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Vorwort

Die internationalen Finanzmirkte haben in den letzten Jahrzehnten ein
rasantes Wachstum vorgelegt. Es sind die Mirkte fiir Geld, Kredit, Portfo-
liokapital, Devisen und Derivate, die hinter dieser Dynamik stehen, national
und weltweit. Schrittmacher dieser Entwicklung waren die Liberalisierung
des Kapitalverkehrs, der Durchbruch zu neuen Kommunikationstechnolo-
gien und das rasche Vordringen innovativer Finanzprodukte. Funktionstiich-
tige Finanzmirkte erfiillen unverzichtbare Aufgaben fiir die Entwicklung
und Wohlstandssteigerung der Volkswirtschaften. Aber sie neigen auch zu
Verzerrungen und Ubertreibungen, verleiten Anleger, Banken und Finanz-
intermedidre nicht selten zu riskanten Dispositionen. Einige Segmente der
Finanzmarkte haben sich bereits vom realwirtschaftlichen Unterbau ab-
gekoppelt. Starke Schwankungen der Preise fiir Finanzaktiva (insbesondere
Zinsen und Wechselkurse), ausgelost durch die zunehmende Mobilitdt der
internationalen Finanztransaktionen, konnen tief in die realwirtschaftliche
Sphére hineinwirken und dort zu Verwerfungen fiihren. Das ist auch der
Grund, weshalb die Politiker den Dimensionen und der Volatilitit der
Finanzmirkte inzwischen hohen Respekt zollen und den Disziplinierungs-
druck der Kapitalmobilitét fiirchten gelernt haben.

Vor diesem Hintergrund kommt den ,,Kern“-Themen der Berner Jahresta-
gung 1997 des Vereins fiir Socialpolitik grundsatzliche wie aktuelle Bedeu-
tung zu. Aus dem weiten ,,Spannungsfeld”, innerhalb dessen die Finanz-
mirkte stehen, wurden drei Eckpunkte ausgewihlt: Die Finanzmairkte (1)
im Kontext der Globalisierung, (2) im SuchprozeB nach einer ,,Balance*
zwischen Finanzinnovationen, Wettbewerb und Bankenregulierung sowie
(3) im Vorhof der bevorstehenden Europédischen Wihrungsunion.

Die erfreuliche Resonanz auf diese thematischen Schwerpunkte — erkenn-
bar an der intensiven Plenumsdiskussion — ist zuallererst das Verdienst der
Referenten, denen an dieser Stelle fiir ihre engagierten Vortrige ausdriick-
lich gedankt sei. Herzlich bedanken mochte ich mich ferner bei den beiden
anderen Mitgliedern der Kommission zur wissenschaftlichen Vorbereitung
der Kerntagung, den Herren Kollegen Ernst Baltensperger (Bern) und
Giinter Franke (Konstanz), fiir die konstruktive Zusammenarbeit. Herrn
Kollegen Werner Hildenbrand (Bonn), der die ehrenvolle Tradition der
Thiinen-Vorlesung fortgesetzt hat, bin ich verbunden, daf} er sein mit Span-
nung erwartetes Referat fiir diesen Tagungsband zur Verfiigung gestellt hat.

Speyer, im Mirz 1998 Dieter Duwendag
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International Capital Movements,
Financial Volatility and
Financial Instability

By Frederic S. Mishkin*, New York

Abstract

This lecture outlines an asymmetric information theory of financial
instability which describes the fundamental forces which harm both the
financial sector and economic activity. This asymmetric framework is then
used to demonstrate that although international capital movements and
financial volatility can play a role in destabilizing the economy, their role
is frequently overstated.

I. Introduction

In the last twenty years, almost all countries throughout the world have
experienced major episodes of financial instability, sometimes with devas-
tating effects on economic activity. At the same time, we have seen
increased liberalization of financial systems with lower barriers to capital
flows and a greater role played by financial markets. Linking these devel-
opments together has led to increasing concern that the international capital
movements and financial volatility may prove to be harmful to the econ-
omy. How justified are these fears?

To answer this question, we need a general framework for understanding
the role of financial volatility, by which I mean increased volatility of asset
prices, and international capital flows in producing financial instability and
resulting effects on economic activity. In this lecture, I lay out an asym-
metric information theory of financial instability which outlines the funda-
mental forces which harm both the financial sector and economic activity.

* Graduate School of Business, Columbia University, and National Bureau of
Economic Research.

This lecture has been prepared for the Annual Conference 1997 of the German
Economic Association, Bern, Switzerland, September 24 - 26, 1997. Any views ex-
pressed in this paper are those of the author only and not those of the National
Bureau of Economic Research or Columbia University.



12 Frederic S. Mishkin

With this framework, we will be able to see that although international
capital movements and financial volatility can play a role in destabilizing
the economy, their role is frequently overstated.

The lecture starts by outlining the role that asymmetric information plays
in our financial system. The next section then uses the asymmetric informa-
tion analysis to develop a theory of financial instability. Then this theory is
used in the subsequent section to evaluate how important international capi-
tal movements and financial volatility are in producing financial instability
and resulting contractions in economic activity. The final section contains
some concluding remarks.

II. Asymmetric Information in the Financial System

Financial markets and institutions perform the essential function in an
economy of channeling funds to those individuals or firms that have pro-
ductive investment opportunities. If the financial system does not perform
this role well, then the economy cannot operate efficiently and economic
growth will be severely hampered. Indeed, the economics literature on
financial repression demonstrates that an important reason why many poor
countll'ies remain poor is that their financial sectors remain underdevel-
oped.

A crucial impediment to the efficient functioning of the financial system
is asymmetric information, a situation in which one party to a financial
contract has much less accurate information than the other party. For exam-
ple, borrowers who take out loans usually have much better information
about the potential returns and risk associated with the investment projects
they plan to undertake than lenders do. Asymmetric information leads to
two basic problems in the financial system: adverse selection and moral
hazard.

Adverse selection is an asymmetric information problem that occurs
before the transaction occurs when potential bad credit risks are the ones
who most actively seek out a loan. Thus, the parties who are the most
likely to produce an undesirable (adverse) outcome are most likely to be
selected. For example, those who want to take on big risks are likely to be
the most eager to take out a loan because they know that they are unlikely
to pay it back. Since adverse selection makes it more likely that loans
might be made to bad credit risks, lenders may decide not to make any
loans even though there are good credit risks in the marketplace. This out-
come is a feature of the classic “lemons problem” analysis first described

! For example, see Roubini and Sala-i-Martin (1995) and the references therein.
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by Akerlof (1970). Clearly, minimizing the adverse selection problem
requires that lenders must screen out good from bad credit risks.

Moral hazard occurs after the transaction takes place because the lender
is subjected to the hazard that the borrower has incentives to engage in
activities that are undesirable (immoral) from the lender’s point of view:
i.e., activities that make it less likely that the loan will be paid back. Moral
hazard occurs because a borrower has incentives to invest in projects with
high risk in which the borrower does well if the project succeeds but the
lender bears most of the loss if the project fails. Also the borrower has
incentives to misallocate funds for her own personal use, to shirk and just
not work very hard, or to undertake investment in unprofitable projects that
increase her power or stature. The conflict of interest between the borrower
and lender stemming from moral hazard (the agency problem) implies that
many lenders will decide that they would rather not make loans, so that
lending and investment will be at suboptimal levels.” In order to minimize
the moral hazard problem, lenders must impose restrictions (restrictive
covenants) on borrowers so that borrowers do not engage in behavior that
makes it less likely that they can pay back the loan; then lenders must
monitor the borrowers’ activities and enforce the restrictive covenants if the
borrower violates them.

Another concept that is very important in understanding the impediments
to a well-functioning financial system is the so-called free-rider problem.
The free-rider problem occurs because people who do not spend resources
on collecting information can still take advantage of (free ride off) the
information that other people have collected. The free-rider problem is par-
ticularly important in securities markets. If some investors acquire informa-
tion that tells them which securities are undervalued and then buy these
securities, other investors who have not paid for this information may be
able to buy right along with the well-informed investors. If enough free-
riding investors can do this, the increased demand for the undervalued secu-
rities will cause their low price to be bid up to reflect the securities’ full
net present value given this information. As a result of all these free riders,
investors who have acquired information will no longer be able to earn the
entire increase in the value of the security arising from this additional infor-
mation. The weakened ability of private firms to profit from producing
information will mean that less information is produced in securities mar-
kets, so that the adverse selection problem, in which overvalued securities

2 Note that asymmetric information is not the only source of the moral hazard
problem. Moral hazard can also occur because high enforcement costs might make
it too costly for the lender to prevent moral hazard even when the lender is fully
informed about the borrower’s activities.
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are the those most often offered for sale, is more likely to be an impedi-
ment to a well-functioning securities market.

More importantly, the free-rider problem makes it less likely that securi-
ties markets will act to reduce incentives to commit moral hazard. Monitor-
ing and enforcement of restrictive covenants are necessary to reduce moral
hazard. By monitoring borrowers’ activities to see whether they are com-
plying with the restrictive covenants and enforcing the covenants if they
are not, lenders can prevent borrowers from taking on risk at their expense.
However, because monitoring and enforcement of restrictive covenants are
costly, the free-rider problem discourages this kind of activity in securities
markets. If some investors know that other securities holders are monitor-
ing and enforcing the restrictive covenants, then they can free ride on the
other securities holders’ monitoring and enforcement. Once these other
securities holders realize that they can do the same thing, they also may
stop their monitoring and enforcement activities, with the result that not
enough resources are devoted to monitoring and enforcement. The outcome
is that moral hazard is likely to be a severe problem for marketable securi-
ties.

The problems created by adverse selection and moral hazard, and the
related free-rider problem, are important impediments to well-functioning
financial markets. Indeed, many institutional features of financial systems
have developed to minimize these asymmetric information problems.

One important feature of financial systems is the prominent role played
by banking institutions and other financial intermediaries that make private
loans. These financial intermediaries play such an important role because
they are so well suited to reducing adverse selection and moral hazard pro-
blems in financial markets. They are not as subject to the free-rider pro-
blem and profit from the information they produce because they make pri-
vate loans that are not traded. Because the loans of financial intermediaries
are private, other investors cannot buy them. As a result, investors are less
able to free ride off financial intermediaries and bid up the prices of the
loans which would prevent the intermediary from profiting from its infor-
mation production activities. Similarly, it is hard to free ride off these
financial intermediaries monitoring activities when they make private loans.
Financial institutions making private loans thus receive the benefits of mon-
itoring and so are better equipped to prevent moral hazard on the part of
borrowers.>

3 Note that by making private loans, financial institutions can not entirely elimi-
nate the free-rider problem. Knowing that a financial institution has made a loan to
a particular company reveals information to other parties that the company is more
likely to be creditworthy and will be undergoing monitoring by the financial institu-
tion. Thus some of the benefits of information collection produced by the financial
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Banks have particular advantages over other financial intermediaries in
solving asymmetric information problems. For example, banks’ advantages
in information collection activities are enhanced by their ability to engage
in long-term customer relationships and issue loans using lines of credit
arrangements. In addition their ability to scrutinize the checking account
balances of their borrowers provides banks with an additional advantage in
monitoring the borrowers’ behavior. Banks also have advantages in re-
ducing moral hazard because, as demonstrated by Diamond (1984), they can
engage in lower cost monitoring than individuals, and because, as pointed
out by Stiglitz and Weiss (1983), they have advantages in preventing risk
taking by borrowers since they can use the threat of cutting off lending in
the future to improve a borrower’s behavior. Banks’ natural advantages in
collecting information and reducing moral hazard explain why banks have
such an important role in financial markets throughout the world. Further-
more, the greater difficulty of acquiring information on private firms in
emerging market countries makes banks even more important in the finan-
cial systems of these countries.* 3

Asymmetric information problems also explain why, as Mayer (1990)
points out, securities markets are frequently a relatively unimportant source
of external finance to nonfinancial businesses in industrialized countries.
Clearly, the better the quality of information about firms, the more likely it
is that they can issue securities to raise funds. This reality suggests why
only the largest and best known firms in industrialized countries issue secu-
rities. In emerging market economies, information about private firms is
even harder to collect than in industrialized economies and, not surpris-
ingly, securities markets therefore play a much smaller role.

The existence of asymmetric information problems also explains why
there is an important role for the government to both regulate and supervise
the financial system. We have seen that minimizing adverse selection and

institution will accrue to others. The basic point here is that by making private
loans, financial institutions have the advantage of reducing the free-rider problem,
but they can not eliminate it entirely.

4 Rojas-Suarez and Weisbrod (1994) document that banks play a more important
role in the financial systems in emerging market countries than they do in industrial-
ized countries.

5 As pointed out in Edwards and Mishkin (1995), the traditional financial inter-
mediation role of banking has been in decline in both the United States and other
industrialized countries because of improved information technology which makes it
easier to issue securities. Although this suggests that the declining role of traditional
banking which has been occurring in the industrialized countries may eventually
occur in the developing countries as well, the barriers to information collection in
developing countries are so great that the dominance of banks in these countries
will continue for the foreseeable future.
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moral hazard problems requires production of information through screen-
ing and monitoring, and yet not enough information will be produced
because of the free-rider problem. The government can help come to the
rescue by imposing regulations on the financial system which encourage
information production. In the securities markets, regulation usually takes
the form of requiring firms issuing securities to adhere to standard account-
ing principles and to publicly release information about their sales, assets,
and earnings. Governments also pass laws to impose stiff penalties on indi-
viduals who engage in the fraud of either hiding information or stealing
profits.

Governments also impose regulations to ensure that financial institutions
adhere to certain standard accounting principles and disclose a wide range
of information that helps the market assess the quality of the financial insti-
tution’s portfolio and the amount of the institution’s exposure to risk. More
public information about the risks incurred by financial institutions and the
quality of their portfolios can better enable stockholders, creditors, policy-
holders and depositors to monitor these institutions, and so act as a deter-
rent to excessive risk-taking.

Although disclosure requirements of this type help increase the amount
of information in the marketplace, the free-rider problem results in insuffi-
cient screening and monitoring of financial institutions by the individuals
who provide them with funds. Thus, governments play a role in imposing
restrictions on the asset holdings of these institutions to prevent them from
taking on too much risk. Furthermore, governments impose capital require-
ments, particularly for banking institutions, to reduce the incentives of
these institutions to take on risk. When a financial institution is forced to
have a large amount of equity capital, it has more to lose if it fails and is
thus less likely to engage in risky activities. In addition, equity capital in
itself reduces the probability of failure because it provides a cushion to
withstand adverse effects on the institution’s balance-sheet.

Another role that governments play in the financial system is to provide
a safety net. This is especially important for banking institutions that have
demandable deposits and private loans. Without a safety net, a bad shock
to the economy can cause depositors to withdraw funds not only from
insolvent banks but also from healthy institutions because they cannot sort
the good from the bad banks. Indeed, because banks operate on a first-
come-first-served basis (the so-called sequential service constraint), deposi-
tors have a very strong incentive to show up at the bank first because if
they are last on line, the bank may run out of funds and they will get noth-
ing. Therefore, uncertainty about the health of the banking system in gen-
eral in the face of an economy-wide shock can lead to “runs” on banks,
both good and bad, and the failure of one bank can hasten the failure of
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others, leading to a contagion effect. If nothing is done to restore the
public’s confidence, a bank panic can ensue in which both solvent and
insolvent banks go out of business, leaving depositors with large losses.

A government safety net for depositors can short circuit runs on banks
and bank panics. Deposit insurance is one form of the safety net in which
depositors, sometimes with a limit to amount and sometimes not, are
insured against losses due to a bank failure. With fully insured deposits,
depositors don’t need to run to the bank to make withdrawals — even if
they are worried about the bank’s health — because their deposits will be
worth 100 cents on the dollar no matter what. Even with less than full
insurance, the incentive for depositors to run to withdraw deposits when
they are unsure about the bank’s health is decreased.

Deposit insurance is not the only way in which governments provide a
safety net to depositors. Governments often stand ready to provide support
to domestic banks when banks face runs even in the absence of explicit
deposit insurance. This support is sometimes provided by lending from the
central bank to troubled institutions, and is often referred to as the lender-
of-last-resort role of the central bank. In other cases, funds are provided
directly by the government to troubled institutions, or these institutions are
taken over by the government and the government then guarantees that
depositors will receive their money in full.

Although a government safety net can be quite successful at protecting
depositors and preventing bank panics, it is a mixed blessing. The most
serious drawback of a safety net stems from moral hazard which arises
because depositors expect that they will not suffer losses if a bank fails.
Thus, depositors are less likely to impose the discipline of the marketplace
on banks by withdrawing deposits when they suspect that the bank is
taking on too much risk. Consequently, banks that are provided with a
safety net have incentives to take on greater risks than they otherwise
would. The existence of a government safety net thus creates even more
reason for governments to impose regulations to restrict risk taking by
financial institutions.

Furthermore, not only are government regulations needed to restrict risk
taking, but supervision is required as well. Not surprisingly, banks are the
most closely supervised institutions in the economy. Regular bank examina-
tions, which allow regulatory authorities to monitor whether the bank is
complying with capital requirements and restrictions on asset holdings, also
function to limit moral hazard. In addition, bank examiners can assess
whether the bank has the proper management controls in place to prevent
fraud or excessive risk taking. With this information about a bank’s activ-
ities, bank examiners can enforce capital requirements and force a bank to

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 261
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revise its management practices if these practices are jeopardizing the
safety and soundness of the bank.

This brief survey shows that information problems are a central feature
of financial systems and explains why financial systems are structured the
way they are. These same informational problems explain why financial
instability occurs as we will see below. Clearly, a theory that explains a
wide range of phenomena has a higher probability of being correct and this
is one reason why an asymmetric information theory of both financial
structure and financial instability is so attractive.

III. A Theory of Financial Instability

Application of the same asymmetric information analysis we used to
understand the structure of the financial system also leads to a theory of
financial instability. In a nutshell: Financial instability occurs when shocks,
to the financial system interfere with information flows so that the financial
system can no longer do its job of channeling funds to those with produc-
tive investment opportunities. Without access to these funds, individuals
and firms cut their spending, resulting in a contraction of economic activ-
ity, which can sometimes be quite severe. Indeed, if the financial instability
is severe enough, it can lead to almost a complete breakdown in the func-
tioning of financial markets, a situation which is then classified as a finan-
cial crisis.

1. Factors Causing Financial Instability

To develop a theory of financial instability and to see why it can lead to
contractions in economic activity, we first look at the fundamental forces
that produce financial instability. The asymmetric information analysis sug-
gests that there are four categories of fundamental factors that lead to finan-
cial instability: increases in interest rates, increases in uncertainty, asset
market effects on balance sheets, and problems in the banking sector.

Increases in Interest Rates. As demonstrated by Stiglitz and Weiss
(1981), asymmetric information and the resulting adverse selection problem
can lead to credit rationing in which some borrowers are denied loans even
when they are willing to pay a higher interest rate. This occurs because
individuals and firms with the riskiest investment projects are exactly those
who are willing to pay the highest interest rates, since if the high-risk
investment succeeds, they will be the main beneficiaries. Thus, a higher
interest rate leads to even greater adverse selection; that is, the higher inter-
est rate increases the likelihood that the lender is lending to a bad credit
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risk. If the lender cannot discriminate among the borrowers with the riskier
investment projects, it may want to cut down the number of loans it makes,
which causes the supply of loans to decrease with the higher interest rate,
rather than increase. Thus, even if there is an excess demand for loans, a
higher interest rate will not be able to equilibrate the market because addi-
tional increases in the interest rate will only decrease the supply of loans
and make the excess demand for loans increase even further.

The theory behind credit rationing can be used to show that increases in
interest rates can be one factor that helps precipitate financial instability. If
market interest rates are driven up sufficiently, there is a higher probability
that lenders will lend to bad credit risks, those with the riskiest investment
projects, because good credit risks are less likely to want to borrow while
bad credit risks are still willing to borrow. Because of the resulting increase
in adverse selection, lenders will want to make fewer loans, possibly lead-
ing to a steep decline in lending that will lead to a substantial decline in
investment and aggregate economic activity. Indeed, theoretically, a small
rise in the riskless interest rate can sometimes lead to a very large decrease
in lending and even a possible collapse in the loan market.®

Increases in Uncertainty. A dramatic increase in uncertainty in financial
markets, due perhaps to the failure of a prominent financial or nonfinancial
institution, a recession, political instability or a stock market crash, makes
it harder for lenders to screen out good from bad credit risks. The increase
in uncertainty, therefore, makes information in the financial markets even
more asymmetric and worsens the adverse selection problem. The resulting
inability of lenders to solve the adverse selection problem renders them less
willing to lend, leading to a decline in lending, investment, and aggregate
activity.

Asset Market Effects on Balance Sheets. The state of the balance sheet of
both nonfinancial firms and banks is the most critical factor for the severity
of asymmetric information problems in the financial system. Deterioration
of balance sheets worsens both adverse selection and moral hazard prob-
lems in financial markets, thus promoting financial instability.

An important way that financial markets can solve asymmetric informa-
tion problems is with the use of collateral. Collateral reduces the
consequences of adverse selection or moral hazard because it reduces the
lender’s losses in the case of a default. If a borrower defaults on a loan, the
lender can take title and sell the collateral to make up for the losses on the
loan. Thus, if the collateral is of good enough quality, the fact that there is
asymmetric information between borrower -and lender is no longer as

6 For example, see Mankiw (1986).
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important since the loss incurred by the lender if the loan defaults is sub-
stantially reduced.

Net worth performs a similar role to collateral. If a firm has high net
worth, even if it defaults on its debt payments as a result of poor invest-
ments, the lender can take title to the firm’s net worth, sell it off, and use
the proceeds to recoup some of the losses from the loan. In addition, the
more net worth a firm has in the first place, the less likely it is to default
because the firm has a cushion of assets that it can use to pay off its loans.
High net worth also directly decreases the incentives for borrowers to
commit moral hazard because borrowers now have more at stake, and thus
more to lose, if they default on their loans. Hence, when firms seeking
credit have high net worth, the consequences of adverse selection and
moral hazard are less important and lenders will be more willing to make
loans.

Stock market crashes have an important role to play in promoting finan-
cial instability through the net worth effects on adverse selection and mor-
al hazard problems described above. As emphasized by Greenwald and
Stiglitz (1988), Bernanke and Gertler (1989), and Calomiris and Hubbard
(1990), a sharp decline in the stock market, as in a stock market crash, can
increase adverse selection and moral hazard problems in financial markets
because it leads to a large decline in the market value of firms’ net worth.
(Note that this decline in asset values could occur either because of expec-
tations of lower future income streams from these assets or because of a
rise in market interest rates that lowers the present discounted value of
future income streams.) The decline in net worth as a result of a stock
market decline makes lenders less willing to lend because, as we have
seen, the net worth of firms has a similar role to collateral, and when the
value of collateral declines, it provides less protection to lenders so that
losses from loans are likely to be more severe. In addition, the decline in
corporate net worth as a result of a stock market decline increases moral
hazard incentives for borrowing firms to make risky investments because
these firms now have less to lose if their investments go sour. Because bor-
rowers have increased incentives to engage in moral hazard and because
lenders are now less protected against the consequences of adverse selec-
tion, the stock market decline leads to decreased lending and a decline in
economic activity.

Although we have seen that increases in interest rates have a direct effect
on increasing adverse selection problems, increases in interest rates play an
even more important role in promoting financial instability through both
firms’ and households’ balance sheets. As pointed out in Bernanke and
Gertler’s (1995) excellent survey of the credit view of monetary transmission,
a rise in interest rates and therefore in households’ and firms’ interest pay-
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ments, decreases firms’ cash flow, which causes a deterioration in their bal-
ance sheets.” As a result, adverse selection and moral hazard problems
become more severe for potential lenders to these firms and households,
leading to a decline in lending and economic activity. There is thus an
additional reason why sharp increases in interest rates can be an important
factor leading to financial instability.

