ingness to proceed i n th is d i rec t ion of po l i t i ca l un ion 
so quick ly. 

As far as monetary po l icy is concerned, i t was thought tha t an inde-
pendent central bank, w i t h a precise mandate, cou ld be created w i t h i n 
the po l i t i ca l f ramework  preva i l ing i n Europe, and w o u l d not require 
fur ther  changes i n the organisat ion of the other branches of government 
or of the legislat ive power. This issue is i n fact open for discussion as 
several commentators suggest tha t fur ther  po l i t i ca l in tegra t ion was 
requi red to accompany Monetary Un ion . Some even t h i n k tha t the la t ter 
has been premature ly created and may generate ins tab i l i t y i n the process 
of European in tegra t ion . 7 

What is the po l i t i ca l f ramework  requi red for imp lement ing a cen-
t ra l ised dec is ion-mak ing system for f inanc ia l pol icy? This issue, w h i c h is 
cer ta in ly a d i f f i cu l t  one, w i l l pa r t l y be addressed i n the next sections. 

I I . Applying Subsidiarity: What is Efficiency? 

We now t u r n to the issue of how to apply the subsidiary p r inc ip le to 
the area of f inanc ia l s tab i l i t y policy. The assessment of the most eff icient 
a l locat ion of power depends on three ma in aspects: a) the object ive of 
pol icy; b) the inst ruments avai lable to achieve the objective; c) the en-
v i ronment i n w h i c h these inst ruments are used. 

1. The  Objective 

I n many pol icy areas i t is d i f f i cu l t  to prov ide to the po l i cy -maker a 
clearly def ined single objective. A n except ion may be monetary policy, to 
w h i c h the Maast r ich t Treaty at t r ibutes the p r imary object ive of pr ice 
stabi l i ty. A f te r  long theoret ical and po l i t i ca l debates, i t was agreed tha t 

7 See, for instance, La Malfa  (2000). 
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other objectives, such as sustained economic growth, cou ld be pursued 
only to the extent tha t i t does not pu t at r isk pr ice s tab i l i t y This agree-
ment was reached as the preferences  of European countr ies converged 
over t ime to the German pos t -war t r ad i t i on of a t t r i bu t i ng p r imary 
importance to pr ice stabi l i ty. The theoret ical developments of the 1970s 
and the empi r ica l evidence tha t persistent i n f la t ion could not help i n 
achieving better g row th performance  has cont r ibu ted to th is convergence 
of pr ior i t ies among po l icy makers. A broad consensus of v iews on the 
role of budgetary po l icy was also at the or ig in of the agreement to set 
b i n d i n g rules th rough the S tab i l i t y and G r o w t h Pact .8 

Concerning f inanc ia l pol icy, there is cer ta in ly a broad consensus on the 
importance of s tab i l i t y as an over r id ing objective. However, i t is d i f f i cu l t 
to define precisely wha t f inanc ia l s tab i l i t y means, and how i t should be 
achieved. Wh i le for monetary po l icy the concept of pr ice s tab i l i t y can be 
t ranslated in to a given number, so as for sound budgetary policy, f inan-
c ia l s tab i l i t y is a rather more complex concept. I t cer ta in ly does not 
mean tha t no f inanc ia l i ns t i t u t i on should be a l lowed to fai l . Fur ther -
more, the inst ruments used to foster f inanc ia l s tab i l i t y also impinge on a 
number of other objectives, such as f inanc ia l market l ibera l isat ion, com-
pe t i t i on and efficiency.  Mere s tab i l i t y can i n i tsel f hard ly represent the 
only over r id ing object ive of p ruden t ia l policy, as th is w o u l d lead to a 
strongly repressed f inanc ia l system, w h i c h m igh t give the appearance of 
s tab i l i t y bu t w o u l d i n rea l i ty not f u l f i l  the basic funct ions of a f inanc ia l 
market . Moreover, a repressed, over-supervised f inanc ia l system is l i ke ly 
to become qui te unstable once exposed to compet i t ive forces. I t is indeed 
d i f f i cu l t  to enact pol icies, th rough regula t ion and supervision, a imed at 
preserving the s tab i l i t y of ins t i tu t ions and markets w i t h o u t impa i r i ng 
the i r eff iciency  and competit iveness, and vice-versa. I n general there is a 
t rade-of f  between the object ive of f inanc ia l s tab i l i t y and other po l icy 
goals of p ruden t ia l policy. I t is the task of the po l i t i ca l author i t ies to 
decide on the op t ima l trade-off . 

The a l locat ion of the supervisory powers to a supranat ional i ns t i t u t i on 
requires, as a precondi t ion, tha t the member states agree on how to 
address the t rade-of f  between the var ious objectives of p ruden t ia l po l icy 
and on who should make the u l t imate decision. I f there is no conver-
gence of views, the centra l isat ion of powers may create conf l icts among 
countr ies and po ten t ia l l y undermine the European in tegra t ion process. 

