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Vorwort

Es gibt derzeit wohl kaum einen anderen Gegenstand, der die Finanzmarkte und
Bankaufsichtsbehdrden intensiver beschiftigt als die Finanzinnovationen, hier spe-
ziell die Derivativ-Geschifte. So kam es nicht von ungefihr, daB8 auch der Aus-
schuf fiir Geldtheorie und Geldpolitik dieses Thema auf die Tagesordnung seiner
26. Sitzung am 24. und 25. Februar 1995 setzte. Allerdings zeigte sich schon bei
der Vorbereitung, da8 der relevante Themenkreis weiter gezogen werden mubBte.
Es galt, unterschiedliche Finanzstrukturen, neuere Entwicklungen der Finanz-
markte und Initiativen der Aufsichtsorgane mit einzubeziehen, um die Implikatio-
nen des raschen Vordringens neuer Finanzprodukte fiir die Geld- und Makropolitik
sowie fiir die Bankenaufsicht erfassen zu konnen. Um diese Themen kreisen die
sechs Referate der AusschuBsitzung, die in diesem Sammelband vorgelegt werden.
Der AusschuB tagte in der idyllischen Umgebung des Studienzentrums Gerzensee
(Schweiz). Dessen Leiter, Herrn Kollegen Wasserfallen, und Stifter, der Schweize-
rischen Nationalbank, sei an dieser Stelle fiir die freundliche Aufnahme und Unter-
stiitzung herzlich gedankt.

Im einfiihrenden Beitrag geht Horst Bockelmann der in Makromodellen durch-
weg vernachlédssigten Frage nach, ob und inwieweit unterschiedliche nationale Fi-
nanzstrukturen im’geldpolitischen TransmissionsprozeB eine Rolle spielen. Die
Untersuchung stiitzt sich auf eine Erhebung der BIZ bei 14 Zentralbanken beziig-
lich Art und Konditioner der , typischen* Kreditfinanzierung des privaten Sektors.
In Zinsiibertragungssimulationen werden die Wirkungen auf das reale BIP, die In-
flationsrate und die kurzfristigen Kreditzinsen analysiert. Die Transmissionsergeb-
nisse weisen deutliche Unterschiede auf, je nachdem ob landerspezifische Zentral-
bankmodelle oder Ansitze mit einheitlicher Methodik zugrunde gelegt werden.

Hohere Eigenkapitalanforderungen fiir Banken hitten moglicherweise die Krise
der S&Ls in den USA verhindert; die durch das Basler Abkommen von 1988 inter-
national verschérften Anforderungen konnten dagegen mit zum ,.credit crunch
beigetragen haben: Vor dem Hintergrund dieser und weiterer Reformen zur Ban-
kenregulierung untersuchen Jiirg Blum und Martin Hellwig in einer theoretischen
Studie den bislang makrookonomisch noch véllig ungeklirten Zusammenhang
zwischen der Kreditgewéhrung und der Eigenkapitalausstattung der Banken. Die
aus einem Makromodell abgeleitete SchluBfolgerung lautet, daB verbindliche Ei-
genkapitalanforderungen gesamtwirtschaftliche Fluktuationen verstirken, wenn
durch negative Schocks der aggregierten Nachfrage die Schuldendienstleistungsfa-
higkeit der Unternehmen sinkt. Dadurch kommt es nicht nur zu einer Verringerung
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des Eigenkapitals der Banken, sondern wegen der strikten Eigenkapitalanforderun-
gen auch der Kreditgewdhrung und damit der Investitionstatigkeit.

In einer vergleichenden Studie fiir England und Deutschland testen Werner
Gaab und Andy Mullineux die relative Uberlegenheit von einfachen Geldmengen-
aggregaten und Divisia-Indices (monetire Konstrukte, gewichtet mit dem Grad der
monetéren Serviceleistungen der verschiedenen Geld- und Finanzaktiva). Ziel der
Tests ist es, ihre Aussagekraft als Indikatoren und Zwischenziele der Geldpolitik
zu iiberpriifen, letztere insbesondere in bezug auf Output- und Preisniveauénderun-
gen. Eine Neuorientierung der Geldpolitik an Divisia-Indices sei deshalb geboten,
weil sie sich in Zeiten fortschreitender Liberalisierung der Finanzmérkte und Fi-
nanzinnovationen haufig als verldBlicherer MaBstab erwiesen hitten. Die Tester-
gebnisse bestitigen dies zumindest fiir England, weniger ausgeprégt dagegen fiir
Deutschland.

Mit den Implikationen der zunehmenden Verbreitung von Finanzderivaten fiir
die Geld- und Wihrungspolitik beschéftigen sich Otmar Issing und Karlheinz Bi-
schofberger. Der Beitrag skizziert zunichst die grundlegenden Gkonomischen
Funktionen und Eigenschaften von Derivaten. Im Mittelpunkt der nachfolgenden
Analyse stehen deren Auswirkungen auf die Funktionsweise der Finanzmairkte, die
realwirtschaftliche Aktivitdt und Inflationskontrolle, auf den Transmissionsprozef3
(einschl. Wechselkurse und Devisenmarkt) sowie auf die konzeptionellen und in-
strumentellen Grundlagen der Geldpolitik. Ambivalent ist die Beurteilung mit Be-
zug auf die Finanzmirkte. Derivate fiihren zwar aufgrund ihrer effizienteren (glo-
balen) Risikoverteilung prinzipiell zu einer hoheren Stabilitit, konnen aber auch
(phasenweise) Finanzmarktkrisen und Marktpreisschwankungen verstirken. Indi-
katoren, Zwischenziele und der Transmissionsproze der deutschen Geldpolitik
werden durch Finanzderivate bislang nur in geringem MaBe beeinflufit.