In economies in which inflation has been moderate, which characterizes
most industrialized countries, many debt contracts are typically of fairly
long duration. In this institutional environment, an unanticipated decline in
inflation leads to a decrease in the net worth of firms. Debt contracts with
long duration have interest payments fixed in nominal terms for a substan-
tial period of time, with the fixed interest rate allowing for expected infla-
tion. When inflation turns out to be less than anticipated, which can occur
either because of an unanticipated disinflation as occurred in the United
States in the early 1980s or by an outright deflation as frequently occurred
before World War II in the United States, the value of firms’ liabilities in
real terms rises so that there is an increased burden of the debt, but there is
no corresponding rise in the real value of firms’ assets. The result is that
net worth in real terms declines. A sharp unanticipated disinflation or defla-
tion, therefore causes a substantial decline in real net worth and an increase
in adverse selection and moral hazard problems facing lenders. The result-
ing increase in adverse selection and moral hazard problems (of the same
type that were discussed in assessing the effect of net worth declines ear-
lier) will thus also work to cause a decline in investment and economic
activity.

In contrast to the industrialized countries, many emerging market coun-
tries have experienced very high and variable inflation rates, with the result
that debt contracts are of very short duration. For example, in many emer-
ging market countries, almost all bank lending is with variable rate con-
tracts that are usually adjusted on a monthly basis. With this institutional
framework, a decline in unanticipated inflation does not have the unfavor-
able direct effect on firms’ balance sheets that it has in industrialized coun-
tries. The short duration of the debt contracts means that there is almost no
change in the burden of the debt when inflation falls because the terms of
the debt contract are continually repriced to reflect expectations of infla-
tion. Thus, one mechanism that has played a role in low inflation countries
to promote financial instability has no role in many emerging market coun-
tries that have experienced high and variable inflation.®

7 Additional recent surveys that discuss this monetary transmission channel are
Hubbard (1995), Cecchetti (1995) and Mishkin (1996a).

8 However, a decline in unanticipated inflation during periods when an anti-infla-
tion program is in progress in developing countries has often been associated with
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On the other hand, there is another factor affecting balance sheets that
can be extremely important in precipitating financial instability in emerging
market countries that is not operational in most industrialized countries:
unanticipated exchange rate depreciation or devaluation. Because of uncer-
tainty about the future value of the domestic currency, many nonfinancial
firms, banks and governments in emerging market countries find it much
easier to issue debt if the debt is denominated in foreign currencies. A sub-
stantial amount of debt denominated in foreign currency was a prominent
feature of the institutional structure in Chilean financial markets before its
financial crisis in 1982 and in Mexico in 1994. With this institutional struc-
ture, unanticipated depreciation or devaluation of the domestic currency is
another factor that can lead to financial instability in emerging market
countries and it operates in a similar fashion to an unanticipated decline in
inflation in industrialized countries. With debt contracts denominated in for-
eign currency, when there is an unanticipated depreciation or devaluation
of the domestic currency, the debt burden of domestic firms increases.
Since assets are typically denominated in domestic currency, there is a
resulting deterioration in firms’ balance sheets and decline in net worth,
which then increases adverse selection and moral hazard problems along
the lines described above. The increase in asymmetric information prob-
lems leads to a decline in investment and economic activity.

Problems in the Banking Sector. As we have seen, banks have a very
important role in financial markets since they are well suited to engage in
information-producing activities that facilitate productive investment for
the economy. Thus, a decline in the ability of banks to engage in financial
intermediation and make loans will lead directly to a decline in investment
and aggregate economic activity.

The state of banks’ balance sheets has an important effect on bank lend-
ing. If banks suffer a deterioration in their balance sheets, and so have a
substantial contraction in their capital, they have two choices: either 1) they
can cut back on their lending in order to shrink their asset base and thereby
restore their capital ratios, or 2) they can try to raise new capital. However,
when banks experience a deterioration in their balance sheets, it is very
hard for them to raise new capital at a reasonable cost. Thus, the typical
response of banks with weakened balance sheets is a contraction in their
lending, which slows economic activity. Research in the United States, sug-
gests, for example, that this mechanism was operational during the early
1990s in the United States when the capital crunch led to the headwinds
which hindered growth in the U.S. economy at that time.’

very high real interest rates. Thus an unanticipated decline in inflation can nega-
tively affect firms’ balance sheets in developing countries through the cash flow
mechanism discussed above.
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Negative shocks to banks’ balance sheets can take several forms. We
have already seen how increases in interest rates, stock market crashes, an
unanticipated decline in inflation (for industrialized countries), or an unanti-
cipated depreciation or devaluation (for emerging market countries with
debt denominated in foreign currencies), can cause a deterioration in non-
financial firms’ balance sheets that reduces the likelihood of their repaying
their loans. Thus, these factors can help precipitate sharp increases in loan
losses that increase the probability of bank insolvency.

Increases in interest rates can also have an even more direct negative
effect on bank balance sheets. Because banks often are engaged in the tra-
ditional banking business of “borrowing short and lending long,” they typi-
cally have a maturity mismatch with longer duration assets than liabilities.
Thus, a rise in interest rates directly causes a decline in net worth because
the interest-rate rise lowers the value of assets with their longer duration
more than it raises the value of liabilities with their shorter duration. There-
fore, even if the credit quality of bank loans were to remain unaffected, a
rise in interest rates causes a decline in net worth that then leads to a
decline in bank lending.

Banks in emerging market countries face additional potential shocks that
can make financial instability more likely. For example, because emerging
market countries are often primary goods producers, they are frequently
subject to large terms of trade shocks that can devastate banks’ balance
sheets whose assets are composed primarily of loans to domestic firms. The
lack of asset diversification outside their country can thus be a severe prob-
lem for banks in emerging market countries that is not present for many
banking institutions in industrialized countries which do have the ability to
diversify their assets across countries. '

Also banks in many emerging market countries raise funds with liabil-
ities that are denominated in foreign currencies. A depreciation or devalua-
tion of the domestic currency can thus lead to increased indebtedness,
while the value of the banks’ assets do not rise.!' The resulting deteriora-
tion in banks’ equity capital can lead to substantial declines in bank lend-

° For example, see Bernanke and Lown (1991), Berger and Udell (1994), Han-
cock, Laing and Wilcox (1995) and Peek and Rosengren (1995) and the symposium
published in the Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review in the spring
of 1993, Federal Reserve Bank of New York (1993).

10 However, even in industrialized countries, the institutional structure of the
banking system may prevent diversification, resulting in banks that are subject to
terms of trade shocks. For example, because banks in Texas in the early 1980s did
not diversify outside their region, they were devastated by the sharp decline in oil
prices that occurred in 1986. Indeed, this terms of trade shock to the Texas econ-
omy, which was very concentrated in the energy sector, resulted in the failure of
the largest banking institutions in that state.
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ing because the resulting drop in bank capital results in a failure of banks
to meet capital standards, such as the Basle requirements. The decline in
bank capital then requires banks to shrink their lending until they can raise
new capital to meet the capital standards.

Weak bank balance sheets can also occur because the supervisory/regula-
tory structure has not worked well enough to restrain excessive risk-taking
on the part of banks. There are two reasons why the regulatory process
might not work as intended. The first is that regulators and bank managers
may not have sufficient resources or knowledge to do their job properly.
This commonly occurs after a financial liberalization in which banking
institutions are given new lending opportunities. Not only do the managers
of banking institutions frequently not have the required expertise to manage
risk appropriately in these new lines of business, but also they lack the
managerial capital to cope with the rapid growth of lending that typically
follows a financial liberalization. Even if the required managerial expertise
were available initially, the rapid credit growth is likely to outstrip the
available information resources of the banking institution, resulting in
excessive risk taking.

Not only do the new lines of business and rapid credit growth stretch the
managerial resources of banks, but also they similarly stretch the resources
of bank supervisors. After a financial liberalization, bank supervisors fre-
quently find themselves without either the expertise or the additional
resources needed to appropriately monitor banks new lending activities.
The result of insufficient resources and expertise both in banks and in their
supervisory institutions is that banks take on excessive risks, leading to
large loan losses and a subsequent deterioration in their balance sheets.

The second reason why the regulatory process might not work as
intended is explained by recognizing that the relationship between voters-
taxpayers on the one hand and the regulators and politicians on the other
creates a particular type of moral hazard problem, the principal-agent pro-
blem. The principal-agent problem occurs when agents have different

" An important point is that even if banks have a matched portfolio of foreign-
currency denominated assets and liabilities and so appear to avoid foreign-exchange
market risk, a devaluation can nonetheless cause substantial harm to bank balance
sheets. The reason is that when a devaluation occurs, the offsetting foreign-currency
denominated assets are unlikely to be paid off in full because of the worsening busi-
ness conditions and the negative effect that these increases in the value in domestic
currency terms of these foreign-currency denominated loans have on the balance
sheet of the borrowing firms. Another way of saying this is that when there is a
devaluation, the mismatch between foreign-currency denominated assets and liabil-
ities on borrowers balance sheets can lead to defaults on their loans, thereby con-
verting a market risk for borrowers to a credit risk for the banks that have made the
foreign-currency denominated loans.
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incentives from the person they work for (the principal) and so act in their
own interest rather than in the interest of their employer. Regulators and
politicians are ultimately agents for voters-taxpayers (principals) because in
the final analysis taxpayers bear the cost of any losses when the safety net
is invoked. The principal-agent problem occurs because the agent (a politi-
cian or regulator) may not have the same incentives to minimize costs to
the economy as the principal (the taxpayer).

To act in the taxpayer’s interest, regulators have several tasks, as we
have seen. They must set restrictions on holding assets that are too risky,
impose sufficiently high capital requirements, and close down insolvent
institutions. However, because of the principal-agent problem, regulators
have incentives to do the opposite and engage in regulatory forbearance.
One important incentive for regulators that explains this phenomenon is
their desire to escape blame for poor performance by their agency. By loos-
ening capital requirements and pursuing regulatory forbearance, regulators
can hide the problem of an insolvent bank and hope that the situation will
improve.12 Another important incentive for regulators is that they may want
to protect their careers by acceding to pressures from the people who
strongly influence their careers, the politicians. Regulatory agencies that
have little independence from the political process are therefore more vul-
nerable to these pressures.

Deterioration in bank balance sheets can occur either because of exces-
sive risk-taking on the part of banks as a result of inadequate bank regula-
tion and supervision or because of negative shocks such as interest-rate
rises, stock market crashes, an unanticipated decline in inflation (for indus-
trialized countries), or an unanticipated depreciation or devaluation (for
emerging market countries with debt denominated in foreign currencies). If
the deterioration in bank balance sheets is severe enough, however, it can
have even more drastic effects on bank lending if it leads to bank panics,
in which there are multiple, simultaneous failures of banking institutions.
Indeed, there is some possibility that, in the absence of a government
safety net, contagion can spread from one bank failure to another, causing
even healthy banks to fail. The source of the contagion is again asymmetric
information. In a panic, depositors, fearing the safety of their deposits and
not knowing the quality of the banks’ loan portfolios, withdraw their depos-
its from the banking system, causing a contraction in loans and a multiple
contraction in deposits, which then causes other banks to fail.

The disappearance of a large number of banks in a short period of time
means that there is a loss of information production in financial markets

12 Kane (1989) characterizes such behavior on the part of regulators as “bureau-
cratic gambling.”
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and a direct loss of financial intermediation that can be done by the bank-
ing sector. The outcome is an even sharper decline in lending to facilitate
productive investments, with a resulting sharp contraction in economic
activity. Another negative effect on the economy occurs through the effect
of a banking panic on the money supply. Because a banking panic also
results in a movement from deposits to currency, the usual money multi-
plier analysis indicates that the money supply will fall. The resulting
decline in the money supply then leads to higher interest rates, which, as
we have seen, increases adverse selection and moral hazard problems in
financial markets and causes a further contraction in economic activity.

2. Propagation of Financial Instability

Now that we have examined the factors that cause financial instability,
we can see how they interact to propagate this condition. Indeed in extreme
cases, these factors can interact to produce a financial crisis, an even stron-
ger form of financial instability in which the financial system seizes up
abruptly and almost stops functioning.

There are two major institutional differences in the financial markets of
industrialized countries versus emerging market countries that imply differ-
ent propagation mechanisms for financial instability. As mentioned earlier,
in industrialized countries where inflation typically has been low and not
very variable, many debt contracts are of long duration. Furthermore,
because these industrialized countries typically retain a strong currency,
most debt contracts are denominated in the domestic currency. In contrast,
many emerging market countries have had high and variable inflation rates
in the past and so long-term debt contracts are too risky. The result has
been a debt structure of very short duration. Given poor inflation perform-
ance, these countries also have domestic currencies that undergo substantial
fluctuations in value and are thus very risky. To avoid this risk, many debt
contracts in these countries are denominated in foreign currencies.

Clearly the dichotomy that emerging market countries have short-dura-
tion debt contracts that are frequently denominated in foreign currency
while industrialized countries have longer-duration debt contracts that are
denominated in domestic currency is too strong. Some industrialized coun-
tries have had a substantial amount of debt denominated in foreign cur-
rency. (This was the case in the Nordic countries, for example.) The dis-
tinction between industrialized countries and emerging market countries in
terms of the institutional structure of their financial system is thus not com-
pletely clear cut: some industrialized countries have attributes of their
financial structure that are typical of emerging market countries and vice
versa. Nonetheless, this dichotomy is a useful one.
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These two different types of institutional structures lead to different pro-
pagation mechanisms for financial instability. Figure I describes the propa-
gation mechanisms for “industrialized countries,” while Figure 2 describes
the mechanisms for “emerging market countries.” The factors causing
financial instability are surrounded by ovals, whereas the effects of these
factors are surrounded by boxes. The dashed lines show the propagation of
financial instability.

The initial impetus for financial instability is the same for both industrial-
ized countries and emerging market countries as the first row of Figures 1
and 2 indicates. Four factors typically help initiate financial instability:
1) increases in interest rates, 2) a deterioration in bank balance sheets,
3) negative shocks to nonbank balance sheets such as a stock market decline,
and 4) increases in uncertainty. Countries often begin experiencing major
bouts of financial instability when domestic interest rates begin to rise,
often with the rise initiated by interest rate increases abroad. For example,
as documented in Mishkin (1991), most financial crises in the United States
in the nineteenth and early twentieth centuries began with a sharp rise in
interest rates that followed interest rate increases in the London markets.
Similarly, the Mexican financial crisis of 1994-95 began with upward pres-
sure on domestic interest rates following the monetary tightening in the
United States beginning in February 1994. As we have seen, these rises in
interest rates increased adverse selection problems in the credit markets.
The rise in interest rates also increased moral hazard problems because the
resulting decrease in cash flow hurt the balance sheets of nonbank firms. In
addition, the increase in interest rates weakened bank balance sheets
because of banks’ maturity mismatch and also led to increased moral
hazard problems as indicated in the next row in Figures I and 2.

Also characteristic of the early stages of financial instability is a dete-
rioration in bank balance sheets because of risky loans that have turned
sour. In the recent Mexican episode, the source of these weakened balance
sheets was financial liberalization that led to a rapid acceleration of bank
lending, in which bank credit to the private nonfinancial business sector
rose from 10% of GDP in 1988 to over 40% in 1994. This lending boom,
which stressed the screening and monitoring facilities of the Mexican
banks, along with the inability of the National Banking Commission in
Mexico to adequately supervise these new lending activities, led to growing
loan losses in the banking sector. The story in Japan leading up to the
financial instability that country has been experiencing in the 1990s is a
similar one. Liberalization of the financial sector and an increased competi-
tive environment for banks led to accumulating loan losses, while a further
blow was dealt to bank balance sheets when the stock market decline
reduced the banks’ hidden reserves. The deterioration in bank balance
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sheets decreased the ability of the banks to lend because efforts to improve
their capital ratios required retrenchment on lending.

Stock market crashes are also typically associated with financial instabil-
ity. The precipitous decline in stock prices in both Mexico and Japan in
recent years has been a precipitating factor in each country’s financial
instability. The declining net worth of nonfinancial firms then increased
adverse selection and moral hazard problems in financial markets because
the effective collateral in the firms had decreased, while the decline in net
worth meant that the incentives for borrowers to take on risk at the expense
of the lender had increased.

The fourth factor that frequently appears when there is financial instabil-
ity is an increase in uncertainty, whether because an economy is already in
recession, or because a major financial or nonfinancial firm goes bankrupt,
or because of increased political instability. Financial crises in the United
States in the nineteenth and early twentieth centuries came to a head with
collapses of now infamous firms such as the Ohio Life Insurance & Trust
Co. in 1857, the Northern Pacific Railroad and Jay Cooke & Co. in 1873,
Grant & Ward in 1884, the National Cordage Co. in 1893, the Knicker-
bocker Trust Company in 1907, and the Bank of United States in 1930. In
the case of the recent episode in Mexico, the increase in uncertainty was
primarily political. The Mexican economy was hit by political shocks in
1994, specifically the Colosio assassination and the uprising in Chiapas,
which increased general uncertainty in Mexican financial markets.
Increases in uncertainty make it harder for financial markets to process
information, thereby increasing adverse selection and moral hazard prob-
lems and causing a decline in lending and economic activity.

If any of the four factors in the top row of the two figures occurs, it can
promote financial instability. If all of these factors occur at the same time
and are large, the situation is likely to escalate into a full scale financial
crisis, with much greater negative effects on the real economy.

As shown in Figure 2, in emerging market countries, deterioration of
banks’ balance sheets, increases in foreign interest rates, and political
uncertainty can help produce a foreign exchange crisis in which a substan-
tial devaluation (depreciation) of the domestic currency occurs. Particularly
important (and not sufficiently appreciated) in promoting a foreign
exchange crisis is a deterioration in bank balance sheets that can make it
extremely difficult for the central bank to defend the domestic currency.
Any rise in interest rates to keep the domestic currency from depreciating
has the additional effect of weakening the banking system further because
the rise in interest rates hurts banks’ balance sheets. This negative effect of
a rise in interest rates on banks’ balance sheets occurs because of their
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maturity mismatch and their exposure to increased credit risk when the
economy deteriorates. Thus, when a speculative attack on the currency
occurs in an emerging market country, the central bank is caught between a
rock and a hard place. If it raises interest rates sufficiently to defend the
currency, the banking system may collapse. Once investors recognize that a
country’s weak banking system makes it less likely that the central bank
will take the steps to successfully defend the domestic currency, they have
even greater incentives to attack the currency because expected profits from
selling the currency have now risen. The situation described here is exactly
the ‘one that occurred in Mexico in 1994, and the weakness of the banking
system there played a prominent role in the ensuing collapse of the cur-
rency.

The institutional features in emerging market countries — the short dura-
tion of debt, the large amount of debt denominated in foreign currency, and
the lack of inflation fighting credibility can interact with a foreign
exchange crisis to propel the economy into a full-fledged financial crisis, as
shown in Figure 2. A sharp decline in the value of the domestic currency
can lead to a dramatic rise in both actual and expected inflation because of
direct effects and because it weakens the credibility of the monetary author-
ities to keep inflation under control. This rise in actual and expected infla-
tion combined with attempts by the central bank to keep the value of the
currency from falling further, means that interest rates can go to sky high
levels. In the aftermath of the Mexican December 1994 devaluation, for
example, domestic short-term interest rates in Mexico rose to above 100%
at an annual rate. The interaction of the rise in interest rates with the short
duration of debt then leads to a huge increase in interest payments, with a
dramatic deterioration in households’ and firms’ cash flow. In addition,
because many firms have their debt denominated in foreign currency, the
depreciation of the domestic currency leads to an immediate, sharp increase
in their indebtedness in domestic currency terms, while the value of their
assets remains unchanged. The result of the negative shock to net worth is
another severe blow to firms’ balance sheets, causing a dramatic increase in
adverse selection and moral hazard problems, with the negative effects on
lending and economic activity shown in Figure 2.

In contrast to the situation in emerging market countries, the mechanism
propagating financial instability through the foreign exchange market is not
operational for most industrialized countries. Because inflation is expected
to be kept under control, a devaluation does not lead to large increases in
expected inflation and hence in nominal interest rates. Furthermore, to the
extent that interest rates rise, the impact on cash flow and balance sheets is
not nearly as strong because debt has much longer duration. Furthermore,
with almost all debt denominated in the domestic currency, a devaluation
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has little direct impact on firms’ balance sheets. Indeed, in contrast to the
situation for many emerging market countries, an industrialized country
that experiences a devaluation after a foreign exchange crisis often gets a
boost to the economy because its goods become more competitive. This
explains why an industrialized country like the United Kingdom expe-
rienced a stronger economy after the September 1992 foreign exchange
crisis, while an emerging market country like Mexico experienced a depres-
sion after its foreign exchange crisis in December 1994.

The next stage in the propagation of financial instability in both indus-
trialized and emerging market countries is often a worsening banking crisis
(Figures 1 and 2). The problems of households and firms because of the
decline in economic activity and deterioration in their cash flow and bal-
ance sheets mean that they now have trouble paying off their debts, result-
ing in substantial losses for banks. In addition, a foreign exchange crisis in
an emerging market country produces a direct negative impact on bank bal-
ance sheets. As described earlier, the resulting currency devaluation leads
to a substantial rise in the domestic currency value of foreign denominated
liabilities, but the often matching foreign-denominated assets typically do
not rise in value because the likelihood of these loans being paid off in full
becomes quite low in the face of worsening business conditions and the
negative effect of the devaluation on the borrowers’ balance sheets. Also
problematic for banks in emerging market countries is that many of their
foreign currency denominated debt is very short term, so that the sharp
increase in the value of this debt leads to liquidity problems for the banks
because this debt needs to be paid back shortly.

If the government safety net is inadequate, the problems outlined above
lead to a collapse of the banking system, but in other cases the government
is able to step in to protect depositors, thereby avoiding a banking panic.
Whether the banks disappear or whether they remain afloat but with a sub-
stantially weakened capital base, the ability of banks to lend decreases sig-
nificantly. As we have seen, the resulting banking crisis that decreases bank
lending makes adverse selection and moral hazard problems worse in finan-
cial markets because banks are no longer as capable of playing their tradi-
tional financial intermediation role. Furthermore, if a banking panic does
ensue, depositors withdraw their funds from the banking system in order to
limit their losses. Through the usual money multiplier story, the outcome is
a decline in the money supply, which raises interest rates even further. The
result of banking crises in industrialized and emerging market countries is
thus a severe decline in economic activity as shown in both Figures I and 2.

The aftermath of a financial crisis is often a sorting out of insolvent
firms from healthy firms by bankruptcy proceedings, and the same process
would occur for banks, often with the help of public and private authorities.
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Once this sorting out is complete, uncertainty in financial markets declines,
the stock market undergoes a recovery, and interest rates fall. The outcome
would be a diminution in adverse selection and moral hazard problems and
the financial crisis would subside. With the financial markets beginning to
operate reasonably well again, the stage would be set for the recovery of
the economy.

However, in industrialized countries, with their long duration debt con-
tracts, financial instability might propagate further through the process
which was dubbed “debt deflation” by Irving Fisher (1933). As shown in
Figure 1, the economic downturn and contraction of the money supply
resulting from a bank panic might lead to a sharp decline in prices. With
the unanticipated deflation, the recovery process might get short-circuited.
In this situation described by Irving Fisher (1933) as a debt-deflation, the
unanticipated deflation would lead to a further deterioration in firms’ net
worth because of the increased burden of indebtedness. As we have seen,
when debt-deflation sets in, the adverse selection and moral hazard prob-
lems continued to increase. As a result, investment spending and aggregate
economic activity might remain depressed for a long time. Indeed, debt
deflations were very common in the United States in the nineteenth and
early twentieth centuries and were associated with among the most severe
economic contractions in U.S. history in 1873, 1907 and 1930 - 33. Similarly,
the deflation that Japan experienced in recent years prolonged its economic
malaise by hindering the recovery of banks’ and firms’ balance sheets.

The theory of the propagation of financial instability outlined here pro-
vides a cohesive story not only behind the sequence of events in financial
crises in industrialized countries, such as the United States in the nineteenth
and early twentieth centuries or Japan in the 1990s, but also for emerging
market countries such as Chile in 1982, Mexico in 1994/95 or Thailand in
1997.3 It shows how countries can shift dramatically from growth to a
sharp contraction in economic activity after a financial crisis occurs. The
bottom line is that the propagation of financial instability that becomes
severe enough to produce a financial crisis leads to such a worsening of
information flows in financial markets that it produces a collapse of lend-
ing and economic activity.