8 A l t h o u g h th is issue was much more controvers ia l among academics. See foot-
note 2. 
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Is there convergence of v iews i n the European U n i o n on the role of 
p ruden t ia l pol icy? This quest ion is d i f f i cu l t  to answer because the issue 
is not debated i n of f ic ia l  circles. Only recent ly has the Counci l of 
Finance Min is ters started to address the issue.9 Wha t is apparent is tha t 
compet i t ion among (nat ional) f inanc ia l centres and bank ing systems is 
s t i l l very strong w i t h i n Europe. This is one of the reasons beh ind the d i f -
f i cu l ty to agree on some E U Direct ives set t ing common standards and 
m i n i m u m rules i n a series of areas. Many aspects of f inanc ia l s tab i l i t y 
po l icy have an impact on the compet i t ive advantage of di f ferent  f inanc ia l 
centres. For example, centres tha t operate on the g lobal scene are i n gen-
eral better off  under market based approaches tha t rely on the reputa-
t i on of the large ins t i tu t ions tha t dominate th is f ield. By contrast, f inan-
c ia l markets based on local bank ing relat ionships exh ib i t a di f ferent  r isk 
prof i le and demand a dif ferent  type of supervision. This compet i t ive 
envi ronment among nat iona l f inanc ia l centres makes i t d i f f i cu l t  for 
member states agree on a precise common object ive i n the f ie ld of f inan-
c ia l stabi l i ty. 

One should not d raw too qu ick conclusions f rom th is assessment. The 
convergence of objectives i n the f ie ld of monetary po l icy has taken years 
of discussions and debates, bo th i n academic and pol icy circles, before i t 
led to choose a system s imi lar to tha t of the Bundesbank. The conver-
gence has also be prompted by the cont rad ic t ion between dif ferent 
na t iona l po l icy pr ior i t ies, to be pursued by nat iona l monetary pol icies, 
and the common object ive of monetary s tab i l i t y i n Europe. Some 
patience is needed on f inanc ia l pol icy, as the discussion has just started. 
The inconsistency between con t inu ing to conduct na t iona l pol icies and 
achieving a single European f inanc ia l market may over t ime become 
apparent. 

2. The  Instruments 

There are three ma in inst ruments to achieve f inanc ia l s tab i l i ty : a) reg-
u la t ion; b) p ruden t ia l supervis ion and c) crisis management. 

Regulat ion and p ruden t ia l supervis ion a im p r ima r i l y at crisis preven-
t ion. Regulat ion takes various forms, f rom the basic law governing the 
func t ion ing of f inanc ia l markets to the secondary regulat ion def in ing the 
rules and procedures adopted by the supervisory author i t ies. The desired 
level of government may differ,  depending on the degree of speci f ic i ty of 

9 See EFC (2000). 
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the regulat ion. There are no doubts tha t for a single f inanc ia l market to 
exist, there must be a basic set of Commun i t y law. Secondary regulat ion 
may be delegated to the na t iona l author i t ies, to the extent tha t th is 
bet ter suits local practices and does not d is tor t compet i t ion. The t rade-
off  concerning the appropr ia te degree of harmonisat ion i n an integrated 
f inanc ia l market is cer ta in ly an issue for discussion i n the European 
Un ion. 

Concerning supervision, eff iciency  requires tha t the author i t ies i n 
charge of such an ac t i v i t y are able to assess adequately the relevant r isks 
affect ing  f inanc ia l ins t i tu t ions and markets under the i r respective ju r i s -
d ic t ion. This c ruc ia l ly depends on the ava i lab i l i t y of i n fo rmat ion about 
the envi ronment i n w h i c h these ins t i tu t ions and markets operate. I n a 
closed market , i n w h i c h a l l ins t i tu t ions in terac t ing w i t h each other are 
under the supervis ion of one author i ty, the la t ter has the relevant in for-
ma t ion for the assessment of the r isks incur red by each ins t i tu t ion . I n an 
open market , where f inanc ia l ins t i tu t ions interact w i t h others tha t are 
under dif ferent  jur isd ic t ions, the access to the in fo rmat ion possessed by 
other author i t ies is crucial . The assessment about the eff iciency  of a 
g iven supervisory arrangement depends on the amount of i n fo rmat ion 
required, and effectively  exchanged, between the competent author i t ies. 
This is the cruc ia l quest ion i n the European context, as w i l l be examined 
i n the next section. 

Concerning crisis management, f inal ly, three ma in inst ruments can be 
considered: a) emergency lend ing by the central bank; b) l i feboat opera-
t ions th rough a consor t ium of banks; c) use of pub l i c funds. 

The f i rst  ins t rument has been w ide ly discussed i n the l i terature, since 
Bagehot's con t r ibu t ion i n 1873. What is essential, to avoid mora l hazard 
and distor t ions to f inanc ia l markets, is not to prov ide emergency l i q u i d -
i t y assistance to banks or f inanc ia l ins t i tu t ions that are patent ly i n the 
verge of bankruptcy. L i q u i d i t y should be prov ided only to banks tha t are 
f inanc ia l ly sound bu t may encounter l i q u i d i t y problems. 

The d is t inc t ion between l i q u i d i t y and solvency is not easy. I t cer ta in ly 
requires in fo rmat ion about the soundness of the ins t i tu t ions and the 
overal l market s i tuat ion. A n eff icient  use of the emergency lend ing 
ins t rument is thus closely l i nked to the ava i lab i l i t y of appropr iate super-
visory informat ions. 

The second ins t rument , l i feboat operations, is used to l i qu ida te an 
insolvent bank wh i l e avo id ing the use of pub l i c funds. The ma in cred-
i tors of the insolvent bank are asked to recapital ise, or to acquire, the 
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fa i led ins t i tu t ion . The process is a del icate one as d is tor t ionary effects  on 
the competit iveness of the markets should be avoided. Di f ferent  solut ions 
may be fo l lowed: ei ther th rough a co-operat ive effort,  as for instance i n 
the case of LTCM, or th rough a b i d d i n g system. I n general, some mora l 
suasion is requi red by the author i t ies, to avoid co-ord ina t ion fai lures. 

The efficiency  of th is ins t rument depends on the role p layed by the 
author i t ies and on the in terac t ion between the insolvent bank and i ts 
creditors. I f the ma in creditors of the insolvent bank are under the ju r i s -
d ic t ion of the same author i ty , the co-ord inat ion role p layed by the la t ter 
is much faci l i tated. If, instead, the ma in creditors are under the ju r i sd ic -
t i on of di f ferent  author i t ies, co-ord ina t ion between the la t ter is crucial . 
I n part icular , i t is essential, for the soundness of the operat ion, tha t the 
various author i t ies invo lved have adequate in fo rmat ion about the ba l -
ance sheet s i tuat ion of the debtor and the creditors. This requires, again, 
intense exchange of in format ion. Fur thermore, the in tervent ion by the 
author i t ies must be respectful  of compet i t ion author i t ies, wh ich , i n the 
European market , exercise the i r powers at the Commun i ty level. 

Final ly, concerning the use of pub l i c funds, th is is general ly the ins t ru -
ment of last resort, when a l l others have proved ineffective  or insuf f i -
cient to preserve overal l f inanc ia l stabi l i ty. As recent experience i n 
nor thern Europe has shown, the in jec t ion of pub l i c funds to safeguard 
s tab i l i t y may be qu i te impor tan t ( in the case of Sweden the cost was 
equivalent to almost 10 percent of GDP). Here also, the ava i lab i l i t y of 
adequate in fo rmat ion f rom the competent supervisory author i t ies is key. 
Furthermore, i n an integrated market , i f the crisis is widespread, more 
than one f iscal au thor i t y may have to intervene to ba i l out insolvent 
banks. Co-ord inat ion is essential not only to f ine- tune the in tervent ion 
bu t also to avoid free r i d i ng or beggar- thy-neighbour policies. 

These three inst ruments can be used as substi tutes, or as complement 
to each other, i n the face of a crisis. Thei r effects  are rather dif ferent,  on 
f inanc ia l ins t i tu t ions, markets, and u l t ima te ly on the taxpayer. Thei r use 
must therefore  be def ined w i t h i n an agreed set of rules and procedures, 
w h i c h at t r ibutes specific roles and responsibi l i t ies to the var ious actors, 
i .e. the centra l bank, the supervisory au thor i t y and the Treasury. This is 
general ly the case w i t h i n each single country. When a crisis has a m u l t i -
na t iona l dimension, a co-operat ive system must be i n place to ensure an 
appropr iate and eff icient  d iv is ion of labour and responsibi l i t ies between 
the dif ferent  author i t ies. 
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3. The Environment 

The eff iciency  of the dif ferent  inst ruments also depends on the envi-
ronment i n w h i c h they are used. For instance, w i t h incomplete capi ta l 
mobi l i ty , i t may be possible for monetary po l icy to a im at na t iona l objec-
tives, w i t h o u t much impact on the exchange rate. As f inanc ia l markets 
become more closely integrated, however, the inst ruments to conduct 
monetary po l icy tend to converge. I t thus becomes very d i f f i cu l t  to con-
duct dif ferent  na t iona l monetary pol icies w i t h o u t destabi l is ing exchange 
rates relat ions between the member countr ies. This is the reason why, as 
capi ta l markets were l ibera l ised i n the EU, the object ive to achieve 
monetary s tab i l i t y could hard ly be achieved by con t inu ing to conduct 
monetary po l icy at the na t iona l level. Cap i ta l market in tegra t ion was 
thus accompanied by increased co-operat ion between na t iona l monetary 
author i t ies and, u l t imate ly , by the creat ion of a European i ns t i t u t i on i n 
charge of the single monetary policy. 

The European f inanc ia l marke t has undergone dramat ic changes i n the 
last few years. To wha t extent can we consider i t a fu l l y in tegrated 
market and requ i r ing a single f inanc ia l pol icy? 

Two types of in tegra t ion can be considered: the f i rs t  concerns the ins t i -
tu t ions, the second the prov is ion of services. As far as the m o b i l i t y of 
ins t i tu t ions is concerned, the European market can be considered as s t i l l 
largely segmented. The indus t ry has experienced substant ia l concentra-
t ion, bu t largely w i t h i n borders. Few cross-border mergers have taken 
place so far.  This applies not only to bank ing, bu t also to investment 
houses or insurance companies. 

Consider ing the prov is ion of services, instead, in tegra t ion has moved 
much more quick ly , especial ly i n the area of wholesale b a n k i n g . 1 0 W i t h 
the creat ion of the euro, the money marke t has become fu l l y integrated. 
There is no major difference  between exchanging in te rbank deposits 
w i t h another bank of the same na t iona l i t y and w i t h a foreign one. The 
money market in tegra t ion is leading to the establ ishment of a two - t i e r 
system, w i t h few large c lear ing banks tha t d is t r ibu te the l i q u i d i t y across 
the euro area, th rough a mu l t i t ude of b i la te ra l relat ions w i t h other clear-
ing banks and smal ler end-users. This system bu i lds on an in tegrated 
payment system, i n par t i cu la r the real t ime gross sett lement system 
(TARGET) managed by the ESCB. The securi ty sett lement system is also 

10 See OECD (1999), ECB (2000). 
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being increasingly in tegrated as nat iona l Secur i ty Sett lement Systems 
(SSS) have started l i n k i n g w i t h each other. 