13 See Mishkin (1991, 1996b) for a description of how this analysis explains the
sequence and timing of financial crises in the United States in the nineteenth and
early twentieth centuries and Mexico in 1994 - 95.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 261
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IV. The Role of International Capital Movements
and Financial Volatility

The theory in the previous section does not list international capital
movements or financial volatility directly as fundamental factors promoting
financial instability. Nonetheless, the theory does suggest that they play a
role in financial instability in some situations. However, the theory also
indicates when international capital movements and financial volatility are
unlikely to produce financial instability, and thus their role is not as crucial
as some commentators have suggested.

The theory described in the previous section provide two direct routes
for financial volatility to promote financial instability. Larger fluctuations
of asset prices and interest rates lead to greater generalized uncertainty,
which, as we have seen, can make it harder for lenders to screen out good
from bad credit risks, thereby leading to greater adverse selection problems
which can hinder the function of financial markets. Increased volatility of
interest rates in which there are periods of high interest rates can increase
adverse selection problems because, as previously discussed, when interest
rates are high, individuals and firms with the riskiest investment projects
are exactly those who are most willing to pay these high rates.

However, it is not clear that higher volatilities of asset prices or interest
rates by themselves are important factor in promoting financial instability.
There are many episodes of high asset price and interest-rate volatility in
which there are no manifestations of financial instability. This is exactly
what our analysis in the previous section suggests should be the case
because, as Figures I and 2 indicate, factors operating primarily through
their affects on households, firms and banks’ balance sheets are the primary
way that financial instability gets propagated through the financial system.
Furthermore, a historical analysis of financial crises in industrialized as
well as emerging market countries [e.g., see Mishkin (1991, 1996b)], indi-
cates that serious examples of financial instability are always associated
with substantial deteriorations in the balance sheets of firms, households
and banks. Thus, increased financial volatility that is not linked to dete-
rioration in balance sheets is unlikely to produce financial instability which
has harmful effects on the economy.

On the other hand, financial volatility can lead to financial instability if
it causes substantial deterioration in balance sheets. Both stock market
crashes, which affect net worth, and sharp rises in interest rates which hurt
household and firm cash flow, can produce a substantial weakening of bal-
ance sheet positions and have thus been associated with severe financial
crises. If balance sheets are not initially in a strong position, a sharp stock
market decline can sufficiently weaken firms balance sheets so that adverse
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selection and moral hazard problems are so much worse that there is a sub-
stantial negative effect on lending and economic activity. However, if bal-
ance sheets are initially very healthy when the stock market crash or spike
in interest rates occurs, then balance sheets remain healthy and there is
little impact on the functioning of financial markets. Thus, a stock market
crash or a sharp rise in interest rates is by no means a guarantee of finan-
cial instability.

An interesting example in this regard occurred in May 1940 in the after-
math of the Dunkirk evacuation during World War II. Not well recognized
is that the third largest monthly decline in the stock market in the United
States over the period from 1834 to the present occurred in May 1940, with
a monthly negative return of —22.6%, an amount greater than that in the
stock market crash of October 1929.'"* Evidence in Mishkin (1991) indi-
cates that this stock market decline had little impact on the functioning of
financial markets, and this is not surprising because the balance sheets of
American households, firms and banks’ balance sheets were very strong
during this period. Mishkin (1991) also demonstrates that with timely action
by the central bank in its lender-of-last-resort role, the stock market crashes
of October 1929 and September 1987 did not produce substantial financial
instability. Indeed, although the stock market crash of October 1929 is
viewed by the man in the street as well as by some economists [Galbraith
(1972)] as causing the Great Depression, later research indicates that it was
the banking panics starting in the fall of 1930 that produced the financial
crisis that caused the worst economic contraction in U.S. history."®

The asymmetric information theorizing in the previous section indicates
that volatility of foreign exchange rates can play an important role in pro-
moting financial instability through its effects on balance sheets in some
situations but not others. As we have seen in Figure 2, a sharp depreciation
of the domestic currency in an emerging market country can have a devas-
tating effect on firm and bank balance sheets because in these countries
much of the debt is denominated in foreign currencies. However, this effect
will only have major ramifications on the health of the financial system if
the balance sheets of firms and banks are already vulnerable. Furthermore,
in industrialized countries which typically have little debt denominated in
foreign currencies, this channel through which foreign-exchange-rate volatil-
ity can promote financial instability is not operational. Thus, exchange rate
volatility is often not a factor that produces financial instability and only
will become a factor with a particular institutional structure of the financial
markets.

14 See Schwert (1989).
15 For example see Friedman and Schwartz (1963), Bernanke (1983), Mishkin
(1991) and the survey in Calomiris (1993).

3%
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In the aftermath of the Mexican financial crisis of 1994 - 95, in which
Mexico experienced large capital inflows before the crisis and large capital
outflows after the crisis, much attention has been focused on whether inter-
national capital movements are a major source of financial instability. The
asymmetric information analysis in this lecture suggests that international
capital movements can have an important role in producing financial
instability, but again this is only true in some situations and not others. As
pointed out in Calvo, Leiderman and Reinhart (1994), an international capi-
tal inflow can help promote a lending boom because domestic financial
intermediaries such as banks play a key role in intermediating these capital
inflows. Indeed, Folkerts-Landau, et al. (1995) found that emerging market
countries in the Asian-Pacific region with the large net private capital
inflows also experienced large increases in their banking sectors. Further-
more, if the bank supervisory process is weak so that the government
safety net for banking institutions creates incentives for them to take on
risk, the likelihood that a capital inflow will produce a lending boom is that
much greater. With inadequate bank supervision, the likely outcome of a
lending boom is substantial loan losses and a deterioration of bank balance
sheets, one of the major factors promoting financial instability discussed in
the previous section. Thus, this analysis does suggests a route for interna-
tional capital movements to promote financial instability.

Gavin and Hausman (1996) and Kaminsky and Reinhart (1996) do find
that lending booms are a predictor of banking crises, yet it is by no means
clear that capital inflows will produce a lending boom which causes a dete-
rioration in bank balance sheets. Indeed, Kaminsky and Reinhart (1996)
find that financial liberalization, rather than balance of payments develop-
ments inflows, appears to be a more important predictor of banking crises.

Capital outflows have also been pointed to as a source of foreign
exchange crises, which as we have seen, can promote financial instability
in emerging market countries. In this view, foreigners pull their capital out
of country and the resulting capital outflow is what forces a country to
devalue its currency. Although superficially, the events in the 1994 - 95
Mexican crisis seems to support this view, this is by no means clear. The
International Monetary Fund’s, 1995 International Capital Markets report
[IMF(1995)] takes the position that the pressure on Mexico’s foreign
exchange reserves came not from a flight of foreign investors, but rather
from Mexican residents. This position receives additional support from
empirical evidence in Frankel and Schmuckler (1996).

Furthermore, as pointed out in earlier in this lecture, a key factor leading
to the Mexican foreign exchange crisis were the problems in the banking
sector. Because of the weakness in bank balance sheets, the option of shar-
ply raising interest rates to defend the currency was very circumscribed



International Capital Movements 37

because a sharp rise in rates was likely to lead to a full fledged banking
crisis. Once investors recognized that the Bank of Mexico was under this
constraint and thus the probability of a successful defense of the currency
was lower, their expected profits from selling the currency rose, providing
them with strong incentives to attack the currency. With this view, the capi-
tal outflow which is associated with the foreign exchange crisis is a symp-
tom of underlying fundamental problems rather than a cause of the cur-
rency crisis. In addition, increases in adverse selection and moral hazard
problems in Mexican credit markets which were developing before the for-
eign exchange crisis increased financial instability there and made it less
attractive to lend in Mexico. A ramification of these problems was that for-
eign capital pulled out of the country.

Therefore, the empirical evidence on the importance of international
capital movements in foreign exchange crises is consistent with the view
that deeper fundamentals drive foreign exchange crises rather than interna-
tional capital flows. The consensus from many empirical studies [see the
excellent survey in Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1997)] is that capital
flow or current account measures do not have predictive power in forecast-
ing foreign exchange crises. On the other hand, a deeper fundamental such
as problems in the banking sector helps predict currency crises.'®

V. Concluding Remarks

The asymmetric analysis of financial instability presented in this lecture
indicates that although international capital movements and financial volatil-
ity play some role, it is more fundamental factors that produce financial
instability. Thus there is a danger that in trying to avoid financial instabil-
ity, policymakers will pay too much attention on international capital move-
ments and financial volatility rather than on the deeper fundamentals.

For example, instead of focusing on what to do about international capi-
tal flows, policymakers might spend their time more usefully in worrying
about how to improve bank regulation and supervision so that international
capital inflows are less likely to produce a lending boom and increased risk
taking by banking institutions, which eventually can lead to severe episodes
of financial instability. Policymakers also need to recognize that financial
volatility, in and of itself, is not a bad thing but is rather part of how finan-
cial markets operate. Rather than worry about financial volatility in general,
policymakers should be aware of when specific changes in asset prices
might leave financial systems more vulnerable to financial instability. The
asymmetric information analysis of financial instability in this lecture hope-

16 See Kaminsky and Reinhart (1996).
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fully provides a framework that will help policymakers to make financial
instability less likely and to respond appropriately when financial instability
occurs. "’
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Disziplinierung der nationalen Wirtschaftspolitik
durch die internationale Kapitalmobilitit

Von Horst Siebert*, Kiel

1. Wird die nationale Wirtschaftspolitik durch die internationale Kapital-
mobilitdt beeinflut, eingeschrinkt, zurechtgestutzt, ja diszipliniert? Wird
ihr Bewegungsspielraum verengt? IThr Losungsraum, der durch die Neben-
bedingungen definiert wird, kupiert? Bringt die Kapitalmobilitdt schirfere
Zwinge mit sich? Wird das Nutzen-Kosten-Kalkiil nationaler wirtschafts-
politischer Entscheidungen verindert? Hat die Kapitalmobilitdt andere Oppor-
tunitdtskosten zur Folge? Andere Schattenpreise in einem Optimierungskal-
kiil mit gednderten Restriktionen, so dal die Wirtschaftswissenschaftler in
ihren Modellen die Lagrange-Multiplikatoren und intertemporal die Hotel-
ling-Schattenpreise inhaltlich anders interpretieren miissen und die Politik
diese verdnderten Opportunititskosten in ihrem Kalkiil veranschlagen muf3?
Und welche Folgen hat dies? Geridt dies zu einer Spirale des ruindsen
Anpassungswettbewerbs nationaler Regelungen, nationaler Steuern, nationa-
ler offentlicher Giiter wie der Infrastruktur und der nationalen Umweltquali-
tit nach unten, wie manche Kollegen befiirchten? Soll dieser Tendenz nicht
Einhalt geboten werden? Oder konnen wir auf diesen Standortwettbewerb
zwischen Staaten in einem positiven Sinn setzen — als Kontrollmechanis-
mus staatlichen Ausgabengebahrens und als Entdeckungsverfahren neuer
Losungen mit mehr Effizienz? Das sind die Fragen, die ich in meinem Bei-
trag behandeln mochte.

I. Zum Ausmaf der internationalen Kapitalmobilitit

2. Es ist unbestritten, da die Kapitalmobilitat international in der letzten
Zeit zugenommen hat: Die Raumiiberwindungskosten sind drastisch gesun-
ken, die Mirkte werden weltweit vernetzt, viele administrative Marktseg-
mentierungen sind abgebaut worden, neue Regionen — Mittel- und Ost-
europa sowie China — klinken sich in die internationale Arbeitsteilung ein.

* Président des Instituts fiir Weltwirtschaft und Mitglied des Sachverstdndigenra-
tes zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Fiir kritische Anmer-
kungen danke ich Claudia M. Buch, Ralph Heinrich, Jens Oliver Lorz, Joachim
Scheide und Ralph Solveen.
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Die hohe Mobilitit des Portfoliokapitals, hier verstanden in einer weiten
Interpretation der Finanztransaktionen, zu belegen, hieBe Aktien an die
Wallstreet tragen.l Das Volumen der Transaktionen an den Devisenmirkten
wird mit 1 bis 3 Billionen US-Dollar pro Tag angegeben — an wenigen
Tagen wird das Welthandelsvolumen von 5,7 Billionen US-Dollar (1997)
erreicht. Allerdings sind bei den Finanztransaktionen viele Doppelzihlun-
gen sowie Gegenpositionen etwa beim Hedging (Feldstein 1994, S. 12f.)
enthalten, und manches findet sich iibers Jahr im Netto nicht mehr. Anders
als Portfoliokapital kann sich Sachkapital nicht schlagartig an veridnderte
Bedingungen anpassen. Sachkapital ist, wenn es einmal an Ort und Stelle
installiert ist, wie gebrannter Ton nicht mehr formbar. Ex post ist Sachkapi-
tal also in einem technischen Sinne weitgehend immobil. Ex ante ist Sach-
kapital — der Konsumverzicht — jedoch wie frischer Ton gestaltbar. Die
Mobilitdt des Sachkapitals wird zu dem Zeitpunkt wirksam, zu dem man
sich entscheidet, wo man investieren will. Dies gilt fiir Neuinvestitionen, es
trifft in der langen Frist aber auch fiir Ersatzinvestitionen zu, wenn Maschi-
nen, die bereits installiert sind, weitgehend abgeschrieben sind und die aus
den Abschreibungen freiwerdenden Mittel nicht mehr an der alten Stelle
verwendet werden sondern irgendwo anders.

Feldstein und Horioka (1980) haben gezeigt, dal die Investitionen eines
Landes zu einem beachtlichen Teil durch nationale Ersparnisse gespeist
sind — sie ermitteln fiir den Zeitraum von 1960 bis 1974 einen Regressions-
koeffizienten (einen Ersparnis-Einbehaltungskoeffizienten) von 0,94 fiir den
Zusammenhang zwischen den Nettoinvestitionen und Nettoersparnissen
eines Landes. Aber: Empirische Untersuchungen belegen, dafl der von Feld-
stein und Horioka gefundene Zusammenhang zwischen nationalen Investi-
tionsquoten und nationalen Sparquoten sich gelockert hat (S. Sinn 1992;
Obstfeld 1993; Feldstein 1994).> > Zudem konnen reale Kapitalbewegungen
fiir einzelne Linder und in einzelnen Perioden durchaus von beachtlicher
Bedeutung sein, so wenn die ausldndischen Direktinvestitionen in einzelnen

! Mit dem weiten Begriff des Portfoliokapitals sind hier simtliche Bestandsgro-
Ben gemeint, deren Verédnderungen als Transaktionen in der Kapitalverkehrsbilanz
erfaBt sind. Dazu zdhlen die Kategorien Wertpapieranlagen (Verinderungen des
Portfoliokapitals im engeren Sinn), Direktinvestitionen und Kredite sowie sonstige
Kapitalanlagen. Der Begriff ,,Finanzkapital“ fiir ,financial capital* erscheint mir im
deutschen Sprachgebrauch zu negativ besetzt; ,finanzielles Kapital“ mag diese ne-
gativen Assoziationen nicht hervorzurufen.

2 Ein Hinweis hierauf ist auch, daB sich die langfristigen Zinsen auf den interna-
tionalen Kapitalmirkten zunehmend simultan bewegen. So kommt die Deutsche
Bundesbank (1997) zu den Ergebnis, dal der Zinsverbund zwischen Deutschland
und den Vereinigten Staaten Anfang der achtziger Jahre deutlich enger geworden
ist.

3 Historisch lag die Kapitalmobilitit zur Zeit des Goldstandards im letzten Jahr-
hundert héher (Taylor 1996).
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Jahren wie in Chile, Malaysia und Ungarn bis zu 20 v.H. der Brutto-
investitionen eines Jahres ausmachen (Siebert 1997f).

Die in den Zahlungsbilanzstatistiken ausgewiesene Gesamtheit der
Finanzstrome (Bruttokapitalzufliisse) mit den drei Elementen Wertpapieran-
lagen (Porfolio-Investitionen im engeren Sinn), Direktinvestitionen und
Kredite sowie sonstige Kapitalanlagen kann als Obergrenze fiir die Berech-
nung der realen Kapitalstrome angesehen werden. Im Zeitraum 1989 - 1995
lagen diese Finanzstrome weltweit bei etwa 1,1 Billionen US-Dollar pro
Jahr. Ein realistisches Maf fiir die realen Kapitalstrome diirften die Direkt-
investitionen sein. Die Direktinvestitionen machten im Zeitraum 1989 - 1995
0,2 Billionen US-Dollar pro Jahr aus, sie beliefen sich 1995 auf 0,3 Billio-
nen US-Dollar (Tabelle Al). Auch wenn man die realen Nettokapitalbewe-
gungen an den aufaddierten Leistungsbilanzdefiziten aller Lander miBt,* so
sind die Bruttoinvestitionen der Welt von rund 6 Billionen (1995) maximal
nur zu etwa 6 v.H. mit realen internationalen Kapitalbewegungen verbun-
den, das sind etwa 0,4 Billionen US-Dollar pro Jahr (Siebert 1997f). Das
ist in etwa das, was realwirtschaftlich von den Devisenmirkten an interna-
tionaler Kapitalmobilitdt bleibt. Grenziiberschreitende Kapitalbewegungen
iiben also auf dem Weltkapitalmarkt in realer Betrachtung nur einen Spit-
zenausgleich aus.

3. Um die Implikationen der verstirkten Kapitalmobilitdt fiir die natio-
nale Wirtschaftspolitik untersuchen zu konnen, empfiehlt es sich, im folgen-
den zwischen den Implikationen der Mobilitdt des Portfoliokapitals und des
Sachkapitals zu unterscheiden: die stirkere Mobilitdt des Portfoliokapitals
hat vor allem Konsequenzen fiir die nationale Stabilitétspolitik, also fiir die
Geldpolitik und fiir die Budgetpolitik des Staates. Die zunehmende Mobili-
tdt des Sachkapitals hat Implikationen fiir eine breiter definierte Wirt-
schaftspolitik, namlich fiir die Allokationspolitik, fiir die Steuerpolitik des
Staates, fiir die Bereitstellung der Infrastruktur, fiir die Lohnpolitik, fiir die
Finanzierung der sozialen Sicherung und fiir die Ordnungspolitik, also fiir
die Gestaltung des institutionellen Ordnungsrahmen.

4 Dabei wird von der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrestriktion S — I —
(T — G) = LB ausgegangen, nach der der Fehlbetrag zwischen Investitionen (I) und
dem Budgetdefizit (T — G) des Staates auf der einen Seite und den heimischen Er-
sparnissen (S) auf der anderen Seite dem Leistungsbilanzdefizit (LB) entspricht, das
durch Kapitalzustrom finanziert werden muB. Bei diesem Ansatz wird nicht beriick-
sichtigt, dal Lander gegenseitig Kapitalbewegungen verzeichnen; die Bruttokapital-
bewegung kann hoher sein. In dieser Berechnung wird also auf die Nettokapitalbe-
wegungen abgestellt.
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II. Schirfere Zwinge fiir die Stabilitéitspolitik

4. Zunichst zum Portfoliokapital und zu den Finanzmirkten. Stort eine
Entscheidung der Politik die Optimalitdt eines Portfolios, so konnen die
Marktteilnehmer schlagartig durch die Umschichtung ihres Portfolios rea-
gieren. Portfoliokapital hat — so ein Dictum — die schnellen Beine einer
Gazelle, das Herz eines Hasen und das Gedichtnis eines Elefanten. Weni-
ger bildhaft: Ein optimales Portfolio ist in bezug auf unser Thema der inter-
nationalen Finanztransaktionen etwa dann gestort, wenn die Rendite im
Inland und die Rendite im Ausland aus dem Gleichgewicht geraten sind.
Dabei ist im Sinne der Zinsparitidt die Rendite im Inland durch den inldndi-
schen Zinssatz, die Rendite im Ausland durch den auslindischen Zinssatz
plus erwarteten Wihrungsgewinn durch Wechselkursinderungen, also das
Wechselkursrisiko, definiert.

Die fiir die Zinsparitidt so wichtigen Wechselkursinderungserwartungen
werden entscheidend von der Kaufkraftparitdt formiert. Laufen die Preisni-
veaus von Lindern in der Zeit deutlich auseinander, so wird auf den Mirk-
ten damit gerechnet, daf sich iiber kurz oder lang der Wechselkurs &ndert.
Es gibt also ein Zusammenspiel von Zinsparitit und Kaufkraftparitit. In
diesem Zusammenspiel bestimmt die Zinsparitit die Kapitalbewegungen als
Kontrollmechanismus fiir die Stabilitédtspolitik der einzelnen Lénder, und
sie bestimmt damit auch die Schmerzen der Instabilitdt in Form von natio-
nalen Risikoprdmien bei den Zinsen (mit negativen Riickwirkungen auf die
Investitionen) und letztlich in Form einer Abwertung der nationalen Wih-
rung. Die Kaufkraftparitit dagegen formiert die Wechselkurserwartungen,
die in die Zinsparitdt eingehen.

Damit ist die nationale Stabilitédtspolitik bei hoher Mobilitdt des Portfo-
liokapitals einer Kontrolle der Finanzmirkte unterworfen. Wenn beispiels-
weise die Notenbank eines Landes exzessiv die Geldmenge ausdehnt und
ein anderes Land eine auf Preisniveaustabilitidt ausgerichtete Geldpolitik
betreibt, dann wird das weniger stabilitdtsorientierte Land hohere Zinsen
haben und eine Abwertung seiner Wahrung erfahren. Wenn deutlich wird,
dafl hohere Zinsen die Investitionen bremsen und wenn die Biirger eines
Landes die Abwertung als ein Signal begreifen, dafl ihr Geld weniger wert
wird, kommt die Notenbank unter Druck, von einer exzessiven Geldpolitik
abzugehen®. Ahnliches gilt, wenn die Finanzpolitik unsolide und mit hohen
Budgetdefiziten verbunden ist oder wenn der Finanzsektor eines Landes

5 Diese Zusammenhinge konnen spieltheoretisch mit dem Barro-Gordon-Modell
(1983) analysiert werden. Wenn man einmal unterstellt, da sich durch eine hohere
Inflationsrate die reale Produktion in einer Volkswirtschaft kurzfristig erhohen 148t
und wenn die Notenbank ihre Entscheidungen darauf basiert, so antizipieren die
Marktteilnehmer, dafl diese Strategie langerfristig mit einem Geldwertschwund ver-
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wie in Thailand Probleme entwickelt. Auch hier iiben internationale Finanz-
mirkte eine kontrollierende Funktion aus. Alles, was nicht nachhaltig ist,
ist prekdr und angreifbar. Vulnerability ist das andere Gesicht der Non-
Sustainability. Eine Unausgewogenheit im Bankensystem, ein hohes Lei-
stungsbilanzdefizit, eine auf Dauer nicht tragfihige reale Aufwertung lassen
eine Wihrung schnell zusammenbrechen.

5. Reichhaltige Beispiele fiir die Kontrollfunktion der Finanzmérkte
finden sich in den Stabilisierungsfehlschldgen der Lénder Lateinamerikas.
In bemerkenswerter RegelmiBigkeit ging — wie im Lehrbuch — die Expan-
sion der Geldmenge nahezu unverziiglich mit einem Anstieg des Preisni-
veaus und mit einer Abwertung der heimischen Wihrung einher. Allzu oft
waren hohe staatliche Budgetdefizite zu verzeichnen, die zeitweise 10 v.H.
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt iiberstiegen, so in Argentinien in den
siebziger Jahren, so in Mexiko und Brasilien in den achtziger Jahren — in
Brasilien machte in der Spitze im Jahr 1989 das staatliche Budgetdefizit
fast 20 v.H. aus. In Argentinien lag — im Jahresvergleich 1990 zu 1989 —
die Expansion der Geldmenge bei 1500 v.H., die Inflationsrate war
2314 v.H., die Kapitalflucht betrug 6 Mrd. US-$ (1989). Der Peso wurde
1990 um 1000 v.H. abgewertet. Nur durch eine radikale Umorientierung,
durch die Bindung der Peso-Geldmenge an die Wihrungsreserven in
Dollar, wurde es im Rahmen eines Currency Boards moglich, das Ver-
trauen in die Wahrung wiederherzustellen.