The repo market is s t i l l pa r t l y segmented, due to differences  i n 
na t iona l legal systems, re la t ing i n par t i cu la r to the protect ion of credi tor 
r i gh t s . 1 1 These differences  have impor tan t impl ica t ions for f inanc ia l sta-
b i l i ty . Indeed, as a result of the segmentat ion of the repo market , the 
euro area money market is largely unsecured, wh i l e most previously 
ex is t ing na t iona l markets were co l la tera l ised. 1 2 In te rbank markets are an 
impor tan t t ransmi t te r of systemic shocks. I f a shock affects  a large 
player, i t cou ld have a snowbal l effect  on the whole f inanc ia l system. 

As of today, in te rbank markets fo rm an impor tan t par t of the aggregate 
balance sheet of the European bank ing system and thus represent an 
impor tan t po ten t ia l shock t ransmi t te r i n Europe. Overal l , 17 per cent of 
the asset side of banks' balance sheet is made of in te rbank ac t iv i t y i n the 
EU, as compared to 3 per cent i n the US. As can be seen f rom Table 1, the 

Table 1 

Interbank and Repo Markets Compared in Some Countries 

i n euro in te rbank repo markets in te rbank as % of repo as % of 
bn. deposits banks ' balance sheet in te rbank 

Β 254 74 32 29 

D E 1005 162 23 16 

E 155 46 17 30 

F 1259 260 37 21 

I 106 101 7 96 

N L 156 58 14 37 

SW 51 37 20 72 
U K 229 180 13 79 

E U 1 1 3492 19 

EU15 3557 (est.) 1000 17 28 

US 158 1854 3 1170 

Note: Interbank data are 1997, repo data are taken from table 1 and are early 1999. 

Source: Lannoo (2000) based on OECD (1999). 

11 See ECB (2000). 
12 The Counc i l of Min is ters has recent ly endorsed the Commiss ion A c t i o n P lan 

to remove the barr iers for a fu r ther  in tegra t ion of the repo market . European 
Commission (1999). 
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size of the government bond repo market as a share of the in te rbank 
market differs  strongly across countries. Assuming tha t most government 
repos are nat ional , the size varies between 16 per cent and 96 per cent for 
the countr ies for w h i c h data are avai lable. A t E U level, w i t h an est imated 
size of European repo markets of 1 t r i l l i o n euro, the repo market repre-
sents 28 per cent of the in te rbank market . This suggests tha t at present less 
than 30 per cent of in te rbank lend ing is secured. 

The market for f i xed income is also i n the course to in tegrat ion, w i t h 
an increasing role being p layed by pr ivate issuers. I n th is segment also, a 
l im i t ed number of g lobal players is act ing as market makers, especial ly 
on the ma in government bond markets. F inal ly , concerning stock mar-
kets, the compet i t ion between the various centres is leading to some con-
so l idat ion and l inkages. Compet i t ion is fierce to provide the most compe-
t i t i ve products tha t can be sold throughout the euro area. 

A development tha t is also affect ing  the European f inanc ia l market is 
the so-cal led " b l u r r i n g of d is t inc t ions" between the act iv i t ies conducted 
by banks, investment f i rms and insurance companies.1 3 The supervis ion 
by sectors of ac t i v i t y and by i ns t i t u t i on thus becomes increasingly in ter -
connected. 

I I I . More or Less Centralisation? 

A n assessment of the current s i tua t ion requires an evaluat ion of the 
eff iciency  of the various inst ruments used to achieve the desired objec-
t ive of f inanc ia l s tab i l i t y i n the current context. We w i l l , i n the fo l l ow-
ing, analyse ma in l y the s i tua t ion i n the European bank ing industry. This 
may be to some extent jus t i f ied by the special role p layed by banks i n 
the European f inanc ia l markets. This analysis needs nevertheless to be 
fur ther  extended. 

1. Regulation 

The regulat ion of the f inanc ia l sector is based on a series of European 
Direct ives w h i c h define a m i n i m u m level of harmonisat ion. The judge-
ment on whether the ex is t ing set of Direct ives is suff ic ient  is m i x e d . 1 4 

One prob lem is tha t most of the agreed Direct ives leave ample room to 
the member states for t ransposi t ion i n the secondary law, or i n p ruden-

13 See EFC (2000). 
ι

4 See Meister  (2000) for the v iew tha t the ex is t ing f ramework  is suff ic ient. 
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t i a l regulat ion. The evidence, overal l , suggests tha t there are s t i l l w ide 
differences  across member states i n the way the Direct ives are t ranslated 
in to the nat iona l body of legislat ion. These differences  arise for a 
number of reasons. A leg i t imate reasons is tha t i n dif ferent  nat iona l legal 
and admin is t ra t ive environments dif ferent  legal inst ruments or ins t i tu -
t ions m igh t be needed to achieve the effects  mandated by the Direct ive. 
Another more d is tu rb ing reason is that t ransposi t ion often takes in to 
account other po l icy goals, whose importance varies f rom country to 
country. For example, i n a count ry whose bank ing indus t ry is largely 
made of smal l ins t i tu t ions, the trade-off  between f inanc ia l s tab i l i t y and 
the eff iciency  or competit iveness of the f inanc ia l sector w i l l be perceived 
di f ferent ly  than i n a count ry tha t hosts the most impor tan t g lobal f inan-
c ia l market players. 

A second prob lem is tha t the current set of Commun i ty Direct ives is 
incomplete. Several ones, i n par t i cu la r the w i n d i n g up Di rect ive and the 
Di rect ive on the European Company have been (and s t i l l are) b locked on 
the negot ia t ing table for years. The fact tha t these impor tan t projects 
were he ld up by the Span ish -UK conf l ic t over G ib ra l ta r shows the weak-
ness i n the E U legislat ive process. 

Has th is created problems, i n terms of efficiency?  I t is d i f f i cu l t  to give 
a precise assessment. The indus t ry cer ta in ly complains tha t nat iona l 
author i t ies use the margins of manoeuvre for creat ing obstacles to the 
cross-border prov is ion of services, the m ig ra t ion and mergers. The Di rec-
tives tha t have been he ld up w o u l d actual ly not lead to more central isa-
t ion. They w o u l d ma in l y prov ide a common European al ternat ive (e.g. 
the European Company Status) to the ex is t ing nat iona l models. 

2. Prudential  Supervision 

Prudent ia l supervis ion is cur rent ly organised on the basis of the home 
country contro l pr inc ip le , by w h i c h the responsib i l i ty for supervis ing 
branches and subsidiaries is delegated to the au thor i t y of the count ry 
where the ma in i ns t i t u t i on is located. The co-operat ion between super-
visory author i t ies is organised th rough b i la te ra l memoranda of under-
standing w h i c h enable the home country au thor i t y to supervise branches 
and subsidiaries. This system, i n place since the approval of the second 
bank ing direct ive, i n the 1980s, seems adequate i n an envi ronment where 
banks act iv i t ies are located ma in l y i n the i r own countr ies and the bus i -
ness of branches and subsidiaries abroad is of m inor importance. U n t i l 
the late 1990s, the number of cross-border mergers remained very l i m -
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i ted. Bu t since the in t roduc t ion of the euro they have become more fre-
quent, a l though they concern ma in ly ins t i tu t ions f rom two or three coun-
tr ies only. The supervis ion of these conglomerates cou ld thus remain 
manageable w i t h i n the current (bi lateral) f ramework. 

I t cannot be denied tha t the current system, based on a 15 by 15 
ma t r i x of b i la te ra l memoranda of understanding, w i t h over 200 cells, 
calls for a more ins t i tu t iona l ised co-operat ion. The v iew tha t unless 
fur ther  cross-border mergers take place there is no need for a more 
intense co-operat ion is m is taken . 1 5 I n the euro area, a l l large f inanc ia l 
ins t i tu t ions are European, at least the largest ones. This derives f rom 
the i r cross-border act iv i t ies, rather than the i r locat ion. The largest 
banks are de facto European, i n par t i cu la r w i t h respect to the money 
market act iv i ty, made of large amounts of in te rbank unsecured deposits 
w i t h other counterparts over Europe. The same holds t rue for securities. 
A n y d i f f i cu l ty  experienced by one of these ins t i tu t ions can affect  i ns t i t u -
t ions located i n other countries, according to a rather unpredic tab le pa t -
tern. There is thus a danger tha t b i la tera l re lat ionships tha t were de 
facto dormant w o u l d suddenly be at the core of a crisis s i tuat ion. 

A system of supervis ion based on b i la te ra l Memoranda of Unders tand-
ing (MOU) is thus insuff ic ient.  Some clear ing house for the in fo rmat ion 
concerning cross-border exposures of the largest banks is needed.1 6 Such 
a c lear ing house does not exist at present. The ex is t ing no rm is only 
vo lun tary co-operat ion between the na t iona l supervisory author i t ies, 
w h i c h takes place ma in l y i n two fora: i) the Groupe de Contact and i i ) 
the Bank ing Supervisory Commit tee (BSC) of the ESCB. 

The f i rst  group is composed of professionals f rom the nat iona l super-
visory author i t ies. This group exchanges views on na t iona l experiences 
concerning supervisory act iv i t ies. I t also examines the func t ion ing of 
b i la tera l MOUs. The second group is composed of representatives of the 
supervisory author i t ies and of the centra l banks of the member states 
and the ECB. The group meets norma l l y four t imes a year and examines 
major f inanc ia l and bank ing trends. Nei ther group performs a close mon-
i to r ing of the euro f inanc ia l market , or of the developments concerning 
the 30-40 major f inanc ia l ins t i tu t ions, whose di f f icul t ies  could create 
systemic risks. 

There are also some ind ica t ions tha t the d i f f i cu l t y  to organise superv is ion 
over large m u l t i - c o u n t r y banks has occasional ly led the supervisory author i t ies to 
discourage mergers. 