Die Kontrollfunktion der Finanzmarkte ist aber nicht auf die Schwellen-
lander beschrinkt. So mufite Frankreich im Mérz 1983 seine Wirtschaftspoli-
tik, die in den ersten beiden Jahren der Prisidentschaft Mitterand auf eine
Stimulierung der Binnennachfrage gerichtet war, total revidieren. Eine
anhaltend hohe Inflationsrate, zunehmende Leistungsbilanzdefizite und stei-
gende Auslandsverschuldung fiihrten letztenendes zu einer kraftigen Abwer-
tung des franzosischen Franc.

6. Auch die Europdische Wiahrungsunion wird sich der Kontrolle der
Finanzmairkte stellen miissen. Dies kann fiir die Zeit in der Wéhrungsunion
erhebliche Schmerzen in Form wirtschaftspolitischer Zielverfehlungen verur-
sachen, wenn die Wiahrungsunion nicht glaubwiirdig beginnt, weil die Bei-
trittskriterien von der Politik grofziigig ausgelegt werden. Bei einer weichen
Interpretation der Kriterien ist die Politik in der pikanten Lage, den Markten
und den Biirgern erkldren zu miissen, wieso der Stabilitdtspakt in der Wih-
rungsunion exzessive Defizite vermeidet, wéhrend iiber die vertraglichen
Anforderungen zu den exzessiven Defiziten beim Beitritt hinweggesehen
werden konnte. Im Vorfeld der Wahrungsunion ist im Zeitraum von Mai bis

bunden ist. Dadurch verliert die Notenbank ihre Reputation, so daB sie letztendlich
von vornherein auf Preisniveaustabilitdt achten muf.
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Dezember 1998 ein spekulativer Angriff auf einzelne europdische Wihrun-
gen nicht auszuschlieBen. Auch hier gilt: Wenn Nachhaltigkeit nicht gege-
ben ist, werden Wahrungen angreifbar. Die Funktionstiichtigkeit des neuen
europdischen Geldwesens hingt auch davon ab, ob der in Artikel 104b EG-
Vertrag vorgegebene Haftungsausschlufl eingehalten werden wird. Ist dies
der Fall, so werden die Finanzmirkte Risikopridmien fiir einzelne Lénder
verlangen. Die Zinsen dort werden steigen. Lander mit einer soliden Finanz-
politik konnen diesen Zinsanstieg vermeiden. Wenn der Haftungsausschluf3
jedoch nicht glaubwiirdig eingehalten wird, wird das Zinsniveau in der Wih-
rungsunion insgesamt hoher sein. Offen ist schlielich, ob die Politik die
Unabhingigkeit der Europdischen Zentralbank voll respektieren wird. Zwar
sind die stabilitdtspolitischen Fehlschldge Lateinamerikas und die bisherige
Stabilitdtskultur Europas verschiedene Welten. Aber: Die Politik muf} sich
davor hiiten, daB Europa ein bifichen lateinamerikanisiert wird, daf3 der
Tango und der Samba in die européische Geldpolitik Einzug halten.

7. Konnen die Finanzmirkte die hier skizzierte Kontrollfunktion iiber-
haupt ausiiben? Mufl es nicht die Wahrungsrelationen verzerren, wenn an
den Devisenmirkten an wenigen Tagen das Welthandelsvolumen eines
Jahres erreicht wird? Ist die Disziplinierung der Stabilitétspolitik sicherge-
stellt, wenn die Gazelle zu schreckhaft, der Hase zu &dngstlich und der Ele-
fant zu nachtragend ist?

Langfristig regiert die Kaufkraftparitdt; fiir Zeitrdume von zehn oder
zwanzig Jahren folgt der Wechselkurs den nationalen Preisniveaus. Kurzfri-
stig jedoch kann es zu einem UberschieBen der Wechselkurse kommen,
wenn etwa durch eine laxe Geldpolitik die Geldmenge eines Landes —
sagen wir die des Inlandes — iibermidBig steigt, das Portfolio der Inldnder
dadurch gestort wird — sie haben zu viel heimisches Geld im Sickel — und
sie ihr Portfolio zugunsten von ausldndischen Wertpapieren umschichten,
und zwar indem sie ihre Wéhrung feilbieten. Diese wird dann abgewertet,
und zwar umgehend, da die Finanzmérkte schlagartig reagieren und fiir die
Anpassung nicht so viel Zeit brauchen wie die Giiterméarkte. Spekulative
Blasen konnen eine solche Abwertung verstarken.

8. Gewi, Wihrungen konnen iiberschieBen. Aber im Verlaufe der Zeit
wird das UberschieBen wieder korrigiert; empirische Studien deuten darauf
hin, daf die Halbwertzeit, also die Zeit, innerhalb der sich die Abweichung
von einem durch die Kaufkraftparitit gegebenen gleichgewichtigen Wech-
selkurs halbiert, je nach Wahrung bei 3 bis 5 Jahren liegt; Abweichungen
von einem gefilterten Trend werden mit einer Rate von 15 v.H. pro Jahr
abgebaut (Rogoff 1996).

Die Volatilitat der Wechselkurse der G-7 Staaten — der nominalen effek-
tiven Wechselkurse — hat zwar in den siebziger Jahren nach dem Ende des
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Systems von Bretton Woods zugenommen: In den achtziger und neunziger
Jahren aber ist kein weiterer Anstieg der Volatilitit zu verzeichnen; sie
bildet sich vielmehr teilweise sogar zuriick. Dies gilt fiir die Standardabwei-
chung der monatlichen Veridnderung des nominalen effektiven Wechselkur-
ses der G-7 Staaten bezogen sowohl auf 12 Monate als auch auf fiinf Jahre
(Schaubild A.1 und A.2). Bei Italien und GroBbritannien zeigt sich mit dem
Ausscheren aus dem Europdischen Wechselkuirsverbund ein stérkerer Aus-
schlag bei dem Zeitraum von 12 Monaten, Japan weist eine hohere Volatili-
tdt als in den siebziger Jahren auf. Bezogen auf fiinf Jahre ist nur bei Ita-
lien in den neunziger Jahren eine groflere Volatilitit als zuvor zu verzeich-
nen.

9. Soweit zu einer eher kurzfristigen Volatilitdt. Aber kann man nicht
auch die mittel- oder lingerfristige trendméBige Umkehr von Wechselkurs-
relationen als Gegenargument gegen die Kontrollfunktion der Devisen-
mirkte geltend machen, wie etwa den Umschwung beim DM-Dollar Kurs
im Jahr 1985, mit einer starken Aufwertung des US-Dollar in den Jahren
von 1980 bis 1985 und einer Abwertung danach? Solche Wechselkursum-
schwiinge fiihren zu Reallokationen in der realen Wirtschaft, und diese
Reallokationen sind mit erheblichen Anpassungskosten verbunden. Aber:
Aus zwei Griinden ist dieses Argument nicht recht tragfihig: Zum einen
kommt es bei realwirtschaftlichen Anpassungsprozessen nicht auf die nomi-
nalen, sondern auf die realen Wechselkurse an, die jedoch sofort — ndmlich
definitionsgemd3 — auf Differenzen in den Preisniveaus reagieren. Zum
anderen: Man wird wohl schwerlich die Stabilitit, das heit doch wohl eine
relative Konstanz, der realen Wechselkurse anstreben konnen. Denn: Die
realen Wechselkurse miissen sich als Relativpreis zwischen auslindischen
und inldndischen Giitern oder zwischen handelbaren und nicht-handelbaren
Giitern so einpendeln, dafl sie sowohl mit einem binnenwirtschaftlichen als
auch einem auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht konsistent sind. Ihre Ver-
dnderungen reflektieren damit Verdnderungen in den realwirtschaftlichen
Gegebenheiten.

10. Aber selbst wenn die Gazelle zu schreckhaft ist, irgendwer muf sie
erschreckt haben. Allzu oft ist die Politik mit ihren Inkonsistenzen in der
Zeit, mit ihrer Wechselhaftigkeit und ihren Widerspriichen Ausloser von
gednderten Erwartungen, auch von gednderten Wechselkurserwartungen.
Eine exzessive Ausdehnung der Geldmenge, eine populistische Verteilungs-
politik — wie in (sagen wir mal) Lateinamerika — und eine unsolide Finanz-
lage der ,0ffentlichen Hand* storen das delikate Portfolio-Gleichgewicht.
Die Marktteilnehmer iiberpriifen kritisch Erkldrungen der Politiker, denn sie
antizipieren mogliche Auswirkungen, auch wenn diese Erwartungen nicht
perfekt rational, aber doch schon ein bifichen rational, sind. Dadurch wird
der Spielraum der politischen Entscheidungstriger eingegrenzt. Wie heif3t
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es doch nach Abraham Lincoln: ,,You can fool some of the people all of
the time, you can fool all the people some of the time, but you cannot fool
all the people all of the time.“ Hat eine Institution in der Vergangenheit
Reputation erworben, hat ein Politiker Glaubwiirdigkeit etabliert, so haben
sie in einer spezifischen Situation mehr Bewegungsspielraum. Aber wenn
vom Pfad der Tugend der Stabilitit abgewichen wurde, verlangen die
Mirkte oft noch lange eine Risikoprdmie.

11. Wie kann man sich Losungen vorstellen? UberschieBende Wechsel-
kurse werden wieder korrigiert, irgendwann machen sich bei einer spekula-
tiven Blase Transversalitdtsbedingungen bemerkbar (Rogoff und Obstfeldt
1996, S. 123), eine geplatzte spekulative Blase fiihrt zu einem Neubeginn.
Aber vorher ist eine Ansteckung nicht auszuschlieen (Eichengreen et al.
1996). So hat sich die Mexiko-Krise auf nahezu alle Linder Lateinamerikas
ausgewirkt und es beispielsweise Argentinien schwer gemacht, den Cur-
rency Board glaubwiirdig durchzuhalten. Auch die Krise des thailindischen
Baht hat andere asiatische Wahrungen mitgezogen. Wenn die Herde einmal
rennt, rennt sie alles nieder. Und es ist schwer, sie zu stoppen. In solchen
Extremfillen werden Mechanismen gebraucht, die eine Ausbreitung einer
finanziellen Krise vermeiden. Mit dem beschleunigten Finanzierungsverfah-
ren in Krisenfillen (Emergency Financing Mechanism) kann dem Interna-
tionalen Wihrungsfonds die Rolle eines ,lenders of last resort zuwachsen.
Auch eine informelle Kooperation der Zentralbanken kann erforderlich sein.
Bei der Ausgestaltung solcher Mechanismen muf3 jedoch vieles im Unkla-
ren bleiben, da ansonsten strategisches Verhalten einzelner Linder ausge-
l6st wird und unldsbare ,,moral hazard“ Probleme auftreten.

12. Dariiber hinaus wird vorgeschlagen, die Funktionen der Finanz-
mirkte zuriickzudrehen, etwa mit einer Tobin-Steuer Sand ins Getriebe zu
streuen, um auf diese Weise die Transaktionskosten zu erhohen. Ein Pro-
blem dieses Vorschlags liegt darin, da die Tobinsteuer bei politikverur-
sachter Unsicherheit keine Ursachentherapie darstellt. Geht die Volatilitit
an den Finanzmirkten auf wirtschaftspolitische Fehler zuriick, so schirmt
die Tobin-Steuer die Politik sogar vor den Implikationen ihrer Fehler ab.
Dies gebiert neue Fehler. Zudem setzt die Tobin-Steuer voraus, da zwi-
schen destabilisierenden Kapitalbewegungen und wohlfahrtserh6henden
realen Kapitalbewegungen unterschieden werden kann. AuBerdem werden
die Marktteilnehmer in der Praxis durch geschickte Umdefinitionen der
Tobin-Steuer ausweichen konnen. Wird die Steuer aber breit und umfas-
send definiert, so lduft ein Land Gefahr, sich vom realen Kapitalzustrom
abzuschneiden. Seine Kapitalbildung fillt geringer aus, die Arbeitnehmer
sind weniger gut mit Sachkapital ausgestattet, ihre Arbeitsproduktivitdt ist
niedriger, kurzum, die Chancen fiir hoheres Realeinkommen und fiir mehr
Beschiftigung sind ungiinstiger. Und schlieBlich: In aller Regel kann es
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keine sinnvolle Politik sein, Transaktionskosten zu erhohen. Im iibrigen
miiten bei inzwischen weit fortgeschrittener weltweiter Vernetzung der
Finanzmirkte alle Linder bei einer Tobin-Steuer mitmachen, wenn nicht
beachtliche Verlagerungseffekte auftreten sollten.

13. Der Vorschlag, Referenzzonen oder Zielzonen, also eine Bandbreite
festzulegen, innerhalb der der (reale) Wechselkurs schwanken kann, schei-
tert an zahlreichen Wenns und Abers: So ist ungekldrt, wer an den Riandern
intervenieren muf}, wie die Abstimmung der Geldpolitik und die makrodko-
nomische Koordinierung der Stabilitétspolitik insgesamt aussehen sollen,
damit die Grenzen der Bandbreite eingehalten werden, und ob sich Zielzo-
nen auf Dauer iiberhaupt verteidigen lassen. Offen ist auch, wie der Refe-
renzmafistab eines realen gleichgewichtigen Wechselkurses in der Praxis zu
bestimmen ist (Sachverstiandigenrat JG 95 Ziffer 422ff.). Selbst in der
Theorie hat man damit iibrigens Schwierigkeiten.

14. Stabile Wechselkurse wiren moglich, wenn die wichtigsten Léander
der Welt sich durch Selbstbindung auf ein stabiles, glaubwiirdiges Wih-
rungssystem verpflichteten und damit auf eine nationale Autonomie in
wesentlichen Teilen ihrer Politik, insbesondere der Stabilisierungspolitik,
verzichteten. Die Bereitschaft, sich einem solchen internationalen Regelsy-
stem zu unterwerfen, ist nicht gegeben. Unter diesen Bedingungen konnen
einigermaflen stabile Wihrungsrelationen nur dadurch erreicht werden, dal
jedes einzelne Land sein Haus in Ordnung hélt und bei sich selbst fiir ein
stabiles Preisniveau sorgt. Es dehnt im wesentlichen seine Geldmenge nach
dem Wachstum des nationalen Produktionspotentials aus. So bleibt in
jedem Land das Preisniveau stabil; folglich miissen sich die Wechselkurse
nicht dndern, soweit die Geldpolitik betroffen ist. Allerdings ist eine Stabili-
titsorientierung der Geldpolitik alleine nicht hinreichend, um die Wechsel-
kurse stabil zu halten. Auch die Finanzpolitik, die gesamte Wirtschaftspoli-
tik einschlieBlich der Tarifpolitik, miissen auf Stabilitdt ausgerichtet sein.

II1. Die nationale Allokations-, Lohn- und Sozialpolitik
im Standortwettbewerb

15. Soweit zum Portfoliokapital. Nun zum Sachkapital. Auch Sachkapi-
tal hat eine Exit-Option, es kann — zwar nicht von heute auf morgen, aber
in der langen Frist — anderswo seinen Standort suchen, wenn die Bedingun-
gen fiir das Investieren ungiinstig werden, etwa wenn die Steuern auf Kapi-
tal oder auf die Gewinne erhoht werden, wenn die Bereitstellung der Infra-
struktur unzureichend ist oder wenn die institutionellen Regelungen mit
Ineffizienzen verbunden sind. Dabei kommt es nicht nur auf die zeitliche
Veridnderung des Investitionsumfeldes in einem Land relativ zu einem Refe-
renzpunkt in der Vergangenheit an; vielmehr geht es um einen Vergleich

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 261
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der Investitionsbedingungen des Inlandes mit dem Ausland. Selbst wenn
das Inland die Bedingungen fiir das Investieren verbessert, kann es aus der
Sicht der Investoren an Attraktivitdt verlieren, wenn das Ausland sein
Umfeld noch investitionsfreundlicher gestaltet.

Besteuerung und dffentliche Giiter

16. Betrachten wir die Investitionsentscheidung einer Unternehmung, die
ihren Gewinn maximiert. Es werde eine Steuer auf den Gewinn oder auf
Kapital erhoben, im einfachsten Fall eine Steuer auf die Einheit Kapital.
Dann verringert sich fiir die Unternehmen die Netto-Grenzproduktivitit des
Kapitals; im Schaubild iiber den gewinnmaximalen Kapitaleinsatz ver-
schiebt sich die Netto-Grenzproduktivititskurve des Kapitals nach unten.
Im neuen Gleichgewicht wird im Inland weniger Kapital eingesetzt. Kapital
wandert ab. Das Inlandsprodukt ist geringer. Die Besteuerung kann Kapital
(und technisches Wissen) aus einem Land vertreiben. Andere Unterneh-
menssteuern wirken analog. Regierungen miissen diese Kapitalabwanderung
in ihrem Kalkiil beriicksichtigen (Siebert 1997f).

Man kann jedoch nicht nur isoliert den Besteuerungseffekt betrachten.
Wird mit bedacht, dal Infrastruktur, die aus Steuern finanziert wird, die
Grenzproduktivitdt des Kapitals erhoht, so verschiebt sich die Grenzproduk-
tivitdtskurve des Kapitals nach oben; dann besteht ein Anreiz, mehr Kapital
zu bilden. Damit gibt es im Standortwettbewerb der Staaten zwei gegenldu-
fige Effekte. Allerdings haben wir wenig empirische Informationen iiber die
positiven Auswirkungen der Infrastruktur auf Produktion, auf Investition
und Wachstum.®

Aus der Sicht eines Landes oder einer Regierung geht es also um ein
Abwigen zwischen der Bereitstellung offentlicher Giiter und den Lasten
der Finanzierung. Eine grofziigige Bereitstellung von Infrastruktur reicht
nicht, um mobiles Kapital und technisches Wissen im Land zu halten oder
zu attrahieren, wenn aus diesem Grund die Steuern fiir mobile Faktoren zu
hoch sind. Andererseits: Ein Land, in dem keine oder nur niedrige Steuern
fiir die Wirtschaft erhoben werden, kann dennoch unattraktiv sein fiir mobi-
les Kapital und fiir mobiles technisches Wissen, wenn die Infrastruktur
nicht stimmt.

Welchen Einflu hat nun die internationale Kapitalmobilitit auf die staat-
lich bereitgestellte Infrastruktur? Das optimale Ausmaf3 an Infrastruktur ist
dort erreicht, wo Grenzkosten und Grenzvorteil der Infrastruktur sich aus-
gleichen. In einer geschlossenen Volkswirtschaft ist der Grenzvorteil — ver-

6 Zu diesen Effekten vgl. Aschauer (1989).
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einfacht — durch die Grenzproduktivitdt der Infrastruktur gegeben. Dieses
Optimierungskalkiil dndert sich bei internationaler Kapitalmobilitdt. Machen
wir ein Gedankenexperiment und gehen von einer geschlossenen Volkswirt-
schaft zu einer offenen Volkswirtschaft iiber, also von einer Volkswirt-
schaft ohne Kapitalmobilitdt zu einer Volkswirtschaft mit Kapitalmobilitét.
Dann #ndert sich der Grenzvorteil der Bereitstellung der Infrastruktur.” Die
Politik muf3 als Zielverlust — als reduzierten Grenzvorteil — beriicksichtigen,
daB sich mit einer Kapitalabwanderung die Steuerbasis und die Steuerein-
nahmen verringern.

17. Staaten oder Regierungen stehen also im Standortwettbewerb. Das ist
der Wettbewerb der international immobilen Faktoren um die international
mobilen Faktoren, um das mobile Kapital und um das mobile technische
Wissen. In diesem Standortwettbewerb verdndert die Mobilitdt des Produk-
tionsfaktors Kapital und des technischen Wissens das Nutzen-Kosten-
Kalkiil der Politik. Die Exit-Option des Faktors Kapital definiert die Oppor-
tunitdtskosten wirtschaftspolitischer Mafinahmen neu; der Bewegungsspiel-
raum der nationalen Politik wird eingeschrénkt.

18. Welche Antworten kann die Politik auf diese verinderten Bedingun-
gen des Standortwettbewerbs nun finden? Was konnen die Volkswirte emp-
fehlen? Einige haben schon die Schaufel in der Hand, um dem Tobin’schen
Sand nicht nur in die internationalen Finanzstrome, sondern auch in das
Getriebe des realen Kapitalverkehrs zu schippen. Hier kann man nur
warnen. Denn es ist nicht zu erwarten, dal sich die Wohlfahrt der Welt
oder der einzelnen Ldnder und die Einkommenssituation und die Beschéfti-
gungslage der Arbeitnehmer verbessern lassen, wenn die Kapitalmobilitdt
zuriickgedringt wird. Okonomen sollten groBte Vorsicht walten lassen,
wenn sie vorschlagen, die Harberger-Dreiecke zu vergroflern, statt sie zu
verkleinern. Protektionistische Ansitze sind kein geeignetes Instrument, auf
die erhohte Kapitalmobilitdt zu reagieren.

19. Hier gilt im iibrigen eine Analogie zwischen vielen Resultaten iiber
realen Kapitalverkehr und iiber Giiterverkehr. Auch wenn Kapital interna-
tional vollig immobil wire, wiirde der Standortwettbewerb ablaufen, und
zwar iiber Giiterbewegungen, und die bisher erorterten Effekte wiirden
analog auftreten. Nehmen wir an, ein Land erhoht massiv seine Steuern, die
die Exportwirtschaft in besonderer Weise treffen. Dann geht die Wettbe-

7 Der Grenzvorteil eines Offentlichen Gutes wie der Infrastruktur, die der Staat
anbietet, und die Grenzkosten der Bereitstellung fiir die Privaten, also die Belastun-
gen, sind zu vergleichen. Die positive Wirkung der Infrastruktur, also der Grenzvor-
teil, nimmt ab, je mehr Infrastruktur bereitgestellt wird. Andererseits gilt: Je mehr
Infrastruktur der Staat anbietet, um so hoher sind die Grenzkosten der Infrastruktur.
Es gibt ein optimales AusmaB an Infrastruktur im Schnittpunkt zweier Kurven, dem
Grenzvorteil der Infrastruktur und ihren Grenzkosten.

4%
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werbsfihigkeit der Unternehmen in der Exportwirtschaft zuriick, sie verlie-
ren komparative Vorteile, iiber kurz oder lang werden andere Linder an
Wettbewerbsfahigkeit in diesen Sektoren gewinnen. Langfristig ist es weni-
ger attraktiv, Kapital in den Exportsektoren zu bilden. Das Land hat einen
geringeren Kapitalstock, allerdings nicht durch Abwanderung von Kapital,
sondern durch eine schwichere Kapitalbildung in der Exportwirtschaft®.
Der internationale Wettbewerb zwischen Staaten funktioniert also auch,
wenn die Produktionsfaktoren international immobil sind.

20. Manche haben Sorge, dafl der Standortwettbewerb der Besteuerung
und der Bereitstellung der offentlichen Giiter degeneriert’. Ist zu befiirch-
ten, daB die einzelnen Lénder sich darin iiberbieten, giinstige Bedingungen
fiir privates Kapital zu schaffen, etwa die Steuern zu senken, mit der Folge,
daf die Bereitstellung oOffentlicher Giiter auf ein ineffizient niedriges
Niveau, ja auf ein Nullniveau, fallt? Konkurrieren sich die Industrieldnder
mit ihrer Infrastruktur nach unten?

Diese These ist so nicht richtig. Betrachten wir zunédchst eine wirtschafts-
bezogene Infrastruktur. Eine solche Infrastruktur, also die StraBen, die Flug-
hédfen, die Seehifen, kann privatisiert werden und iiber Knappheitspreise
finanziert werden. In diesen Fillen ist keine Steuer auf das investierte Kapi-
tal notwendig; folglich verdndern sich die Opportunititskosten der wirt-
schaftlichen Entscheidungen durch die Kapitalmobilitdt nicht. Ferner kann
,benefit taxation* dafiir sorgen, dafl derjenige, der von diesen Giitern Vor-
teile hat, auch die entsprechenden Steuern im Sinne des Aquivalenzprinzips
tragen muB.