16 See Meister  (2000) for a s im i la r argument. 
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Moreover, home supervisors need to have in fo rmat ion about the r isk of 
the i r counterpart ies to conduct prevent ive act ion, and to be able to 
assess the r isks incur red by the i r respective ins t i tu t ions, i n the money or 
securit ies markets. This in fo rmat ion is requi red not on ly at t imes of 
crisis, when there is no t ime to analyse i t , bu t on a regular basis. A t pre-
sent, there is no ob l iga t ion for author i t ies to exchange such in format ion, 
as the BCCI di rect ive makes the la t ter compulsory only at t imes of crisis. 

The current system could thus be def ined as a m i x of compet i t ive and 
ad-hoc co-operat ion. I t appears to be inadequate, especially to assess 
counterpar ty r isk i n the money market . A prob lem ar is ing i n one major 
i ns t i t u t i on could not be detected on t ime and prevent ive measures cou ld 
not be enacted. As a m i n i m u m , the system should be upgraded so as to 
ensure regular exchange of in format ion, at least on the largest ins t i tu -
t ions. Some forms of mon i to r i ng system should be pu t i n place, s im i la r l y 
to the one tha t existed for the E M S before monetary union, tha t w o u l d 
enable to detect sources of tension at an early stage, assess the i r systemic 
d imension and possibly devise counteract ing measures. 

The above does not necessarily require the creat ion of a new ins t i t u -
t i on i n charge for p ruden t ia l supervision at the E U level. What is 
requi red is tha t relevant in fo rmat ion is exchanged on a regular basis, not 
only at t imes of crisis, among na t iona l supervisors. This may require the 
adopt ion of specific legis lat ion, enabl ing nat iona l author i t ies to prov ide 
the requi red in fo rmat ion to foreign inst i tu t ions. The fo rum for such an 
exchange already exists, the BSC. The involvement of the ESCB is 
indeed crucia l , i n l i gh t of i ts responsib i l i ty for crisis management (see 
below). 

I f such an upgrad ing i n the co-operat ion between nat iona l supervisors 
cannot be implemented, subs id iar i ty may suggest that centra l isat ion is 
the only v iab le solut ion. Centra l isat ion w o u l d not mean tha t a l l super-
visory act iv i t ies be transferred  at the E U level, i n F rank fu r t  or else-
where. The creat ion of an ins t i tu t ion , responsible for the m a i n decisions, 
w o u l d however de facto ensure the necessary f low of in format ion. F rom 
a pract ica l po in t of view, the decision to transfer  some responsib i l i ty to 
the ECB i n the f ie ld of supervis ion can be made w i t h o u t changes i n the 
Treaty, bu t requires unan im i t y i n the Counci l of Ministers. 

28 K r e d i t u n d K a p i t a l , Be ihef t 15 
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3. Crisis Management 

Concerning the f i rst ins t rument , emergency lending, i t is cur rent ly the 
responsib i l i ty of the Na t iona l Centra l Banks, w h i c h must communicate 
the result of the i r operations " i n due t ime" to the ECB. Above a given 
threshold, the author isat ion of the ECB is required. The eff iciency  of 
such a de-central ised system can be seriously doub ted . 1 7 There are clear 
incentives to use th is ins t rument i n a d is tor t ionary way. A n in jec t ion of 
l i q u i d i t y by any one na t iona l centra l bank w i l l have an effect  (an i n -
c ip ient increase i n in f la t ionary pressures) th roughout the euro area. The 
costs are thus borne by everybody i n the euro area, whereas the benef i t 
(saving a par t i cu la r bank) w i l l be pure ly domestic. The current wave of 
consol idat ion at the na t iona l level, w h i c h r isks creat ing even more ins t i -
tu t ions tha t are " too large to fa i l " (at least at the na t iona l level), exacer-
bates th is problem. 

I t is nevertheless d i f f i cu l t  to remedy these problems i n the present set-
up unless the ECB is g iven the poss ib i l i ty to judge whether the d i f f i cu l -
ties experienced by an i ns t i t u t i on are l i n k e d to l i q u i d i t y or solvency pro-
blems, i.e. unless i t has access to supervisory in format ion. Unless th is 
poss ib i l i ty is provided, i t w o u l d be ineff ic ient  to give to the ECB alone 
the power of admin is ter ing emergency lending. 

Concerning the second ins t rument , the power to organise l i feboat 
operations resides at present w i t h the home supervisory author i ty. H o w -
ever, th is power is rather l im i ted . I n the case of a large i ns t i t u t i on i n the 
verge of bankruptcy, w i t h debtor relat ions w i t h other large ins t i tu t ions 
located i n other E U countries, the home count ry supervisor has no lever-
age to induce other f inanc ia l ins t i tu t ions to j o i n the l i feboat operat ion. 
The supervisory au thor i t y may cal l on the creditors, bu t the la t ter have 
l i t t l e incent ive to co-operate. For wha t reason should a bank cont r ibute 
to re-capi tal ise a foreign one, w h i c h is i n the verge of failure? I n the 
meant ime, as the nat iona l au thor i t y goes around asking for help to other 
supervisors, whose incentives are also unclear (why should they encou-
rage the i r banks to enter such a rescue operation?), the crisis is l i ke l y to 
have affected  other ins t i tu t ions and to become systemic. 

The s i tuat ion is s imi lar as far as the use of pub l i c funds are concerned. 
No t only are there at present no co-operat ive mechanisms w i t h i n Europe, 
bu t there are clear incentives for free r id ing , and discharging on neigh-
bours the costs of a crisis. As a m in imum, a procedure should be def ined 

17 See Bini Smaghi/Gros  (2000) and Prati/ Schinazi  (1998). 
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Table 2 

Supervisors of Banking, Securities and Insurance in Europe, 
Japan and the US 

B a n k i n g Securi t ies Insurance 

Β BS BS I 

D K Μ Μ Μ 

D E Β S I 

E L CB s I 

E CB s I 

F B / C B s I 

I CB s I 

I R L CB CB G 

L BS BS I 

N L CB s I 

A U G G G 

Ρ CB S I 

SF BS BS I 

SW Μ Μ Μ 

U K Μ Μ Μ 

C H BS BS I 

U S A CB S I 

J Μ Μ Μ 

Source: Lannoo (2000a), Note: CB = Central Bank, BS = banking and securities 
supervisor, Μ = single financial supervisory authority, Β = specialised banking 
supervisor, S = specialised securities supervisor, I = specialised insurance super-
visor, SI = specialised securities and insurance supervisor, G = government 
department. 

tha t enables to act jo in t ly , under agreed rules, i n case a major i ns t i t u -
t ion, w i t h relevant cross-border act iv i ty, experiences a crisis. De f in ing 
ex-ante the mechanisms to regulate the use of pub l i c money i n case of 
mu l t i - coun t r y crisis, may be d i f f icu l t .  However, some k i n d of i ns t i t u -
t iona l dec is ion-making process may be requi red to address emergency 
s i tua t ions . 1 8 

I n summary, there is at present no co-operat ive f ramework  for crisis 
management. The ineff ic iency  of th is s i tua t ion w i l l become more appar-
ent as cross-border l inkages between banks fur ther  intensify. 

is A n analogy cou ld possib ly be found i n the func t ion ing of the EMS, where 
burden shar ing was organised under cer ta in condi t ions by countr ies exper ienc ing 
speculat ive attacks. 

28* 
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Table  3 

European Institutions and Groupings 

B a n k i n g Insurance Securi t ies 
Marke ts 

Cross-sector 
and hor i zon ta l 

mat ters 

Regulatory B a n k i n g Insurance Adv iso ry Securi t ies F inanc ia l 
Adv iso ry Commit tee ( IAC) Com- Services Pol icy 
Commit tee mi t tee Group 
(BAC) 

Supervisory - Group de Conference of FESCO Fo rum of 
Contact Insurance F inanc ia l 

Supervisors Supervisors* 

- B a n k i n g 
Superv isory 
Commit tee 
(ECB) 

Crisis - Emergency 
management l end ing 

(NCBs/ 
ECB) 

* The creation of a European Forum of Financial Supervisors could be a useful way to stimulate co-operation 
between sectoral supervisors at the national level. Banking and insurance supervisors are often entrenched 
in dogmatic battles over their different  approaches to supervision, and meanwhile the market is changing 
rapidly. A single European board would force them to settle their conflicts, and agree on joint approaches 
to integrated groups or common views on cross-sectoral matters. 

IV. Conclusions 

The present set-up for f inanc ia l s tab i l i t y po l icy can be def ined as 
broad ly based on ad-hoc, vo lun ta ry co-operat ion. I t is c lear ly inadequate 
to deal w i t h the double challenge of the euro and the rap id technological 
innovat ions tha t take place i n the f inanc ia l markets. This is c lear ly per-
ceived even i n of f ic ia l  repor ts . 1 9 The di f f icul t ies  i n under tak ing substan-
t i a l reforms i n th is area, bo th at the na t iona l and the E U level, seem to 
be overwhe lm ing . 2 0 

I n the current context , the only i ns t i t u t i on tha t seems f i t to act 
p rompt l y at the E U level is the ECB. This s i tua t ion is c lear ly unsatisfac-

19 See EFC (2000). 
2 0 The current discussion i n Germany about the proper set-up for bank i ng 

superv is ion is a good example of the d i f f icu l t ies  tha t arise al ready i n the na t iona l 
context . 
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t o r y F i r s t , t h e U K has s t i l l n o t j o i n e d t h e e u r o a rea , t h u s k e e p i n g a l a r g e 

p a r t o f t h e E U f i n a n c i a l m a r k e t o u t s i d e t h e j u r i s d i c t i o n o f t h e E C B . 

S e c o n d , t h e E C B has n o s u p e r v i s o r y i n f o r m a t i o n o n t h e s o u n d n e s s o f 

f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s , n o t e v e n t h e l a r g e s t ones. T h i r d , m o n e t a r y p o l i c y 

has b e e n a s s i g n e d b y t h e T r e a t y t o t h e m a i n t e n a n c e o f p r i c e s t a b i l i t y , 

a n d s h o u l d i n t h e o r y n o t b e d i s t r a c t e d b y o t h e r o b j e c t i v e s . I f m a r k e t p a r -

t i c i p a n t s w e r e , o n t h e c o n t r a r y , c o n v i n c e d t h a t , i f t h e r e w a s " a m a j o r d i s -

r u p t i o n i n F i n a n c i a l m a r k e t s , t h e E u r o s y s t e m c o u l d m a k e use o f i t s 

m o n e t a r y i n s t r u m e n t s i f t h i s is d e e m e d n e c e s s a r y t o s a f e g u a r d f i n a n c i a l 