21. Eine weitere Variante besteht darin, Infrastruktur im Sinne des Kon-
zepts der fiskalischen Aquivalenz (fiscal equivalence, Olson 1969) als Club-
gut zu interpretieren. Dabei ist es realistisch davon auszugehen, daf 6ffent-
liche Giiter rdumlich unterschiedliche Ausbreitungen haben. Folglich
braucht man — sieht man einmal von Organisationskosten ab — fiir jedes
offentliche Gut mit eigener rdumlicher Ausdehnung eine eigene organisato-
rische Form, in der dieses offentliche Gut als Clubgut bereitgestellt wird
und auch die entsprechenden Preise oder Gebiihren erhoben werden. Der
Foderalismus kann als eine Ausprigung der Idee der fiskalischen Aquiva-
lenz interpretiert werden: bestimmte 6ffentliche Giiter sollen subsididr, auf
kommunaler Ebene oder von Bundeslindern bereitgestellt werden, andere
miissen auf der Ebene des Gesamtstaates angeboten werden. Das Prinzip

8 Bei einer Abwertung infolge des Verlusts der Wettbewerbsfihigkeit verdndert
sich die Sektorstruktur in Richtung auf eine arbeitsintensive Produktion.

® Man darf wohl davon ausgehen, daB der Wihrungswettbewerb bei der Geld-
wertstabilitdt endet — eine deflationdre Spirale nach unten durch einen Wettbewerb
der Stabilitétspolitik ist wenig wahrscheinlich.
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der ,fiscal equivalence* fachert damit einen Teil des Standortwettbewerbs
institutionell in verschiedene Ebenen auf. Das Subsidiarititsprinzip weist
also einen institutionellen Weg, mit dem eine Pigou-Internalisierung im
Rahmen des Standortwettbewerbs moglich wird.'®

22. Aber selbst wenn sich die Besteuerungsbasis fiir die Infrastruktur
verringert, falls Kapital abwandert, so definiert die Kurve des Grenzvorteils
immer noch eine untere Schranke, die fiir die Bereitstellung von Infrastruk-
tur sorgen wird.!" Zum einen geht der Grenzvorteil der Infrastruktur auch
bei Beriicksichtigung der Kapitalabwanderung nicht auf null zuriick, er
steigt vielmehr an und geht gegen unendlich, wenn keine Infrastruktur
bereitgestellt wird. Die Unternehmen als Nutzer der Infrastruktur werden —
auch bei Mobilitét des Kapitals — bereit sein, fiir eine Ausweitung der Infra-
struktur in Form von Kapitalsteuern zu zahlen, solange der Standortvorteil
durch die bessere Infrastruktur die zusitzliche Steuerzahlung iiberwiegt. Mit
einem geringeren Angebot an Infrastruktur nimmt die Zahlungsbereitschaft
zu. Zum anderen kommt es bei einer hinreichend geringen Infrastrukturver-
sorgung gar nicht erst zu Kapitalwanderungen, da in diesem Fall der redu-
zierte Grenzvorteil infolge Kapitalabwanderung geringer und geringer wird
(oder je nach Modellierung die Rentabilitdt des Kapitals mit einer kapital-
steuerfinanzierten Ausweitung der Infrastruktur ansteigt). Das Herunterkon-
kurrieren wird also durch o6konomische Zusammenhidnge abgebremst. Es
kann nicht zu einer Nullversorgung kommen.

Auch wenn keine starke, sondern nur eine schwache Zuordnung im Sinne
des Aquivalenzprinzips zwischen Steuer und der Bereitstellung offentlicher
oder quasi-offentlicher Giiter besteht — die Realitdt ist oft unscharf —,
werden die Unternehmen in einer ganzen Reihe von Fillen noch positive
Effekte erkennen, wenn sie mit einer Steuer konfrontiert sind, etwa wenn
ein Land ein gutes Ausbildungssystem hat, so daf} selbst dann ein degenera-
tives Herunterkonkurrieren im Angebot der 6ffentlichen Giiter nicht stattfin-
den wird. Auch wenn es um Giiter wie die soziale Kohdrenz oder das kul-
turelle Umfeld geht, also Giiter, die nicht direkt in die Produktionsfunktion
der lIilnternchmcn einflielen, werden Unternehmen noch zu zahlen bereit
sein “.

10" Anders H.-W. Sinn (1996b), S. 1.

1 Das Argument der Unterdeckung infolge von Fixkosten wegen zunehmender
Skalenertrdge in der Nutzung (Sinn 1995, S. 248) halte ich fiir nicht durchschla-
gend. Siehe z.B. Blankart (1996). Eine ganze Reihe der bisher staatlich angebote-
nen Giiter mit zunehmenden skalaren Ertrdgen kann durch eine geeignete Definition
der Nutzungsrechte privatisiert werden. Dazu zéhlen alle Netzwerke.

12 Kapitalmobilitdt wirkt sich auch dann nicht auf die Bereitstellung der Infra-
struktur aus, wenn die Infrastruktur durch allokationsneutrale Steuern finanziert wer-
den kann, da in diesem Fall keine Kapitalsteuer zur Finanzierung der Infrastruktur
erhoben wird bzw. ausschliellich als Pigou-Steuer eingesetzt wird; der im Text be-
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23. In der Literatur scheint mir zu wenig beriicksichtigt zu werden, daf3
die internationale Kapitalmobilitdt nationalen 6ffentlichen Giitern ihr Defi-
nitionsmerkmal als offentliches Gut nimmt. Denn im extremen Fall reiner
nationaler oOffentlicher Giiter bedeutet die Kapitalmobilitdt, daB Unterneh-
men auf Steuern, welche die oOffentlichen Giiter finanzieren, reagieren
konnen, indem sie abwandern oder bleiben. Damit offenbaren sie ihre Zah-
lungsbereitschaft. Strenggenommen verdndert die (internationale) Kapital-
mobilitdt das Definitionsmerkmal des (nationalen) oOffentlichen Gutes
(;,... must be consumed in equal amounts by all“, Samuelson 1954), da
einige Nutzer der Nutzung ausweichen konnen.

24. Im iibrigen kann bei der Frage, wie die Politik auf die verstirkte
Kapitalmobilitit reagieren soll, die Empfehlung nur lauten, fiir Effizienz bei
der Bereitstellung offentlicher Giiter (einschlieflich ihrer Finanzierung) zu
sorgen. Eine Ex-ante Harmonisierung der Unternehmenssteuern durch expli-
zite Abstimmung der Regierungen muf3 man als unrealistisch betrachten.
Dagegen wird der Wettbewerb fiir eine (teilweise) Angleichung der Kapital-
(und Unternehmens)steuern, wie dies europaweit und international bei den
Korperschaftsteuern zu beobachten ist, und auch der Infrastruktur sorgen.

25. Die hier beschriebenen Wirkungen einer Kapitalbesteuerung basieren
auf der Quellensteuer. Bei einer zusdtzlichen Besteuerung der Kapitalein-
kommen nach dem Wohnsitzprinzip fiir Personen (Kapital-Wohnsitzsteuer)
lassen sich diese Wirkungen dann vermeiden, wenn der Wohnsitz als gege-
ben betrachtet werden kann (Bucovetsky und Wilson 1991). Wenn jedoch
auch der Wohnsitz mobil ist, wandert bei unterschiedlichen Wohnsitzsteu-
ern auch der Wohnsitz, und damit geht auch das Kapital, es sei denn der
Staat bietet fiir seine Steuern dquivalente Gegenleistungen oder eine ausge-
pragte Ortspriaferenz der Wirtschaftssubjekte steht einer Abwanderung ent-
gegen. Ist dies nicht der Fall, so lieBe sich bei hohen Steuern eine Abwan-
derung nur vermeiden, wenn — eine unrealistische Vorstellung — die Wohn-
sitzlandbesteuerung weltweit harmonisiert wird oder der Steuerflucht
entgegen gewirkt wird."?

schriebene, infolge Kapitalabwanderung verminderte Grenzvorteil, kann dann nicht
auftreten (Zodrow, Mieszkowski, 1986, Gerber, Hewitt, 1987). Doch sogar wenn die
Infrastruktur ausschlieBlich durch Kapitalsteuern finanziert wird, muf} bei bestimm-
ten Produktionsfunktionen keine Unterversorgung befiirchtet werden (H.-W. Sinn,
1997).

13 In dem hier implizit unterstellten Modellrahmen stehen Steuern auf Unterneh-
men im Vordergrund, die von den Kapitaleigentiimern getragen werden. Ein zusétz-
licher Aspekt entsteht, wenn Steuern auf Einkommen aus Ersparnissen, d.h. auf Zin-
sen und Dividenden erhoben werden. Dann kommt es durch Abwanderung oder
Steuerflucht zu rdumlichen Auswirkungen auf die Kapitalsammelstellen. Tendenziell
fiihrt auch der Wettbewerb bei Steuern auf Einkommen aus Ersparnissen zu einer
Angleichung.
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Umweltqualitat und andere Offentliche Giiter

26. Die Umweltpolitik ist ein weiteres Beispiel dafiir, daB staatliche
MaBnahmen die Grenzproduktivitdt des Kapitals beeinflussen. Wird im ein-
fachsten Fall eine Umweltsteuer auf die Einheit Kapital erhoben, was aller-
dings in aller Regel'* keine umweltpolitisch effiziente MaBnahme wire, so
verringert sich die Grenzproduktivitit des Kapitals. Das gilt je nach der
Emissionsintensitit eines Sektors tendenziell auch, wenn eine Emissions-
steuer eingefiihrt wird.

Fiir den Umweltschutz werden deshalb ebenfalls ungiinstige Auswirkun-
gen des Standortwettbewerbs befiirchtet; ein Land sei durch den Standort-
wettbewerb nicht in der Lage, seine Umwelt zu schiitzen, weil jeder
Umweltschutz Kosten fiir die Unternehmen darstellt. Zwar ist richtig, daf3
umweltintensiv produzierende Sektoren abwandern, wenn sie sich technolo-
gisch oder anderweitig nicht anpassen konnen. Und die durch solche Steu-
ern erreichte Umweltverbesserung ist fiir das mobile Kapital in diesen Sek-
toren nicht direkt von Vorteil. Aber es gibt indirekte Vorteile, etwa, daB ein
Unternehmen daran interessiert ist, da die Lebensbedingungen fiir seine
Mitarbeiter an seinem Standort attraktiv sind. Dies gilt insbesondere fiir die
weniger umweltintensiv erzeugenden Unternehmen. Damit steigt durch
Umweltsteuern die Nettogrenzproduktivitit des Kapitals. Man darf wie bei
der Infrastruktur davon ausgehen, dafl bei den Unternehmen eine Zahlungs-
bereitschaft fiir das offentliche Gut Umwelt besteht. Richtig ist allerdings
auch, daB die Abwanderung des Kapitals zu den Opportunitdtskosten des
Umweltschutzes hinzuzurechnen ist.

27. Ein analoges Argument kann auf andere staatliche Aktivitdten, etwa
die Grundlagenforschung, bezogen werden. Stellt der Staat beispielsweise
technologisches Grundlagenwissen bereit, so erhoht sich die Nettogrenzpro-
duktivitdt des Kapitals. Aber das technologische Wissen fillt nicht wie
Manna vom Himmel, es muf3 produziert werden, der Staat muf} es irgend-
wie finanzieren, etwa iiber Steuern. Also verringert sich die Grenzprodukti-
vitdt durch die Besteuerung. Es gibt positive Grenzvorteile des Grundlagen-
wissens, aber auch Grenzkosten der Bereitstellung. Die effiziente Bereitstel-
lung von neuem Grundlagenwissen ist da erreicht, wo sich Grenzvorteil
und Grenzkosten der Bereitstellung gerade die Waage halten.

14 Es sei denn, Emissionen sind urséchlich mit dem Kapitaleinsatz verkniipft.
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Arbeitseinkommen und Beschdftigung

28. Die Abwanderung von Kapital hat nicht nur den Effekt, daB sich die
Steuerbasis bei Kapital- und Unternehmenssteuern verringert. Bei einer
Kapitalabwanderung werden Arbeitnehmer eines Landes weniger gut mit
Kapital ausgestattet; die Grenzproduktivitidt des Faktors Arbeit sinkt, und
entsprechend geht das Arbeitseinkommen zuriick. Die Kapitalabwanderung
filhrt also zu einer Einkommensverschiebung zuungunsten des Faktors
Arbeit. Eine Kapitalabwanderung schrinkt die Beschiftigungs- und Ein-
kommenschancen des Faktors Arbeit ein. Die nationalen Regierungen
miissen diese Auswirkungen bei ihren Entscheidungen beriicksichtigen.

29. Auch die Moglichkeiten der Lohnpolitik durch die Gewerkschaften
werden durch eine grofere Kapitalmobilitdt eingeschriankt. Man stelle sich
ein Vollbeschiftigungsgleichgewicht in den Lidndern der Welt vor, wobei
die nationalen Lohnniveaus infolge unterschiedlicher Faktorausstattungen
der Lénder, auch auf Grund unterschiedlichen Humankapitals, unterschied-
liche Niveaus haben. Setzen dann die Gewerkschaften in einem Land Lohn-
anhebungen durch, die iiber den Produktivitdtsfortschritt hinausgehen, so
konnen die Unternehmen aufler mit einer reduzierten Nachfrage nach
Arbeit zusitzlich mit einer Kapitalabwanderung reagieren. Tendenziell ver-
schirfen Regelungen des Kiindigungsschutzes fiir den Faktor Arbeit den
Anreiz, dal Kapital abwandert. Die Arbeitnehmer bekommen die Auswir-
kung in Form von ungiinstigeren Beschiftigungs- und Einkommenschancen
umgehend deutlicher zu spiiren als in einer geschlossenen Volkswirtschaft.

Es kann vermutet werden, da3 neben Faktoren wie der De-Industrialisie-
rung und der Neuorganisation der Arbeitsprozesse in den Betrieben (Lind-
beck und Snower 1996) der internationale Standortwettbewerb die Position
der Gewerkschaften, die allenthalben die Mitglieder verlieren, entscheidend
geschwacht hat.

30. Sollen bei internationaler Kapitalmobilitdt die Einkommens- und
Beschiftigungschancen fiir den Faktor Arbeit verbessert werden, so kommt
es darauf an, die Arbeitsproduktivitdt zu steigern, indem die Qualifizierung
gestérkt wird, also vermehrt Humankapital gebildet wird, und indem giinsti-
gere Rahmenbedingungen geschaffen werden, damit die Arbeitnehmer von
den Unternehmen mit besserer Technologie und mit modernerem Kapital
ausgestattet werden. All dies wirkt einer internationalen Lohnangleichung
entgegen (Siebert 1997c).

Fiir sein Humankapital ist jeder einzelne Arbeitnehmer selbst verantwort-
lich. Erforderlich sind aber auch organisatorische Systeme wie ein lei-
stungsfiahiges duales Ausbildungssystem, das junge Menschen in den
Arbeitsmarkt integriert, und ein international kompetitives Hochschulwesen.
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Ferner muf} die Politik dafiir sorgen, daB8 die Rahmenbedingungen fiir Inve-
stition und Innovation giinstig sind.

Institutionelle Regelungen

31. Auch die institutionellen Regelungen eines Landes miissen sich bei
internationaler Kapitalmobilitit im Standortwettbewerb behaupten. Staaten
haben historisch ihre eigenen institutionellen Regelungen, beispielsweise
ihre Rechtssysteme, ihre Regulierungen wie Produktstandards, Genehmi-
gungsverfahren oder andere Vorschriften entwickelt, und diese institutionel-
len Regelungen konnen sich unterschiedlich auf das wirtschaftliche Gesche-
hen auswirken, etwa das Wachstum hemmen oder die Beschéftigung beein-
trachtigen. Von daher stehen Institutionen, also die Art und Weise, wie
Dinge in einem Land gemacht werden (miissen), durch die hohere Mobilitit
von Kapital international auf den Priifstand. Manche Regelungen behaupten
sich in diesem Wettbewerb, andere miissen angepalt werden.

32. Zu den Regelungen, die in diesem institutionellen Wettbewerb in
Deutschland modifiziert werden miissen, gehort das Regelwerk des Arbeits-
marktes (Siebert 1997e). Dazu zihlen die Verfahren, die den Einsatz der
Arbeit im Produktionsprozef bestimmen wie die Gestaltung der Arbeitszeit,
die Modalitdten der Einstellung und der Kiindigung wie auch die Formen
der Lohnfindung und der Tarifvertrage. Zum Regelwerk des Arbeitsmarktes
sind auch die Bedingungen zu zihlen, die zu hoheren Arbeitskosten fiir die
Finanzierung der vom Staat organisierten sozialen Sicherungen fiihren.
Systeme, die wie in Frankreich und Deutschland iiber 25 Jahre durch einen
schubweisen Anstieg der Arbeitslosigkeit gekennzeichnet sind, kommen bei
internationaler Kapitalmobilitdt verstdrkt unter Anpassungszwang, wenn das
Ziel der Vollbeschiftigung auch nur einigermaflen ernst genommen wird.

Die wirtschaftspolitische Losung kann nicht in einer internationalen Absi-
cherung der nationalen Tarifkartelle durch eine internationale Harmonisie-
rung von institutionellen Rahmenregelungen des Arbeitsmarktes und auch
nicht in der internationalen Harmonisierung von Sozialnormen liegen. Dies
ist eine Ausflucht. Auch eine Europdisierung der Lohnpolitik ist keine ad-
dquate Antwort, sie wiirde die Arbeitslosigkeit in Europa — insbesondere in
einer Wihrungsunion — weiter erhohen. In die gleiche Richtung wirkt eine
Europdisierung der Sozialpolitik. Die Losung muf3 darin bestehen, die
Lohnbildungsprozesse stirker zu dezentralisieren und den Kartellrand natio-
naler bilateraler Verhandlungsmonopole aufzulockern.

33. Institutioneller Wettbewerb kommt automatisch iliber die Anerken-
nung des Ursprungslandprinzips zustande. Ein liebenswertes Beispiel dafiir
ist nach wie vor der Cassis de Dijon. Dieses Produkt, in Frankreich zuge-
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lassen und im Burgund als Grundlage fiir den Kir, fiir den Kir Ordinaire,
fiir den Kir Bourgeois, fiir den Kir Archeveque, ja fiir den Kir Royale hoch
geschitzt, durfte zwar in Deutschland importiert werden, aber es durfte in
Deutschland nicht auf den Markt gebracht werden. Die deutsche Regulie-
rung, das Branntweinmonopolgesetz aus dem Jahre 1922, verlangte, daf3
Fruchtlikore nicht 17 v.H. Alkoholgehalt haben diirfen wie der Cassis de
Dijon, sondern mindestens 32 v.H. Alkoholgehalt haben miissen. Warum,
das ist eine andere Frage. Der Europdische Gerichtshof hat im Jahr 1979
entschieden, daB8, wenn immer ein Produkt rechtmifig in einem Land der
Europédischen Union auf den Markt gebracht worden ist, es auch in den
anderen Lindern verkauft werden darf. Das bedeutet die Anerkennung einer
Ursprungslandregel. Dieses Urteil gilt analog fiir belgisches Bier, das nicht
nach dem Reinheitsgebot von 1516/17 gebraut ist, fiir Nudeln, die nicht aus
italienischem Hartweizen produziert werden, aber auch fiir Finanzdienstlei-
stungen und Versicherungsleistungen. Der institutionelle Wettbewerb in der
Europdischen Union, ausgelost durch die Anerkennung der Regeln des
Ursprungslandes, hat sich als ein Biichsenoffner fiir nicht zu rechtfertigende
nationale Regulierungen erwiesen.

Nicht nur in Europa, sondern in der Welt insgesamt findet heute ein insti-
tutioneller Wettbewerb im Sinne des Ursprungslandprinzips statt, und zwar
indem man sich fragt: wie machen es die anderen? Kann das Ziel einer
bestimmten Regulierung auf andere Weise besser erreicht werden, ganz im
Sinne von Mark Twain: ,,There is nothing so annoying as a good exam-
ple*?

Die alternative Position wiirde den Regeln des ,,Bestimmungslandes®, des
Importlandes, des Inzidenzlandes institutioneller Regelungen, Vorrang ein-
rdumen und daraus eine Harmonisierung von Regelungen aus der Perspek-
tive des Bestimmungslandes begriinden, wihrend die Regeln der Welthan-
delsorganisationen gerade darauf abzielen, den Ursprungsregeln zum Durch-
bruch zu verhelfen. Dies aber wiirde die internationale Arbeitsteilung
torpedieren.'>

34. Ahnlich wie der Steuer- und Infrastrukturwettbewerb degeneriert
auch der institutionelle Wettbewerb nicht so schnell, wie es manche
befiirchten, die an Stelle des Cassis-de-Dijon eher an die auf asymmetrische
Information zuriickgehende saure Zitrone denken. Zum einen ist der institu-
tionelle Wettbewerb ein anonymes Verfahren zur Uberpriifung des institu-
tionellen Status quo. Dies darf nicht mit einem Herunterkonkurrieren insti-
tutioneller Regelungen verwechselt werden. Ohnehin darf die Beurteilung

15 Die Welthandelsordnung kann als Versuch interpretiert werden, Bestimmungs-
landregeln zuriickzudréngen und den Regeln des Ursprungslandes Geltung zu ver-
schaffen. Vergleiche den mexikanischen Thunfischfall (Siebert 1997f).
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gegebener institutioneller Regelungen nicht in der Hand der Altsassen, der
Besitzstiandler, der Status-quo-ler sein. ,Man kann es nicht den Postkut-
schern iiberlassen zu entscheiden, ob die Eisenbahn eingefiihrt wird”, wie
es bei Schumpeter heifit. Da institutioneller Wettbewerb einmal gegebene
Positionen in Frage stellt, schriankt er auch Rent-Seeking ein (Lorz 1996).
Zum anderen kann institutioneller Wettbewerb dhnlich wie Wettbewerb auf
den Produktmirkten Kosten senken. Schlielich ist institutioneller Wettbe-
werb ein Verfahren zur Aufdeckung neuer Losungen, ein Entdeckungsver-
fahren (Hayek 1968).

Umverteilung und soziale Sicherungssysteme

35. Wie steht es mit den Effekten der Kapitalmobilitdt auf die Umvertei-
lung? Richtig: Der Standortwettbewerb verengt den Handlungsspielraum
des Staates in der Umverteilung, wenn der Staat die Mittel fiir die Umver-
teilung aus Steuern auf Kapital und Unternehmen aufbringen will. Der dis-
tributive Staat wird eingeschrdnkt. Und wie steht es mit den Wirkungen fiir
die Finanzierung der sozialen Sicherungssysteme? Richtig: Auch die soziale
Sicherung als institutionelle Regelung steht auf den Priifstand. Es ist kein
Geheimnis, daf} die Finanzierung der sozialen Sicherungssysteme erhebliche
Folgewirkungen fiir den Arbeitsmarkt hat. So verteuern die von den Unter-
nehmen zu leistenden Beitrdge zur Sozialversicherung den Faktor Arbeit.
Im Zeitraum von 1980 bis 1996 hat der Anstieg der Arbeitgeberbeitrige,
bezogen auf die Arbeitsstunde, nominal mit einem Prozentpunkt pro Jahr
einen beachtlichen Teil des Produktivititsfortschritts — ebenfalls bezogen
auf die Arbeitsstunde — von 2,4 v.H. beansprucht, wobei die Produktivitit
zum Teil auch Entlassungsproduktivitit ist (Siebert 1997a). Wird dies bei
den Lohnverhandlungen nicht beriicksichtigt, so reduziert dies die Rendite
des Kapitals, und die Investoren konnen durch Abwanderung ausweichen.
Dies wiederum schwicht die Nachfrage nach Arbeitskriften und verringert
die Einnahmen der Sozialversicherung. Eine wichtige Implikation des
Standortwettbewerbs ist also, daB der Verteilungsspielraum der Regierun-
gen, die Moglichkeit zur Redistribution und zur Finanzierung der sozialen
Sicherung, eingeschridnkt wird.

36. Begreift man wie Hans-Werner Sinn (1994, S. 174ff., 1995, 1996b,
S. 10ff.) den Staat als eine gesellschaftliche Versicherung gegen geringes
Einkommen oder geringes Arbeitseinkommen, zudem noch unter dem
Rawls’schen Schleier der Unkenntnis iiber die eigene Einkommensposition
(veil of ignorance, Rawls 1971), so wird durch Kapitalmobilitdt in der Tat
die Moglichkeit des Staates verringert, eine solche Versicherung durch
Steuern auf Kapital und auf Unternehmen zu finanzieren. Aber ist das die
richtige Sicht der Dinge? Zunichst tut es not, sich die Grofenordnungen
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anzusehen. Steuern auf Unternehmen und Kapital machen nur 15 v.H. aller
Steuereinnahmen aus und finanzieren — wenn sie voll fiir redistributive
Zwecke ausgegeben wiirden — nicht einmal ein Drittel der Zuweisungen des
Staates an das Sozialbudget.'® Dariiber hinaus: Ist es nach aller historischer
Erfahrung der Wirtschafts- und Sozialwissenschaft ein geeignetes Para-
digma, den Staat primir und in dieser zugespitzten Form als eine Versiche-
rung gegen individuelle Risiken zu begreifen und mit Pangloss’scher Brille
als eine rationale Institution zu interpretieren, die allenthalben speditiv
Marktversagen korrigiert und wohlmeinend im Interesse ihrer Biirger han-
delt, und all dies, ohne Politikversagen hervorzurufen? Tausend Fragen
fallen einem dabei ein: Wer definiert die Risiken? Ist dies ein Freibrief fiir
staatliche Eingriffe? Wer weist den Staat in die Schranken? Ist es dogmen-
geschichtlich das richtige Paradigma, in das Adam Smith, James Buchanan
und Friedrich von Hayek hineinpassen?'’

Vor allem aber: Ist es ein richtiges Bild, daf} der Staat in voller Breite
eine gesellschaftliche Versicherung gegen individuelle Einkommenspro-
bleme ist? Ist es ein Leitbild? Nein. Nein. Nein. Dreimal nein! Muf} die
Losung nicht darin liegen, dal wir zwischen den groBlen und den kleinen
Risiken fiir den einzelnen unterscheiden? (Siebert 1997d). Dabei muf3 die
Solidargemeinschaft die grolen Risiken, die der einzelne nicht selbst schul-
tern kann, iibernehmen. Aber der einzelne mufB die kleinen Risiken im
Rahmen seiner Leistungsfihigkeit, auch seiner Ersparnisse, selbst tragen.
Miissen wir dem extensiv interpretierten Versicherungsgedanken nicht den
Wettbewerb zwischen Staaten entgegenstellen, einen Wettbewerb, der auch
zur Effizienzverbesserung beitrdgt? Der Besitzstinde in Frage stellt? Der
fiir Newcomer neue Chancen ertffnet? Und miissen wir nicht beriicksichti-
gen: Standortwettbewerb zdhmt Regierungen, wie es in dem Aufsatztitel
»The Taming of Leviathan* von Stefan Sinn (1992b), einem in jungen
Jahren verstorbenen Mitarbeiter des Instituts fir Weltwirtschaft, zum Aus-
druck kommt?

16 Die Einkommensteuer auf ,Kapitaleinkommen* (veranlagte Einkommensteuer,
nicht veranlagte Steuern vom Ertrag (also Kapitalertragsteuer auf Dividenden, Zins-
abschlag, Korperschaftsteuer) belief sich 1996 auf 8,3 v.H. des gesamten Steuer-
aufkommens. Auf die Gewerbesteuer (einschl. Gewerbekapitalsteuer) entfielen 5,7
v.H. Hinzu kam die Vermogensteuer auf Betriebsvermogen mit 0,6 v.H. Insgesamt
ergeben sich 14,7 v.H., das sind 117 Mrd. DM aus Steuern auf Unternehmen und
Kapital. Dies deckt nicht einmal ein Drittel der Zuweisungen aus offentlichen
Mitteln an das Sozialbudget, die bei etwa 400 Mrd. DM pro Jahr liegen (vgl. Sach-
verstindigenrat JG 95/96, Tabelle 3, S. 266).

17 Die entscheidende Frage ist wohl, ob das Bild des Staates und seiner Biirger in
sich konsistent ist. Warum sollten die Politiker — als rational handelnde Akteure —
die ex-ante Wohlfahrt der Haushalte, die alle noch unter dem Schleier der Unsicher-
heit sind, maximieren, wenn sie von Haushalten gew&hlt werden, bei denen der
Schleier der Unsicherheit bereits geliiftet ist?



Nationale Wirtschaftspolitik und internationale Kapitalmobilitt 61

37. Dem Wettbewerb zwischen Staaten bei der Bereitstellung der Infra-
struktur und anderer offentlicher Giiter, bei der Besteuerung, bei den Ein-
kommen der immobilen Faktoren, bei den institutionellen Regelungen, bei
der Umverteilung und bei den sozialen Sicherungssystemen durch Koordi-
nierung, also durch eine Harmonisierung, beizukommen, ist fiir viele ver-
lockend. Dies stellt fiir die Weltwirtschaft jedoch keine Losung dar, da es
gerade die armen Lénder wichtiger Aktionsparameter beraubt und ihnen
Entwicklungs- und Einkommenschancen nimmt. Die Koordinationsbemii-
hungen sollten sich auf Bereiche konzentrieren und beschrianken, wo glo-
bale offentliche Giiter wie globale Ordnungsregeln. oder globale Umwelt-
giiter zur Debatte stehen (Siebert 1997b).

38. Wir miissen uns als Wirtschaftswissenschaftler auch fragen, ob wir
das Thema der Disziplinierung der nationalen Wirtschaftspolitik durch die
Mobilitdt der Faktoren nicht in einen noch grofleren Zusammenhang stellen
miissen. Kapital ist auch Humankapital, Mobilitdt bezieht sich auch auf die
Mobilitdt der Biirger.

Da sich eine ineffiziente Versorgung mit offentlichen Giitern dann nicht
einstellt, wenn neben der Kapitalsteuer nach dem Quellenprinzip auch eine
Kapitalsteuer als Wohnsitzsteuer erhoben wird (Bucovetsky und Wilson
1991), gibt es inzwischen Vorschlidge, den institutionellen Wettbewerb ein-
zuschrianken, etwa indem das Recht des Staates auf Besteuerung von
Staatsbiirgern auch jenseits der Landesgrenzen durch internationale Koope-
ration ausgedehnt werden soll. Dies mag unter dem Stichwort Steuer-
pflicht steuertechnisch verstidndlich sein. Diese Vorschlige jedoch diirfen
nicht vergessen: Die Mobilitdt der Menschen erdffnet mehr Wahlmoglich-
keiten. Mobilitdt ermoglicht auch einen grofleren Freiheitsspielraum. Die
Exit-Option, die Abstimmung mit den Fiilen, ist ein zentrales Freiheits-
recht der Menschen, sie darf nicht vereitelt werden. Menschen verlassen
ungern ihre Heimat. Wer dies tut, hat an seinem bisherigen Standort allzu
oft alle Hoffnungen verloren. Die Exit-Option der Menschen kontrolliert
die Regierungen. Eine Kooperation, die den Menschen die Exit-Option
nimmt, wire im Extrem auch eine Kooperation zur Stabilisierung von
totalitdren Systemen, wire auch eine Kooperation gegen die Freiheit. Eine
solche Kooperation hitte den Umbruch 1989 in den Zentralwirtschaften
verhindert. Von einer offenen Gesellschaft im Sinne Poppers (1992) ist
dann nicht mehr die Rede.'®

18 Wir sollten bei unserer Diskussion iiber Effizienzkriterien alle unsere Vor-
schldge auch dem Mafstab unterwerfen, ob das vorgeschlagene Kriterium eine Libe-
ralisierung in Osteuropa 1989 positiv beurteilt hitte.
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IV. SchluSbemerkungen

39. Blickt man auf die Weltwirtschaft, so ist bemerkenswert ist, da} sich
kleine Linder am ehesten dem Wettbewerb um das mobile Kapital stellen
miissen. Ein hoher Grad an Offenheit zwingt dort zu einer stirkeren Anpas-
sung an den steuerlichen, infrastrukturellen und institutionellen Wettbe-
werb. Chile hat seine Rentenversicherung in den achtziger Jahren von
einem Umlageverfahren zu einem Kapitaldeckungsverfahren umgestellt.
Neuseeland hat eine umfassende Anderung der gesamten Wirtschaftspolitik,
und zwar auf allen Feldern, durchgefiihrt. Beispiele aus Europa sind Irland
und Holland.

Auch an den grofien Regionen der Weltwirtschaft geht der Standortwett-
bewerb um das mobile Kapital und das mobile technische Wissen nicht
spurlos vorbei. In den USA waren die Mirkte ohnehin immer offen. Das
heiflt, die USA haben sich diesem weltweiten Standortwettbewerb schon
immer angepafit. Europa steht jetzt davor, sich verstdrkt diesem Standort-
wettbewerb zu stellen. Dies gilt insbesondere fiir die beiden groBen konti-
nentalen Volkswirtschaften, fiir Deutschland und Frankreich. Fiir Deutsch-
land muf} es ein Warnsignal sein, daB trotz der beachtlichen Kapitalsubven-
tionen fiir die jungen Bundeslinder ausldndische Direktinvestitionen nicht
in nennenswertem Umfang attrahiert werden, ja da — wie im Jahr 1996 —
in Deutschland investiertes ausldndisches Direktkapital abgezogen wird.

40. Lassen sie mich mit dem Titel eines gerade erschienen Arbeitspa-
piers — eines Kieler Arbeitspapiers — schliefen: ,,Who is afraid of capital
mobility?“ (Lorz und Stdhler 1997). Genauer muf3 die Frage allerdings
lauten: ,,Who is afraid of competition? Ich hoffe, Sie alle nicht, und zwar
im Interesse unseres Fachs, das — leider, leider, leider — allenthalben an
Einfluf} in der Gesellschaft zu verlieren scheint, auch wegen des profilieren-
den Schniiffelns nach zuspitzenden, wenn auch zuweilen esoterischen Posi-
tionen einzelner Wissenschaftler und wegen der manchmal verkrampft wir-
kenden Suche nach der Gegensituation, nach den Paradoxien, nach den
intellektuell faszinierenden Sonderkonstellationen, nach den Randl6sungen,
nach den Ausnahmesituationen, nach dem Peripheren, — ganz im Sinne von
Samuel Brittain It has long been known that there is no proposition so
outrageous that some well-qualified economist will not support it. Equally
there are no propositions so well founded and in keeping with common
observation that some economist will nevertheless not deny them*.

Das Fach muf} stirker daran denken, daB es Verantwortung in der Gesell-
schaft hat und daB auch diejenigen von der groBen Konzeption der Okono-
mie zu iiberzeugen sind, die auflerhalb des Fachs stehen, die in den Medien
vermitteln miissen und die in der Politik zu entscheiden haben. Okonomen
erfinden zwar keine Atombombe, aber sie konnen mit ihren Konzeptionen
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viel Elend iiber die Menschheit bringen — mit weiten Ausstrahlungen und
langen Halbwertzeiten. Vielleicht sollten wir doch nicht jeden einzelnen
Stein in der Wiiste von Kakutania umdrehen, um danach zu suchen, wo der
Wettbewerb nicht funktioniert, auch der Standortwettbewerb zwischen Staa-
ten durch eine erhohte internationale Kapitalmobilitdt. Und vielleicht soll-
ten wir alle einen Tick stdrker beriicksichtigen, was die Volkswirtschafts-
lehre fiir die Gesellschaft insgesamt an verldBlichen Erkenntnissen zu
bieten hat: Lassen Sie mich deshalb doch lieber unsere Fragestellung mit
einem Klassiker beschlieen, mit Pragmatismus, mit John Stuart Mill: JIf
competition has its evils, it prevents greater evils ...“

Anhang

Tabelle Al
Bruttokapitalstrome (Bruttokapitalzufliisse), in Mrd. US-Dollar®

1989 1991 1993 1995 1989-

1995°

Welt Wertpapieranlagen 365,4 459,2 743,9 593,2 414,7
Direktinvestitionen 193,8 153,8 210,2 316,4 210,3

Kredite und sonstige 743,9 103,8 409,6 705,9 496,3
Kapitalanlagen

Insgesamt 1303,1 716,8 1363,7 1615,5 1121,3
Industrieldnder Wertpapieranlagen 349,9 410,8 613,4 541,4 404,4
Direktinvestitionen 166,5 112,9 136,4 208,9 150,2

Kredite und sonstige 669,9 298,7 347,5 514,1 436,4
Kapitalanlagen

Insgesamt 1186,3 822,4 1097,3 1264,4 991,0
Entwicklungslédnder | Wertpapieranlagen 6,8 31,3 114,0 42,2 52,4

Direktinvestitionen 27,3 40,9 73,8 107,5 60,1

Kredite und sonstige 56,6 70,2 57,3 150,9 71,7

Kapitalaniagen

Insgesamt 90,7 142,4 245,1 300,6 184,2

aNicht enthalten sind Hong Kong, Taiwan und die Nachfolgestaaten der Sowjetunion auBer RuB-
land und Armenien sowie die baltischen Staaten. ®Jahresdurchschnitte

Quelle: IMF, Balance of Payments Statistics Yearbook (1996)
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Schaubild Al

Variabilitit des nominalen effektiven Wechselkurses in den G7-Lindern -
Variabilitit gemessen als Standardabweichung der Verinderung des Wechsel-
kurses in den vergangenen 12 Monaten®
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 Nominaler effektiver Wechselkurs berechnet als mit den Handelsanteilen gewich-
teter Durchschnitt der Wechselkurse der Landeswihrung gegeniiber den Wihrun-
gen von 16 Industrieldndern. Quelle fiir die Wechselkurse: IWF (1997).
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Schaubild A2

Variabilitit des nominalen effektiven Wechselkurs in den G7-Lindern -
Variabilitit gemessen als Standardabweichung der monatlichen Verinderung
des Wechselkurses in den vergangenen 5 Jahren®
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Bank-Risikomanagement mit internen Modellen

Von Wolfgang Biihler und Andreas Schmidt*, Mannheim

I. Einfiihrung

Die Erfassung, Steuerung und Kontrolle bankiiblicher Risiken mit Hilfe
interner Modelle besitzt eine lange Tradition. Im Rahmen eines ergebnis-
orientierten Bank-Controlling werden regelmiBig explizit oder implizit die
Risiken im liquiditdtsmaBig-finanziellen Bereich von Kreditinstituten beriick-
sichtigt. Insbesondere im Zinsbereich stehen mit der Zinsbindungsbilanz’,
der Gap-Analyse®, der Zinsvolatilititsmethode® und mit den um Risiko-
aspekte erweiterten Varianten der Marktzinsmethode* praktisch einsetzbare
Methoden zur Aktiv-Passivsteuerung von Kreditinstituten zur Verfiigung.
Diese nahezu ausschlieBlich fiir interne bankbetriebliche Zwecke eingesetz-
ten Methoden sind regelmiBig nicht gemeint, wenn heute iiber interne
Modelle gesprochen wird. Gegenstand der aktuellen Diskussion bilden
anspruchsvolle mathematisch-statistische Verfahren, die zwar von Kredit-
instituten fiir das Risikomanagement entwickelt und eingesetzt werden, die
aber zugleich von der Bankenaufsicht als Methoden zur Berechnung der
Eigenkapitalanforderungen zugelassen sind. Dadurch entsteht ein enges
Geflecht von Beziehungen zwischen Problemen des (internen) Risikomanage-
ments und der (externen) Bankenaufsicht, das fiir die vorliegende Arbeit
besondere Bedeutung besitzt.

Der Basler Ausschuf3 fiir Bankenaufsicht beschritt mit seiner Verlautba-
rung ,,Anderung der Eigenkapitalvereinbarung zur Einbeziehung der Markt-
risiken* aufsichtspolitisches Neuland.” Mit der Begriindung, solide Markt-
praktiken nicht behindern und keine falschen Anreize schaffen zu wollen®,

* Lehrstuhl fiir Finanzierung, Universitdit Mannheim. Wir danken Herrn Dipl.-
Kfm. M. Birn und Herm Dipl.-Stat. O. Korn fiir die Unterstiitzung bei der Anferti-
gung dieses Manuskriptes.

' Vgl. Scholz (1979).

2 Vgl. z.B. Clifford (1975), Lee (1981).

3 Vgl. Biihler/Herzog (1989).

4 Vgl. z.B. Rolfes (1985), Schierenbeck (1994).

5 Vgl. Basler Ausschuf fiir Bankenaufsicht (1996).

6 Vgl. Basler Ausschuf3 fiir Bankenaufsicht (1995), S. 2.
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erlaubt der Ausschuf die Verwendung bankinterner Modelle bei der
Berechnung von Eigenkapitalanforderungen fiir international titige Kredit-
institute.” Mit diesem Vorschlag wird erstmals das starre System normierter
Anrechnungsfaktoren zur Ermittlung der Eigenkapitalunterlegung von Risi-
ken ergdnzt um ein Verfahren, das intern im Risikomanagement einsetzbar
ist und zugleich als Instrument der externen Kontrolle durch die Aufsicht
akzeptiert wird. Allerdings bindet die Aufsicht den Einsatz interner Modelle
an zwei Voraussetzungen. Erstens diirfen sie nur zur Messung allgemeiner
Marktpreisrisiken des Zins-, Aktien-, Wihrungs- und Rohstoffbereichs ver-
wendet werden. Zweitens ist die Erfassung von Zins- und Aktienkursrisiken
auf Titel des Handelsbuches beschrénkt.

Bemerkenswert ist auch, daB mit den genannten Verlautbarungen des
Basler Ausschusses und mit der 1993 vom Europdischen Rat verabschiede-
ten Kapitaladdquanzrichtlinie erstmals eine sich vom Grundsatz Ia des Bun-
desaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen deutlich unterscheidende Erfassung
und Limitierung kurzfristiger Marktrisiken erfolgt. Die zusitzliche Unterle-
gung von kurzfristigen Marktrisiken mit Eigenmitteln, neben den schon
immer im Blickpunkt der Aufsicht stehenden Risiken, das Adressenausfall-
und das Liquiditétsrisiko, wird in der Literatur hdufig mit zunehmenden
Volatilitdten von Marktpreisen begriindet. Diese werden ihrerseits auf die
Globalisierung der Wirtschaft und insbesondere die Zunahme des internatio-
nalen Kapitalverkehrs zuriickgefiihrt. Die auf der folgenden Seite wiederge-
gebenen Zeitreihen vermitteln einen Eindruck iiber die Hohe der monat-
lichen relativen Anderungen des DM/$-Wechselkurses, des S & P 500-In-
dexes, des REX und eines Edelmetall-Indexes. Keiner dieser Indizes zeigt
in dem Zeitraum von 1975 bis 1997 einen die These zunehmender Volatili-
taten bestdtigenden Verlauf.

Die hohere Sensibilitit der Banken und der Aufsicht fiir kurzfristige
Marktrisiken diirfte primdr durch die unzweifelhaft gestiegenen Trans-
aktionsvolumina in Finanztiteln, insbesondere bei Derivaten, verursacht sein.
Das Nominalvolumen ausstehender Derivate nahm in den letzten zehn
Jahren jahrlich um ca. 40% zu.® Ende Mirz 1995 betrug nach einer Uber-
sicht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich dieses Volumen minde-
stens 49 Billionen $. Hiervon entfielen 70% auf Zinsderivate und 27 % auf
Wihrungsderivate.” Die Wiedereindeckungskosten als Ma8 fiir das aktuelle
Kontrahentenrisiko betrugen allerdings nur 5% des ausstehenden Volumens.

7 Zuvor hatte die Global Derivatives Study Group der Group of Thirty empfoh-
len, das Marktrisiko im Handelsbuch mit internen Modellen zu erfassen. Vgl. Glo-
bal Derivatives Study Group (1993).

8 Vgl. International Monetary Fund (1996), S. 25.

9 Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (1995), Tabelle 2. Die ange-
gebenen Volumina der an Borsen gehandelten Kontrakte wurden halbiert.
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Abbildung 1: Monatliche, prozentuale Anderungen des Wechselkurses DM/$
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Abbildung 2: Monatliche, prozentuale Anderungen des S & P 500
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Abbildung 3: Monatliche, prozentuale Anderungen des REX
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Abbildung 4: Monatliche, prozentuale Anderungen
des Goldman-Sachs-Edelmetall-Indexes

Das BewuBtsein um die hohen relativen Preisrisiken bei Derivaten
zusammen mit der Praxis, Derivate und ihre Basisinstrumente in einem
Buch® zu fiihren, schirfte das Bewuftsein fiir die Marktrisiken der origina-
ren Finanztitel. Insofern kann man von einer, Lokomotivfunktion* der Deri-
vate'® fiir die Entwicklung interner Modelle und deren grundsitzliche
Akzeptanz durch die Aufsicht sprechen. Aus diesem Grund mufl auch bei
der Beurteilung interner Modelle der Frage, wie die Preisrisiken von Deri-
vaten erfaflt werden, ein besonderes Augenmerk geschenkt werden.

Das einzelne Kreditinstitut ist zundchst bei der Konzeption interner
Modelle grundsitzlich frei. Die Diskussion um die aufsichtsrechtliche
Erfassung von Marktpreisrisiken zeigt jedoch, dafl die von Banken verwen-
deten internen Modelle in der Regel auf dem ,,Value-at-Risk* (VaR)-Kon-
zept beruhen.'' Dabei gibt das VaR denjenigen Wertverlust eines Porte-
feuilles aus Finanztiteln an, der mit einer vorgegebenen hohen Wahrschein-
lichkeit innerhalb eines festgelegten Zeitraumes nicht iiberschritten wird.
Dieser Modelltyp wurde deshalb vom Basler Ausschuf} als ,,Marktstandard*
akzeptiert und ist auch vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen im
Entwurf des neuen Grundsatzes I als eigenes Risikomodell vorgesehen.'?

Um weitere Fortschritte in der Risikomessung nicht zu behindern, ist in
beiden Regelungswerken jedoch nur ein Rahmen hinsichtlich des anzuwen-
denden VaR-Verfahrens enthalten. Insofern bestehen fiir Kreditinstitute
innerhalb des VaR-Rahmens noch erhebliche Freiheitsgrade bei der Ausge-
staltung ihres internen Modells. Es kann aber davon ausgegangen werden,
dafl zur Vermeidung von Doppelarbeit die beim Risikomanagement einge-

10 Vgl. KPMG (1995), S. 15.
' Vgl. Basler Ausschuf fiir Bankenaufsicht (1995), S. 3.
12 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), §§ 32 - 37.
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setzten Modelle in der Weise konzipiert werden, dafl sie mit den aufsichts-
rechtlichen Regelungen vertrdglich sind. Dieser indirekt durch die Aufsicht
gesetzte Rahmen fiir Modelle des Risikomanagements ermoglicht es grund-
sitzlich, auch aus externer Sicht, Aussagen iiber die Qualitdt von im Risi-
komanagement eingesetzten internen Modellen zu treffen.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, im Rahmen einer empirischen Studie
Antworten auf die beiden folgenden Fragen zu geben:

— Wie hidngt die Hohe des VaR und der erforderlichen Eigenmittel von
dem eingesetzten internen Modell ab? In diesem Zusammenhang wird
insbesondere der Einfluf3 der Art der Risikoaggregation untersucht.

— Geniigen interne Modelle aufsichtsrechtlichen Zielen mindestens so gut
wie Standardverfahren? Hier wird gepriift, inwieweit die iiber interne
Modelle fiir kurzfristige Marktrisiken bereitgestellten Eigenmittel im Ver-
gleich zu Standardverfahren auch ex post ausreichend waren.