s t a b i l i t y , t h e s m o o t h f u n c t i o n i n g o f t h e p a y m e n t s y s t e m , o r t h e p r i m a r y 

o b j e c t i v e o f p r i c e s t a b i l i t y " , 2 1 m o r a l h a z a r d w o u l d a r i se . F i n a n c i a l 

m a r k e t p a r t i c i p a n t s s h o u l d n o t b e i n d u c e d t o e x p e c t t h a t m o n e t a r y 

p o l i c y w i l l b e u s e d t o s a f e g u a r d f i n a n c i a l s t a b i l i t y . E u r o p e needs a n 

i n s t i t u t i o n a l s y s t e m t h a t c a n p r e s e r v e f i n a n c i a l s t a b i l i t y w i t h o u t r e l y i n g 

o n l y o n m o n e t a r y p o l i c y t o b a i l - o u t i n s o l v e n t b a n k s , f r o m t h e i r b a l a n c e 

shee t p r o b l e m s , o r i n e f f i c i e n t  a n d n o n - c o - o p e r a t i v e s u p e r v i s o r s , f r o m 

t h e i r r e s p e c t i v e r e s p o n s i b i l i t i e s . 
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Summary 

Financial Stability 

A t w h a t level of government shou ld pol ic ies a imed at p romo t i ng f inanc ia l s tab i -
l i t y i n Europe be conducted? We argue tha t the present set-up, w h i c h is largely 
based on na t iona l responsib i l i t ies, is not ent i re ly sat isfactory because i t does not 
prov ide na t iona l po l i cy makers w i t h the r i gh t incent ives to co-operate, as appro-
pr iate. This does not necessari ly i m p l y tha t a l l aspects of f inanc ia l s tab i l i t y po l i cy 
shou ld be central ised at the E U level. I n an era of r a p i d s t ruc tu ra l change i n 
f inanc ia l markets, a f lex ib le system is needed to ensure tha t na t iona l and Euro -
pean decis ion makers receive adequate i n fo rma t i on about the sources of r i sk and 
tha t they take in to account sp i l l -over effects  as w e l l as the degree of in tegra t ion of 
d i f ferent  sub-sectors of f i nanc ia l markets ( insurance, securit ies t rad ing , re ta i l and 
wholesale bank ing , etc.). I n bank ing , w h i c h has a t t rac ted most a t ten t ion so far, 
the comb ina t ion of technolog ica l progress and the creat ion of the euro has 
induced a r a p i d marke t in tegra t ion i n some areas (wholesale, i n te rbank market , 
in ternet -based re ta i l bank ing) , whereas other areas ( local re ta i l banks) seem to 
change more slowly. A n y workab le system must invo lve b o t h European and 
na t iona l ins t i tu t ions w i t h the relevant knowledge, and must be f lex ib le enough to 
adapt to the rap id evo lu t ion i n the marke t place. (JEL: G 18) 

Zusammenfassung 

Ausgehend von der Frage, ob Pol i t ikbere iche, deren Z ie l es ist d ie S tab i l i t ä t der 
europäischen F inanzmärk te zu fördern,  i n Europa eher auf nat iona ler oder supra-
nat iona ler Ebene angesiedelt sein sol l ten, wu rde hergelei tet, daß die derzei t ige 
Handhabung, bei der die entsprechenden Kompetenzen überwiegend auf na t iona l -
s taat l icher Ebene ansiedelt s ind, n i ch t i n vo l lem Maße zufr iedenste l lend ist. Be i 
Ans ied lung auf nat iona ls taat l i cher Ebene verfügen po l i t ische Entscheidungsträger 
n i ch t über ausreichend Anre ize u m i n angemessener Weise zu kooperieren. Dieser 
Mange l hat n i ch t zwangs läuf ig zur Folge, daß die Po l i t i k der F inanzmark t s tab i l i -
s ierung i n Gänze auf die EU-Ebene ver lagert werden müsse. I n einer Ze i t des 
schnel len Wandels der F inanzmark ts t ruk tu r , w i r d e in f lex ib les System gebraucht , 
das sicherstel l t , daß sowohl nat iona le als auch europäische Entscheidungsträger 
über R is ikoque l len h in re ichend in fo rmie r t  s ind, daß Spi l lover-Ef fekte  berücks ich-
t i g t werden w ie auch der In tegrat ionsgrad verschiedener Zweige des F inanzmark -
tes (wie Versicherungsbranche, Wertpapierhandel , P r i va t - u n d F i rmenkundenge-
schäft des Bankensektors usw.). I m Bankensektor, dem b is lang die größte A u f -
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merksamke i t zu te i l wurde , haben technischer For tschr i t t u n d E u r o - E i n f ü h r u n g  i n 
e in igen Bereichen ( In te rbankenmark t , In te rne t -bank ing) e in rasches Zusammen-
wachsen bew i r k t , wäh rend andere Bereiche, w ie (ör t l iche F i l i a lbanken) s ich wen i -
ger schnel l wandeln . H ie r ist e in System von Nöten, das sowohl europäische als 
auch nat iona ls taat l iche m i t der adäquaten Kenn tn i s ausgestattete Ins t i t u t i onen 
einbezieht, u n d das h in re ichend f lex ibe l ist , u m m i t der sich rasch wande lnden 
Wir tschaf t  Schr i t t zu hal ten. 
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