Aus beiden Fragen wird deutlich, dal im Mittelpunkt der Arbeit das
,,wie*“ und nicht das ,,warum‘ des Einsatzes von internen Modellen steht. !
Die erste Frage ist fiir die Hohe der Eigenkapitalkosten der Bank bzw. fiir
den zuldssigen Umfang des durch kurzfristige Marktrisiken beeinflufiten
Geschiftsvolumens von Bedeutung. Der zweite Problemkreis betrifft die
zukiinftige Akzeptanz und damit die Genehmigungsfahigkeit von internen
Modellen.'* Bei seiner Analyse wird implizit als Ziel aufsichtsrechtlicher
Bemiihungen die Verminderung der Insolvenzwahrscheinlichkeit vor dem
Hintergrund des Gldubiger- und Funktionenschutzes unterstellt.

Die bisherige Literatur zu VaR-Modellen umfafit grundsétzliche Darstel-
lungen der VaR-Methode'®, theoretische Analysen zur Konsistenz des ver-
wendeten RisikomaBes'®, statistische Studien iiber den Einfluf stochasti-
scher Volatilititen'” und eine Reihe empirischer Simulationsstudien.'®
Reale, von Banken gehaltene Portefeuilles gehen in die VaR-Analysen von
Studer/Liithi*® sowie von Dimson/Marsh und Jackson/Maude/Perraudin®
ein. Die vorliegende Arbeit ist der Gruppe von Simulationsstudien mit fikti-

13 Das zweite, hier nicht untersuchte Problem steht in engem Zusammenhang mit
einer Okonomischen Begriindung der Bankenaufsicht. Vgl. hierzu Niethammer
(1990) und die Ubersicht bei Burghof/Rudolph (1996), S. 17 - 34. Das Problem der
Regulierung iiber Eigenkapitalvorschriften wird kritisch bei Blum/Hellwig (1995)
und Gehrig (1995) diskutiert.

4 Vgl. z.B. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), § 32.

15 Vgl. z.B. Jorion (1997).

16 Vgl. Artzner/Delbaen/Eber/Heath (1996).

'7 Vgl. Duffie/Pan (1997).

18 Vgl. Biihler/Korn/Schmidt (1997), Hendricks (1996), Johanning (1996).

19 Vel. Studer/Liithi (1996).

20 Vgl. Dimson/Marsh (1997), Jackson/Maude/Perraudin (1997).
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ven Portefeuilles zuzuordnen. Sie unterscheidet sich von diesen Arbeiten
insbesondere in den folgenden Punkten:

— Die untersuchten Portefeuilles enthalten auch Derivate mit nichtlinearen
Risikocharakteristika.

— Es werden gut diversifizierte und schlecht diversifizierte Portefeuilles
betrachtet.

— Die Eigenkapitalanforderungen eines VaR-Ansatzes werden denjenigen
von Standardverfahren gegeniibergestellt.

Die Ergebnisse der empirischen Simulationsstudien zeigen fiir wohldiver-
sifizierte Portefeuilles, dafl

— die Eigenkapitalanforderungen bei einer einfachen Addition von Zins-
und Wihrungsrisiken deutlich hoher ausfallen als bei einer Beriicksichti-
gung der deutlich unter eins liegenden Korrelationen zwischen diesen
Risiken,

— nichtlineare Optionsrisiken keinen wesentlichen Einflufl auf die Qualitét
der ermittelten VaR-Werte besitzen und daf3

— in keinem Fall die ex post realisierten Verluste zu einer Uberschreitung
der iiber die internen Modelle bereitgestellten Eigenmittel fithren.

Die Untersuchung der Zinsrisiken eines schlecht diversifizierten Handels-
buches ergibt, dal3

— die Standardverfahren zu deutlich geringer schwankenden Eigenmittel-
unterlegungen als das interne Modell fiihren,

— die durchschnittliche Eigenmittelhthe bei den Standardverfahren wesent-
lich geringer ist als bei dem internen Modell und

— bei den Standardverfahren die ex post realisierten Verluste mehrfach die
Eigenmittel wihrend der Halteperiode iibersteigen, wéahrend diese Verlet-
zung aufgrund der innerperiodischen Anpassung des VaR bei dem inter-
nen Modell nicht auftritt.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Im ndchsten Abschnitt erfolgt eine
Abgrenzung der bankbetrieblichen Risikoarten sowie der Aufgaben des Risi-
komanagements und des Risikocontrollings. Abschnitt III ist einer kurzen,
kritischen Darstellung der Standardverfahren zu Ermittlung der Eigenkapital-
unterlegung kurzfristiger Marktrisiken gewidmet. Die Varianten der VaR-
Modelle werden in Abschnitt IV erldutert. Erste Ergebnisse zur Qualitit
verschiedener VaR-Ansitze fiir wohldiversifizierte Portefeuilles enthilt
Abschnitt V. Ein theoretisch anspruchsvolles VaR-Modell fiir Zinsédnderungs-
risiken wird in Abschnitt VI entwickelt und dessen VaR-Werte mit denen der
Standardverfahren verglichen. Die Arbeit schliefit mit einer Diskussion der
Problemschwerpunkte und einem Ausblick auf weitere Entwicklungen.
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II. Risikoarten, Risikocontrolling und Risikomanagement
1. Risikoarten

Einen ersten Schritt im Risikomanagement stellt die Festlegung des Zeit-
rahmens und die Identifikation der Risikoursachen innerhalb dieses Zeitrah-
mens dar. Die Lidnge des Zeitrahmens fiihrt zu einer Unterscheidung in
Cash-Flow- und Wertrisiken, die Differenzierung nach Risikoursachen zu
Preis-, Adressenausfall-, Liquiditéts-, operativen und rechtlichen Risiken.

a) Cash-Flow- versus Wertrisiken

Cash-Flow-Risiken entstehen durch ungewisse zukiinftige Zahlungen
eines Finanztitels. Ein typisches Beispiel stellen die ungewissen zukiinfti-
gen Kuponzahlungen einer Floating Rate Note dar. Ihre Beriicksichtigung
erfolgt regelmdfBig innerhalb des ldngerfristig angelegten Aktiv-Passiv-
Managements des gesamten Zinsbuches einer Bank. Wertrisiken dagegen
beschreiben die moglichen negativen Wertinderungen eines abgegrenzten
Portefeuilles von Finanztiteln in einer kurzen Periode. So besitzt ein zehn-
jahriger Zero Bond ein relativ hohes zinsdnderungsbedingtes Wertrisiko,
aber iiber die gesamte Laufzeit betrachtet kein zinsbedingtes Cash-Flow-
Risiko. Wertrisiken sind typischerweise Gegenstand des Managements von
kurzfristigen Marktrisiken.

Neben der Bedeutung des Zeitbezugs von Risiken fiir das Risikomanage-
ment stellt die Moglichkeit einer Transformation von Cash-Flow-Risiken in
Wertrisiken und umgekehrt eine zweite wesentliche Einsicht dar. Hilt bei-
spielsweise eine Bank in ihrem Handelsbestand eine Floating Rate Note
und fiihrt sie einen gleichvolumigen Zinsswap durch, in dem sie variable
Zinszahlungen leistet und feste Zinszahlungen erhilt, dann wird das
urspriingliche Cash-Flow-Risiko in ein Wertrisiko transformiert. Durch den
Einsatz des Derivats ,,Zinsswap* erfolgt somit keine Vernichtung, sondern
lediglich eine zeitliche Transformation von Risiken.

. 2
b) Preisrisiken!

Im Mittelpunkt des kurzfristigen Risikomanagements stehen die allgemei-
nen Markt- bzw. Preisrisiken. Sie verursachen negative Wertdnderungen
einer Position aufgrund von gesamtmarktbezogenen Schwankungen von

2l Zu der folgenden Darstellung der verschiedenen Risikoarten vgl. Comptroller
of the Currency Administrasor of National Banks (1997), S. 18 - 72 und Krumnow
(1994), S. 740 - 743.
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Zinssdtzen, Wechselkursen, Aktienindizes oder Giiterpreisen. Als spezifi-
sches Marktrisiko werden zusitzliche Kursschwankungen einzelner Finanz-
titel bezeichnet, die auf emittentenbezogenen Ursachen beruhen.

Unterfille des Preisrisikos stellen das Abschreibungsrisiko, das Spreadri-
stko und das Volatilitatsrisiko dar. Wertverluste von Positionen beeinflussen
iber Abschreibungen den Erfolgsausweis von Kreditinstituten und kdnnen
somit aufgrund erfolgs- und bilanzpolitischer Uberlegungen eine Riickwir-
kung auf das Risikomanagement entfalten. Das Spreadrisiko charakterisiert
die Gefahr einer ungiinstigen Entwicklung von Preisdifferenzen zwischen
Mairkten oder Marktsegmenten. Hierzu zdhlen beispielsweise Zinsdifferen-
zen zwischen Kassa- und Swapmaérkten oder Preisdifferenzen zwischen
DAX und DAX-Future (Basisrisiko). Das Volatilitdtsrisiko erfat unerwar-
tete Anderungen der zukiinftigen Preisschwankungen. Diese besitzen insbe-
sondere einen Einflul auf die Werte von Optionen, aber auch auf eine
Reihe von Swapvarianten.22

Fiir Derivate liegen in DM gemessene Preisrisiken mit Ausnahme weni-
ger exotischer Produkte nicht iiber denen des Basisinstrumentes. So ent-
spricht das Preisrisiko einer Standardoption bei Preisinderung des Basis-
titels um eine Einheit ndherungsweise ihrem Delta. Dieses ist betragsmaBig
nicht grofler als eins. Bei einer prozentualen Messung des Preisrisikos besit-
zen dagegen in aller Regel Derivate ein hoheres Risiko als ihre Basistitel.

¢) Adressenausfallrisiko

Das Adressenausfallrisiko zerfillt in das klassische Risiko des Emitten-
tenausfalls und das Kontrahentenrisiko. Vom Emittentenausfall sind Kas-
sainstrumente wie Anleihen und Aktien betroffen. Seine Quantifizierung
erzwingt Vorstellungen iiber Ausfallzeitpunkt, Ausfallwahrscheinlichkeit
und Ausfallhthe. Das Kontrahentenrisiko betrifft Kassa- und Termininstru-
mente und zerfillt in ein Pre-Settlement und ein Settlementrisiko. Das erst-
genannte Risiko tritt nur bei Derivaten auf und bezieht sich auf den Fall,
daB der Kontrahent vor Abwicklung des Kontraktes ausfillt und das Deri-
vat fiir die Bank einen positiven Wert besitzt. Das Settlementrisiko umfaft
die Gefahr, daB3 durch eine vom Kontrahenten verursachte Verzdgerung bei
der Erfiillung die Wertdifferenz der zu erbringenden Leistungen sich zuun-
gunsten der Bank verdndert (Abwicklungsrisiko). Ferner zihlt hierzu das
Risiko, dafl aufgrund von unvermeidlichen Zeitdifferenzen bei der Erfiil-
lung die Bank ihre Leistung erbringt, der Kontrahent aber nicht (Vorlei-
stungsrisiko).

22 Hierzu zdhlen bspw. Libor-in-Arrears Swaps und pfadabhingige Swaps.



Bank-Risikomanagement mit internen Modellen 71

Pre-Settlementrisiken ergeben sich aus den zukiinftigen Wiedereindek-
kungskosten, die deutlich unter den Nominalwerten von Derivaten liegen.
So betragen im JahresabschluB der Deutschen Bank die Wiedereindek-
kungskosten bei allen Derivatepositionen bei sofortigem Ausfall aller Kon-
trahenten per Ultimo 1996 nur 1,4% des Nominalvolumens.>> Auch das
Abwicklungsrisiko 148t sich als ein von der Abwicklungsverzogerung
abhidngiges Wiedereindeckungsrisiko verstehen. Beim Vorleistungsrisiko
dagegen ist auch bei Derivaten ein Verlust in Hohe des Nennwertes nicht
auszuschliefen. So kann beispielsweise bei einem Devisentermingeschift
das gesamte Transaktionsvolumen ausfallen.

d) Liquiditdtsrisiken

Liquidititsrisiken besitzen zwei Dimensionen. Zum einen besteht die
Gefahr, daB} eine Verduferung groferer Positionen nur unter erheblichen
Preiszugestindnissen moglich ist. Dieser Aspekt ist fiir das Management
kurzfristiger Marktrisiken durchaus von Bedeutung, da beispielsweise das
VaR-Konzept implizit auf der Voraussetzung einer jederzeitigen Positions-
liquidation beruht.

Die zweite Dimension des Liquiditétsrisikos betrifft die Zahlungsebene.
Aufgrund moglicher EinschuBverpflichtungen bei Derivaten kann eine hin-
sichtlich des Preisrisikos ausgeglichene Position zu erheblichen Abfliissen
fiilhren. Hiervon war beispielsweise die Metallgesellschaft in massiver
Weise betroffen, da die Kursverluste in den zu Hedgezwecken aufgebauten
Future-Kontrakten zahlungswirksam waren, die Wertgewinne in den For-
ward-Geschiften jedoch nicht.

e) Operative Risiken

Eine grofe Bedeutung besitzen die operativen Risiken (Betriebsrisiken)
der internen Leistungsbereiche. Diese konnen bei Planungs-, Informations-
und Abwicklungssystemen auftreten.>® Sie werden durch fehlerhafte
Systeme, menschliches Versagen und mangelnde Kontrolle verursacht. Bei-
spiele sind ,,unverstandene Risiken, zu niedrige Limite, ungenaue oder ver-
altete Daten, mangelnde Beherrschbarkeit komplexer EDV-Systeme oder
reduzierte Kontrollen aufgrund groBer Erfolge charismatischer Hindler.
Beim Risikomanagement spielt insbesondere die Daten- und EDV-System-
Problematik eine groBe Rolle.?®

2 Vgl. Deutsche Bank (1997), S. 80.
2 Vgl. Deutsche Bank (1997), S. 42.
25 Vgl. McConnell (1996), S. 27 - 29.
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f) Juristische Risiken

Juristische Risiken ergeben sich aus unerwarteten Anderungen der
Gesetzgebung, die eine Riickwirkung auf bereits abgeschlossene Vertrige
besitzen, aus der mangelnden Durchsetzbarkeit vertraglicher Vereinbarun-
gen im internationalen Geschift und aus der nachtréglich gerichtlich festge-
stellten Unwirksamkeit von Vertrdgen. Beispiele zu den beiden letztgenann-
ten Ursachen sind nicht durchsetzbare Nettingvereinbarungen und Anfech-
tungsklagen privater Anleger, in neuerer Zeit auch von Unternehmen oder
staatlichen Institutionen, die beim Einsatz von Derivaten oder strukturierten
Produkten hohe Verluste erlitten haben.?®

2. Risikocontrolling und Risikomanagement

Risikocontrolling und Risikomanagement sind zwei schillernde Begriffe,
iiber die weder aus praktischer noch aus theoretischer Sicht Einvernehmen
besteht. Fiir Handelsgeschifte hat das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwe-
sen eine Trennung vorgenommen, das dem Risikocontrolling als Aufgabe
die Messung und Uberwachung von Risikopositionen sowie die Analyse
des mit ihnen verbundenen Verlustpotentials zuweist, wihrend das Risiko-
management mit der Steuerung dieser Risiken befaBt ist.>” Als Risikoarten
werden dabei alle unter II.1. diskutierten Ausprdgungen erfaflt. Priméres
Ziel des Risikocontrollings und Risikomanagements muf} es sein, die Trag-
fahigkeit der eingegangenen Risiken in Hinblick auf die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit zu analysieren und gegebenenfalls durch Abbau von Risiken
oder Erh6hung des Risikodeckungspotentials zu verbessern.?®

Im Bereich der Preisrisiken fallen dem Risikocontrolling im einzelnen
die folgenden Aufgaben zu:*

— Identifizierung sdmtlicher Risiken.
— Analyse der Risikostruktur neuer Produkte und deren Genehmigung.

— Entwicklung von Methoden zur konzemweit einheitlichen Messung von
Risiken.

— Konzernweite Erhebung der erforderlichen Daten zur Messung und Uber-
wachung der Risiken.

% Vgl. z.B. Krumnow (1994), S. 743 und die Auseinandersetzung zwischen Proc-
ter & Gamble sowie Bankers Trust.

27 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1995), Punkt 3. Die von den
Mindestanforderungen betroffenen Handelsgeschifte umfassen auch alle Transaktio-
nen des Handelsbuches.

28 Vgl. Grof/Knippschild (1997), S. 72 - 76.

2 Vgl. Grof/Knippschild (1996), S. 93 - 95.
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— Entwicklung einer zentralen Datenbank in Zusammenarbeit mit den Ser-
vicebereichen EDV und Organisation.

— Entwicklung von Standards fiir die Parameter der Bewertungsmodelle.
— Berechnung konkreter Werte dieser Eingabeparameter.

— Abstimmung der Analysekonzepte fiir Risiken mit dem Handelsbereich
und dem Risikomanagement.

— Bestimmung von Limitkonzepten und Installation von Frithwarnsyste-
men.

— Uberwachung der Risiken im Rahmen einer konzernweit giiltigen Risiko-
richtlinie.

— Tégliche Information des zustdndigen Vorstandsmitgliedes iiber die Risiko-
position.

Diese Aufgaben werden im Rahmen einer neutralen Stabsfunktion, teil-
weise in enger Abstimmung mit dem Risikomanagement, wahrgenommen.
Das Management der Risiken erfolgt innerhalb des vom Vorstand gesetzten
Rahmens eigenverantwortlich durch die Geschiftsbereiche. Eine Koordina-
tion der Risikopolitik wird im Falle der Deutschen Bank im Rahmen des
Group Market Risk Management vorgenommen. Dieses verantwortet Limit-
strukturen fiir den Handel und ist fiir die qualitative Beurteilung von Risi-
ken aus Marktsicht zustindig.>

II1. Standardverfahren zur Erfassung von
kurzfristigen Marktrisiken

1. Historischer Riickblick und Abgrenzungsfragen

Die aktuelle Diskussion zur aufsichtsrechtlichen Limitierung von Adres-
senausfall- und Marktpreisrisiken wird durch einen zweiten, liberarbeiteten
Entwurf des neuen Grundsatzes I bestimmt.*! In diese vollstandige Neufas-
sung der alten Grundsidtze I und I a sind im Rahmen der internationalen
Harmonisierung des Bankaufsichtsrechts insbesondere die Solvabilitits- und
Eigenmittelrichtlinie von 1989, die Kapitaladdquanzrichtlinie von 1993 und
die Anderung der Eigenkapitalvereinbarung zur Einbeziehung der Marktrisi-
ken des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht von 1996 eingeflossen.

30 Vgl. Grofi/Knippschild (1996), S. 97 und Deutsche Bank (1997), S. 40ff. Zu
Organigrammen vgl. Grof/Knippschild (1996), S. 91 und 93 sowie Grof3/Knipp-
schild (1997), S. 79.

31 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997).
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Wird der neue Grundsatz I in der vorgeschlagenen Form verabschiedet,
sind damit die folgenden wichtigen Neuerungen verbunden:

— Ausdehnung des Prinzips der Eigenmittelunterlegung auf Marktrisiken
von aktien- und zinsbezogenen Finanzinstrumenten sowie von Fremd-
wihrungs- und Rohwarenpositionen. Damit entfillt die bisher mogliche
Doppelbelegung von Eigenkapital mit Adressenausfall- und Marktrisiken.

— Wahlmoéglichkeit zwischen Standardverfahren und eigenen (internen)
Risikomodellen zur Ermittlung des Eigenmittelbedarfs fiir Marktrisiken.
Die Genehmigung des Einsatzes eigener Modelle ist gebunden an quanti-
tative Vorgaben hinsichtlich wichtiger Parameter dieser Modelle, die
Beriicksichtigung einer ausreichenden Zahl von Risikofaktoren, die Erfiil-
lung qualitativer Anforderungen an das Risikocontrolling und einer
schriftlichen Bestitigung durch die Bundesbank und das Bundesaufsichts-
amt fiir das Kreditwesen.

— Strikte Trennung zwischen dem Anlagebuch und dem Handelsbuch, da
zins- und aktienkursbezogene Finanzinstrumente nur dann den Anforde-
rungen hinsichtlich der Marktrisiken unterliegen, wenn sie im Handels-
buch gehalten werden.

Von Bedeutung sind weiter die in der 6. Novelle des Kreditwesengeset-
zes vorgesehene Abgrenzung des Handelsbuches und die Bestimmung der
Hohe der Eigenmittel. Dem Handelsbuch zuzurechnen sind im wesentlichen
Finanzinstrumente, die im Eigenbestand mit dem Ziel des Wiederverkaufs
gehalten oder zum Zweck der Erzielung eines Eigenhandelerfolgs iibernom-
men werden. Ferner sind dem Handelsbuch Finanzinstrumente zuzuordnen,
die zur Absicherung von Positionen des Handelsbestandes eingesetzt
werden.>?

Die Eigenmittel, die zur Unterlegung von Marktrisikopositionen zugelas-
sen sind, setzen sich zusammen aus dem haftenden Eigenkapital zuziiglich
der Drittrangmittel abziiglich der gewichteten Risikoaktiva derjenigen Posi-
tionen, die nicht zum Handelsbuch gehoren.>* Wihrend Adressenausfallrisi-
ken ausschlieflich durch Kern- und Ergénzungskapital (haftendes Eigen-
kapital) unterlegt werden diirfen, stehen somit fiir Marktrisiken zusitzlich
Drittrangmittel zur Verfiigung.

32 Vgl. Bundestagsdrucksache 13/7142 vom 6.3.1997, 6. Gesetz zur Anderung
des Kreditwesengesetzes (6. KWG-Novelle), § 1 Abs. 12.

3 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), § 2 unter Bezug auf das
6. Gesetz zur Anderung des Kreditwesengesetzes, § 10.
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2. Prinzip der Standardverfahren

Fiir die Ermittlung der kurzfristigen Marktrisiken wird unterschieden zwi-
schen der Wihrungsgesamtposition,®* der Rohwarenposition und dem Han-
delsbuch. Die Eigenmittelanforderungen werden fiir diese drei Risikogrup-
pen getrennt ermittelt und addiert.

Im weiteren wird ausschlieBlich die Risikoposition des Handelsbuchs
betrachtet. Diese setzt sich additiv aus der Adressenausfallrisikoposition
und aus zwei Nettopositionen mit Aktienkurs- bzw. Zinsrisiken zusammen.
Die erste Risikoposition erfaf3t das in Abschnitt II.1. dargestellte Kontrahen-
tenrisiko aus Wertpapiergeschiften, Wertpapierpensions- sowie Wertpapier-
leihgeschiften und aus Derivatepositionen.>> Die Positionsrisiken im
Aktien- und Zinsbereich werden nach dem Building-Block-Ansatz in vier
Schritten fiir jede dieser beiden Risikoursachen getrennt ermittelt.*®

(1) Ermittlung der Nettoposition fiir gleiche Wertpapiere und Derivate
durch Saldierung von Kauf- und Verkaufspositionen. Derivate werden
hierzu in ihre Bestandteile nach den Methoden des Financial Engineer-
ing zerlegt. So zerfdllt ein Standard-Zinsswap in eine Anleihe mit
festem und eine zweite mit variablem Kupon, ein Call bei Anwendung
des Delta-Plus-Verfahrens in das Delta-Aquivalent des Basistitels und
einen Geldmarktkredit. Fiir die Beurteilung der Gleichheit zweier
Finanztitel sind insbesondere die Kriterien ,,Emittent”, ,,Wéahrung* und
bei Zinstiteln der Cash Flow mafBgeblich.*’

(2) Ermittlung des spezifischen Risikos. Dieses erfafit die Gefahr von Preis-
anderungen von Finanzinstrumenten aufgrund einer Bonitétsverschlech-
terung des Emittenten.®

(3) Ermittlung des allgemeinen Marktrisikos. Fir Aktienpositionen wird
eine pauschale Anrechnung von 8% der Nettoposition, getrennt fiir jede
Wihrung, vorgenommen. Fiir Zinspositionen kann das Kreditinstitut
zwischen der Jahresband- und der Durationmethode wihlen.

(4) Durch Addition der Eigenmittelunterlegungen aus den Schritten (2) und
(3) ergibt sich die gesamte Unterlegung fiir das Marktrisiko nach dem
Building-Block-Ansatz des Standardverfahrens.

3 Es ist bemerkenswert, da8 in die Wihrungsposition alle Posten eines Kreditin-
stituts, also auch Buchforderungen einflieen.

35 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), § 27.

36 In Anlehnung an Rudolph (1997), S. 141 - 144, der das Verfahren fiir die Ka-
pitaladdquanzrichtlinie darstellt.

37 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), § 19.

3 Zu den Anrechnungsfaktoren vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
(1997), § 23 und § 25.

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 261
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Die standardisierte Erfassung des Zinsrisikos erfolgt bei der Jahresband-
und der Durationmethode nach denselben Prinzipien.>® Der Fristigkeitsbe-
reich wird in drei Laufzeitzonen und diese wieder in Laufzeitbénder unter-
teilt. Jedem Laufzeitband wird eine Renditednderung zugeordnet, die unge-
fahr zwei Standardabweichungen der einmonatigen Renditednderung von
Anleihen in dieser Laufzeitzone entspricht.** Durch Multiplikation mit der
modifizierten Duration einer fiktiven 8 %-Anleihe ergeben sich die Gewich-
tungsfaktoren der Jahresbandmethode.*! Bei der Durationmethode wird fiir
jede Nettoposition das Produkt aus individueller modifizierter Duration und
Renditeinderung gebildet. Setzt man fiir die Berechnung der Duration eine
flache Zinsstrukturkurve von 8 % voraus, ergeben sich die in Tabelle 1 wie-
dergegebenen Gewichte fiir die beiden Standardmethoden.*?

Tabelle 1
Gewichte bei der Jahresband- und Durationmethode

Laufzeitzone Laufzeitbind genommene Jahresband- Durations
bzw. Rendite- methode methode
Durationbénder inderung [%] | Gewichte [%] Gewichte [%)]
i | Kupon23% Kupon < 3%

1 0- 1Monat 0- 1 Momt 1,00 0,00 0,00-0,08
Lo |2 1- 3 Monate 1- 3 Monate 1,00 0,20 0,08-0,23
kurzfristig | 3. 6 Monate 3- 6 Monate 1,00 0,40 0,23-0,46
4 6 - 12 Monate 6 - 12 Monate 1,00 0,70 0,46 -0,93
s 1- 2Jahre 1,0- 1,9 Jahre 0,90 1,25 0,83-1,58
. < e 6 2- 3 Jahre 1,9- 2,8 Jahre 0,80 1,75 1,41-2,07
mittelfristig | 5 [ 30 3o 28- 3,6 Jahre 0.75 225 1,94 -2,50
8 4- 5 Jahre 3,6 - 4,3 Jahre 0,75 2,75 2,50- 2,99
9 5- 7 Jahre 43- 57 Jahre 0,70 3,25 2,79- 3,70
10 7 - 10 Jahre 5,7- 7,3 Jahre 0,65 3,75 3,43- 439
11| 10-15 Jahre 7,3- 9,3 Jahre 0,60 4,50 4,06- 5,17
langfristig 12 15 - 20 Jahre 9,3 - 10,6 Jahre 0,60 525 517- 5,89
13|  ber 20 Jahre 10,6 - 12,0 Jahre 0,60 6,00 5,89- 6,67
14 12,0 - 20,0 Jahre 0,60 8,00 6,67-11,11

15 uber 20,0 Jahre 0,60 12,50 >11,11

Das Produkt aus den Gewichten der Tabelle I und dem Marktwert der
Nettoposition eines Laufzeitbandes stellt den Anrechnungsbetrag der einzel-
nen aktivischen und passivischen Nettopositionen dar. Im néchsten Schritt

39 Beide Methoden lassen sich auf einen Vorschlag von Houpt/Embersit (1991),
S. 627 633, zuriickfiihren.

40 Vgl. Basler Ausschuf} fiir Bankenaufsicht (1993), Kapitel 2 Abs. 14.

41 Vgl. Basler Ausschuf fiir Bankenaufsicht (1993), Kapitel 2 Abs. 14 und Bun-
desaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), § 21.

42 Vgl. Biihler/Schmidr (1997), S. 6.
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werden dann die Kauf- und Verkaufspositionen innerhalb eines Laufzeit-
bandes verrechnet. Der geschlossene Teil dieser Position geht mit 10% bei
der Jahresbandmethode und 5% bei der Durationmethode in die Eigenmit-
telforderung ein. Die offenen Kauf- und Verkaufspositionen werden in
einem weiteren Schritt innerhalb derselben Laufzeitzonen mit Anrechnungs-
faktoren von 30% bzw. 40% soweit moglich gegeneinander verrechnet.
Daran schliefit sich eine Verrechnung zwischen benachbarten Laufzeitzonen
mit 40% und im letzten Schritt zwischen Zone Eins und Drei mit 150% an.
Nicht verrechenbare offene Positionen gehen mit 100% ein.

Das folgende Beispiel demonstriert die Vorgehensweise fiir den sechsmo-
natigen Terminkauf einer fiinfjahrigen 8%-Kuponanleihe im Volumen von
100 Mio. DM. Dieses Termingeschéft wird zunédchst in den Kauf einer
fiinfjahrigen Anleihe und in eine gleich hohe sechsmonatige Mittelauf-
nahme am Geldmarkt zerlegt. Bei Anwendung der Jahresbandmethode ent-
steht somit eine Kaufposition von 100 Mio. DM im Laufzeitband 8 und
eine gleich hohe Verkaufsposition im Laufzeitband 3. Nach Multiplikation
mit den Gewichtungsfaktoren entsteht eine verrechenbare Position in Hohe
von 0,4 Mio. DM, die mit dem Anrechnungsfaktor 1,5 zu multiplizieren ist,
und eine offene Position in Hohe von 2,75 — 0,4 = 2,35 Mio. DM. Insge-
samt ist dieses Termingeschift mit Eigenmitteln in Hohe von 2,95 Mio.
DM bzw. 2,95% seines Nominalvolumens zu unterlegen.

Bei Optionen sind zusitzlich zu dem mit Hilfe des Options-Deltas
gemessenen linearen Risiko die nichtlinearen Effekte von Preis- und Vola-
tilitdtsdnderungen der Basisinstrumente zu erfassen. Dies kann mit Hilfe
des Delta-Plus-Verfahrens oder der Szenario-Matrix-Methode erfolgen.

Beim Delta-Plus-Verfahren werden , nichtlineare Risiken durch die
zweite partielle Ableitung des Optionswertes nach dem Preis des Basistitels
(Options-Gamma) und die erste partielle Ableitung nach der Volatilitit
(Options-Vega) erfafit. Fiir die Ermittlung des gesamten Anrechnungsbetra-
ges des Gamma-Risikos von Zinsoptionen wird fiir jede Option der indivi-
duelle Anrechnungsbetrag

%- Gamma der Option - (Anderung des Preises des Basistitels)?

ermittelt und entsprechend der Fristigkeit des Basistitels einem Laufzeit-
band zugeordnet. Innerhalb eines Laufzeitbandes werden dann die positiven
und negativen Anrechnungsbetrige saldiert. Die zur Unterlegung des
Gamma-Risikos erforderlichen Eigenmittel ergeben sich schlieBlich als
Absolutbetrag der Summe aller negativen Netto-Anrechnungsbetrige der
Laufzeitbinder.*> Die ausschlieBliche Beriicksichtigung negativer Netto-
Anrechnungsfaktoren ist sachgerecht, da nur diese ein zusétzliches Risiko

43 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), § 29.

6*
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bei Preisinderungen des Basistitels darstellen. Durch die getrennte Erfas-
sung der ,linearen“ Risiken und der Gamma-Risiken wird deren Nichtaus-
gleichsfihigkeit unterstellt und somit ein zusitzlicher aufsichtsrechtlicher
Sicherheitszuschlag eingefiihrt.

Fiir die Berechnung des Vega-Risikos wird von einer relativen Anderung
der Volatilitdit von 25% ausgegangen. Der optionsindividuelle Anrech-
nungsbetrag ergibt sich dann zu

Optionsvega - Anderung der Volatilitit

Die Zuordnung dieser Anrechnungsbetrige in Laufzeitbdnder, die Ver-
rechnung innerhalb der Laufzeitbidnder und die Addition der Absolutbetrige
der Netto-Anrechnungsbetrige erfolgt dann analog zum Gamma-Risiko.

Als Alternative zum Delta-Plus-Verfahren diirfen Kreditinstitute, die iiber
entsprechende Voraussetzungen verfiigen, zur Bestimmung der Optionsrisi-
ken auf die Szenario-Matrix-Methode zuriickgreifen. Sofern sie in erhebli-
chem Umfang mit exotischen Optionen handeln, konnen sie zu diesem Ver-
fahren durch die Aufsicht gezwungen werden.** Grundsitzlich erfordert die
Anwendung der Szenario-Matrix-Methode die Erstellung einer eigenen
zweidimensionalen Matrix fiir jedes Basisinstrument. In sie werden fiir ver-
schiedene Kombinationen von Marktpreis und Volatilitdt des Basistitels die
Verdnderungen der Optionspreise eingestellt. Auf diese Weise 1d3t sich die
Risikostruktur komplexer Optionspositionen transparent darstellen. Nachtei-
lig wirkt sich der mit diesem Verfahren verbundene hohe Aufwand und die
nicht erlaubte Verrechnung von Risiken der Optionen und der zugehorigen
Sicherungsgeschiéfte mit den Risiken der iibrigen Finanzinstrumente aus. Es
kann deshalb davon ausgegangen werden, daf3 dieser Methode keine grofie
Bedeutung zukommt.

Die Messung der kurzfristigen Marktrisiken mit Hilfe eines Standardver-
fahrens unterliegt vielfdltiger Kritik. Die wichtigsten Argumente betreffen
die folgenden Punkte:*

— Die auf der Regulierungsphilosophie ,,Same Business — Same Risk* beru-
hende Gleichbehandlung von Kreditinstituten und anderen Instituten, ins-
besondere Wertpapierhdusern, bei der Unterlegung von Marktrisiken mit
Eigenmitteln wird als nicht vertrdglich mit dem Prinzip des Funktionen-
schutzes beurteilt. Bei der Insolvenz eines Wertpapierhauses, so wird
argumentiert, entstehen aufgrund der geringeren Bedeutung dieser Insti-
tute innerhalb des finanziellen Sektors und des geringeren ,,Run-Risikos*
niedrigere gesellschaftliche Kosten als beim Zusammenbruch eines Kre-
ditinstituts.*® Dieses Argument ist allerdings problematisch, da eine ein-

4 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), § 28 Abs. 3.
4 Vgl. auch Rudolph (1995), S. 104 - 108, Kupiec/O’Brien (1995), S. 15 - 19.
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setzende Regulierungs-Arbitrage seine heute zutreffenden Voraussetzun-
gen schnell hinfillig lassen werden kann.

Die Trennung des Handelsbuches von den anderen risikobehafteten Posi-
tionen, insbesondere im Zinsbereich, erzwingt moglicherweise zur Erfiil-
lung der Eigenmittelvorschriften eine Reduktion von Positionen des Han-
delsbuches. Dadurch kann sich aufgrund reduzierter Hedgepositionen das
Risiko der Gesamtbank und damit deren Insolvenzwahrscheinlichkeit
erhshen.*’” Dieser Kritik ist grundsitzlich zuzustimmen. Ihr kann aber nur
Rechnung getragen werden durch eine angemessene Verzahnung des
Asset-Liability-Managements mit dem Management kurzfristiger Marktri-
siken.

Die einheitlichen Anrechnungsfaktoren von 8% fiir Wiahrungs-, Gold-
preis- und Aktienkursrisiken sind nicht auf die unterschiedlichen Volatili-
titen dieser Instrumente abgestimmt.

Diversifikationseffekte zwischen einzelnen Positionen werden nicht
beriicksichtigt. So sollte in gut diversifizierten Aktienportefeuilles das
spezifische Risiko nicht mit Eigenmitteln unterlegt werden miissen.
Ferner werden durch die oben beschriebene einfache Addition der
Eigenmittelunterlegung fiir die vier Risikokategorien korrelationsbedingte
Risikoreduktionseffekte nicht beriicksichtigt.*® Bei dem ersten Kritik-
punkt ist sorgfiltig zu priifen, inwieweit das spezifische Risiko mit dem
unsystematischen Risiko der Kapitalmarkttheorie iibereinstimmt. Der
zweiten Kritik kann grundsitzlich zugestimmt werden, obwohl nicht aus-
zuschliefen ist, dal die zeitliche Instabilitdt der Korrelationen zwischen
den Risikokategorien zu stark schwankenden Eigenmittelunterlegungen
fiihrt.

Im Zinsbereich werden die Jahresband- und die Durationmethoden als
approximative MeBverfahren kritisiert, da sie auf eine konsequente
Anwendung des Barwertansatzes verzichten.** Die Kritik an diesen
beiden Verfahren sollte jedoch weniger auf die approximative Verwen-
dung des Barwertansatzes als auf die inkonsistenten Annahmen hinsicht-
lich der Korrelationsstruktur von Renditednderungen zielen. Besteht bei-
spielsweise ein Handelsbuch ausschlie8lich aus Kauf- oder Verkaufsposi-
tionen, dann werden die Positionen der verschiedenen Laufzeitbander zu
einer Gesamtzinsposition addiert. Dieses Vorgehen beruht auf der
Annahme vollstdndig positiv korrelierter monatlicher Renditeinderungen
fiir Instrumente verschiedener Filligkeiten. Den Anrechnungsfaktoren zur

4 Vgl. Schaefer (1992).
47 Vgl. Rudolph (1995), S. 106.
48 Vgl. z.B. Rudolph (1994), S. 125 - 126.
4 Vgl. Rudolph (1995), S. 107f.
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Verrechnung geschlossener Positionen liegt jedoch die Vorstellung nicht
vollstandig korrelierter Renditednderungen zugrunde. So 1dBt sich bei
Approximation der Wertédnderung zweier Zinsinstrumente mit Hilfe ihrer
Duration der folgende Zusammenhang zwischen der Korrelation der Ren-
diteinderungen und den Anrechnungsfaktoren ableiten:>°

Korrelation = 1 — (Anrechnungsfaktor/100)%/2

Zu dem grofiten Anrechnungsfaktor von 150% gehort somit eine Korrela-
tion von — 0,125, zu dem kleinsten in Hohe von 5% eine Korrelation von
0,999. Zusitzlich zu der oben dargelegten Inkonsistenz der impliziten
Annahmen, auf denen die Anrechnungsfaktoren beruhen, wird somit auch
ihre Hohe nicht durch beobachtete Korrelationen gestiitzt.

— Aufgrund der nicht mit Hilfe einer einheitlichen RisikomeBmethode auf-
einander abgestimmten Anrechnungsfaktoren fiir Einzelrisiken und der
mangelhaften Erfassung von Korrelationseffekten kann es grundsitzlich
zu regulierungsbedingten Portefeuilleverzerrungen kommen.>'

— SchlieBlich bedeutet die Implementierung eines Standardverfahrens
zusidtzlich zu einem (nicht akzeptierten) internen Modell einen erhebli-
chen Aufwand. Insbesondere die Zerlegung von Derivaten in ihre Basis-
bausteine stellt manche Institute vor nahezu unl6sbare Probleme im
EDV-Bereich.

VI. Interne Modelle
1. Uberblick iiber interne Modelle

Methoden zur Erfassung, Messung und Kontrolle von Risiken wurden in
Deutschland schon lange vor der in den neunziger Jahren beginnenden auf-
sichtsrechtlichen Diskussion kurzfristiger Marktpositionen eingesetzt. Insbe-
sondere fiir den Zinsbereich wurden auf der Zinsbindungsbilanz und der
Marktzinsmethode aufsetzende Verfahren der zinsiiberschuBorientierten
Aktiv-Passivsteuerung entwickelt.>? In neuerer Zeit werden diese erginzt
um Methoden zum Management kurzfristiger Marktrisiken fiir abgegrenzte
Teilportefeuilles. Typische Beispiele stellen die ,,Wahrungsbiicher oder
das ,,Swapbuch* dar.

Fir diese kommen verschiedene Varianten der Sensitivititsanalyse,
hiufig erginzt um Krisenszenariotechniken, zum Einsatz. Einen Uberblick
iiber die von Praktikern im Risikomanagement eingesetzten Methoden ver-
mittelt die nachfolgende Abbildung:

30 Vgl. Schmidt (1997), S. 81f.
3t Vgl. Gehrig (1995), S. 755ff.
52 Vgl. die zu Beginn der Einfiihrung angegebene Literatur.
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IﬁRisikomanagement ingesetzte Methodenl

Interne Modelle ohne aufsichtsrechtliche Akzeptanz llnterne Modelle im Sinne des Grundsatzes II
v v
ZinsiiberschuBorientierte Marktwertorientierte
Modelle im Asset- Modelle fiir abgegrenzte
Liability-Management Biicher

[ Sensitivititsanalysen Szenarioanalysen I Value-at-Risk-Modelle

v A 4

Wert-pro-Basispunkt-Methode Varianz-Kovarianz-Modelle
Duration Monte-Carlo-Simulation
Key-Rate-Duration Historische Simulation

Abbildung 5: Interne Modelle zur Erfassung, Steuerung und Kontrolle von Risiken

Typische Sensitivitdtsanalysen im Zinsbereich beruhen auf der Wert-pro-
Basispunkt-Methode (WBM), der Duration und der Key-Rate-Duration. Bei
diesen Ansitzen wird die Anderung des Marktwertes einer abgegrenzten
Position (Buch) bei der Anderung einer einzelnen Rendite oder der gesam-
ten Zinsstrukturkurve ermittelt.

Die WBM errechnet die exakte Wertdinderung in DM oder Prozent bei der
Anderung eines Zinssatzes der Zinsstrukturkurve, der internen Rendite eines
einzelnen Instruments oder bei einer Verschiebung der gesamten Zinsstruk-
turkurve um einen Basispunkt (0,01%). Diese Werténderung charakterisiert
die Sensitivitdt des betrachteten Buches in dem entsprechenden Laufzeit-
bereich. Ist diese zu hoch, sind geeignete Hedge-MafBinahmen zu ergreifen.
Aufgrund ihres risikoreduzierenden Effektes kann es dabei gerechtfertigt
sein, diese bei Bedarf auch zu relativ ungiinstigen Konditionen durchzufiih-
ren. Voraussetzung fiir den Einsatz der WBM ist ein realistisches Bewer-
tungsmodell fiir die zu bewertenden Positionen. Bei Swapbiichern, beispiels-
weise, konnen insbesondere Nicht-Standard-Swaps wie Power-, Barrier-
oder Index-Amortizing-Swaps und Swapderivate Probleme bereiten.

Die Duration einer Zinsposition ist definiert als relative Anderung des
Marktwertes dieser Position bei einer Parallelverschiebung der aktuellen
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Zinsstrukturkurve.”® Unter der Voraussetzung stetiger Verzinsung und klei-
ner Zinsanderungen 146t sie sich mit Hilfe der 1. Ableitung nach der Zins-
dnderung approximieren. Die Duration eines derivativen Instruments kann
man als Produkt des Derivat-Deltas beziiglich seines Basistitels und der
Duration des Basistitels darstellen. So ergibt sich die Duration einer Option
auf den Bund-Future aus dem Options-Delta multipliziert mit der Duration
des Futures, die ihrerseits durch die Duration der aktuell cheapest-to-deliver
Anleihe approximiert wird.

Offensichtlich kann die Voraussetzung einer parallelen Verschiebung der
Zinsstrukturkurve zu erheblichen Fehleinschitzungen der Sensitivitdt eines
Zinsbuches fiihren. Nicht parallele Bewegungen der Zinsstrukturkurve
lassen sich mit Hilfe eines Vektors von Key-Rate-Durations modellieren.>*
Dabei charakterisiert jede einzelne Key-Rate-Duration die relative Sensitivi-
tdt einer Position hinsichtlich eines ausgewdhlten Zinssatzes der Zinsstruk-
turkurve. Durch Variation der einzelnen Zinssédtze und Addition der zins-
satzbezogenen Sensitivitidten ergibt sich die Gesamtsensitivitdt der Position
gegeniiber beliebigen Anderungen der Zinsstrukturkurve.

Szenarioanalysen liegen im Gegensatz zu den drei dargestellten Metho-
den der Sensitivititsanalyse in der Regel groBe Anderungen der Zinsstruk-
turkurve zugrunde. Sie werden insbesondere fiir Stress-Tests eingesetzt, die
bei einer Verwendung aufsichtsrechtlich akzeptierter interner Modelle in
regelmiBigen Abstinden durchzufiihren sind.>®> Wie bei Sensitivititsanaly-
sen sind auch fiir Szenarioanalysen realistische Bewertungsmodelle fiir die
einzelnen Positionen eines Zinsbuches erforderlich.

Aus theoretischer Sicht stellt das schwierigste Problem bei der Umset-
zung von Sensitivitdts- und Szenarioanalysen die Modellierung arbitrage-
freier Uberginge der Zinsstrukturkurve dar. Scheinbar plausible Anderun-
gen stellen sich als nicht arbitragefrei heraus. So erlaubt beispielsweise die
Annahme einer Parallelverschiebung von Zinsstrukturkurven, wie sie der
Duration zugrundeliegt, Arbitrage.’® Ein zweites, einfaches Beispiel zur
Erlduterung dieses Sachverhalts ist in Tabelle 2 zusammengestellt. Unter
den getroffenen Annahmen kann hier ohne Kapitaleinsatz mit Sicherheit ein
UberschuB erzielt werden.

33 Diese Duration-Definition stimmt mit der Fisher-Weil-Duration und bei steti-
ger Verzinsung mit der Effective Duration von Ho iiberein. Vgl. Fisher/Weil
(1971), S. 415 und Ho (1990), S. 63ff.

3 Vgl. Ho (1990), S. 320ff.

55 Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), § 36 Abs. 5.

%6 Vgl. Ingersoll/Skelton/Weil (1978), S. 636.
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Tabelle 2
Zinsstrukturkurveniibergiinge mit Arbitrageméglichkeit

t=0 t=1
Zinsstruktur- y(D=3% |y(1)=33% |y(1)=28%
kurve y(10)=6,5%| y(9)=6,8% | y(9)=6,2%
Kauf 10jahriger Zero Bond - 53,27 55,32 59,19
Kreditaufnahme fiir ein Jahr + 53,27 - 54,87 - 54387
Portefeuille 0 0,45 432

2. Value-at-Risk-Modelle

Obwohl in den Vorschriften des Grundsatzes I nicht ausdriicklich von
Value-at-Risk-Modellen gesprochen wird, kann aufgrund der Formulierun-
gen davon ausgegangen werden,’’ daB diese Modellklasse gemeint ist,
wenn auf ,.eigene” Modelle Bezug genommen wird.>®

Das VaR gibt denjenigen Wertverlust eines Portefeuilles an, der mit
einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit, z.B. 95% bzw. 99%, innerhalb
einer vorgegebenen Frist nicht iiberschritten wird. In der Terminologie der
Statistik représentiert es ein Quantil der Verteilung moglicher Wertianderun-
gen.

Die unterschiedlichen VaR-Modelle unterscheiden sich insbesondere hin-
sichtlich

— der Art und Anzahl der Risikofaktoren,
— der Annahmen iiber die Verteilungseigenschaften der Risikofaktoren,

— der Beriicksichtigung nichtlinearer Beziehungen zwischen Risikofaktoren
und Portefeuillewert,

— der Abbildung (Mapping) von Finanztiteln auf Cash-Flow-Blocke und
— der Schitzung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Risikofaktoren.

57 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997), § 32 Abs. 2 in Verbin-
dung mit § 34.

8 Zu den verschiedenen Value-at-Risk-Ansétzen vgl. z.B. Jorion (1997), JPMor-
gan (1996).
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Wert

Wabhrscheinlichkeitsdichte

VaR, 0 Wertanderung

Abbildung 6: Value-at-Risk als Quantil der Verteilung von Wertdnderungen
eines Portefeuilles

Fir die drei wichtigsten Varianten der VaR-Methodik, den Korrela-
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