Insbesondere an Spezialisten und Profis wendet sich der Beitrag von Heinrich
Linz und Thomas Roder (Dresdner Bank AG) iiber die mit Derivativ-Geschiften
verbundenen Risiken und deren Bedeutung fiir die Geschiftsbanken und Auf-
sichtsbehdrden. Im ersten Teil werden in einer ,technischen” Analyse die Risiken
erldutert und das Management spezieller und globaler Derivativ-Risiken vorge-
stellt. Zahlreiche Abbildungen demonstrieren die methodischen Ansétze und empi-
rischen Berechnungen. Der zweite Teil skizziert die Entwicklung des Risiko-Ma-
nagements, die zukiinftige Rolle der Derivate an den Finanzmarkten und die mog-
lichen Chancen und Probleme fiir die Banken und die Aufsicht. Die groen Ban-
ken, so die Perspektive, sollten sich zu globalen Risiko-Sammelstellen entwickeln
und die dafiir erforderlichen Produktinnovationen verstirkt vorantreiben. Die Au-
toren begriien die Initiative, kiinftig neben den Standard-(Berichts-)Modellen der
BIZ und der EU auch interne Bankmodelle zur Risikobegrenzung zuzulassen.

Mit dem in Zukunft immer dringenderen Problem der Sicherung der Altersren-
ten beschiftigt sich die Studie von Helmut Reisen. Unter dem Druck steigender Al-
terslastquotienten verblieben den Politikern in den alternden OECD-Léndern nur
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noch sehr unattraktive Auswege (z. B. Heraufsetzung der Beitragssitze und/oder
des Rentenalters), die das bislang noch dominierende staatliche Umlageverfahren
zunehmend obsolet machen wiirden. Unausweichlich sei daher der Ubergang zu
privaten, kapitalgedeckten Pensionsfonds. Den Dimensionen der Sicherung der Al-
tersvorsorge konne aber nur dann wirksam entsprochen werden, wenn den Pensi-
onsfonds eine verstirkte Internationalisierung ihrer Portfolios gestattet wiirde, um
das optimale Ertrags-Risiko-Profil zu realisieren. Dies gelte insbesondere fiir Inve-
stitionen in die aufstrebenden (Aktien-)Mirkte der Schwellenlidnder. Der Beitrag
analysiert die wichtigsten Voraussetzungen, Chancen und Risiken, skizziert die zu-
nehmende Bedeutung der Pensionsfonds fiir die Finanzmarkte und stellt ein Anla-
geszenario im Jahre 2000 vor.

Speyer, im September 1995
Dieter Duwendag
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Unterschiede in den nationalen Finanzstrukturen
und ihre makrookonomische Bedeutung

Von Horst Bockelmann, Basel

1. Einleitung

Die Globalisierung der Finanzmairkte ist ein Lieblingsthema von Rednern und
Journalisten. Von den fortbestehenden Unterschieden in den nationalen Finanz-
strukturen ist dagegen wenig die Rede. Das entspricht auch der Tendenz in der
Wissenschaft, von institutionellen Details weitgehend zu abstrahieren. So hat zum
Beispiel das Modigliani-Miller-Theorem die Art der Finanzierung eines Unterneh-
mens zum Nichtthema erklért. Die These von der ,,Ricardian equivalence* hilt so-
gar den Unterschied zwischen steuer- oder kreditfinanzierten Ausgaben der 6ffent-
lichen Hand fiir 6konomisch unerheblich. Deutschsprachige Okonomen denken in
diesem Zusammenhang automatisch an den Streit zwischen historischer Schule
und reiner Okonomie. Meine Generation lernte, daB Menger gegeniiber Schmoller
die besseren Argumente gehabt hitte; ob die Institutionendkonomie dieses Bild in-
zwischen erheblich revidiert hat, vermag ich nicht zu beurteilen. Ich will auch gar
nicht groB zu Methodenfragen Stellung nehmen. Sicher ist es fiir die Wissenschaft
ein fruchtbares Prinzip, die behandelten Fragestellungen soweit wie moglich zu
vereinfachen. Die Frage ist nur, wo im konkreten Fall die Grenze der zuldssigen
Vereinfachung verlduft. Als Prinzip wird man sich leicht darauf einigen konnen,
daB nicht ausgeklammert werden darf, was fiir die Erkldrung einer bestimmten
Entwicklung relevant ist. Da aber dieses Prinzip als Handlungsanweisung viel
bringt, mag man bezweifeln; meist wird der Grad der Vereinfachung davon be-
stimmt, was sich mit den angewandten Methoden an Details bewiltigen 148t, und
das ist nicht sehr viel.

Unterschiede in den nationalen Finanzstrukturen haben in jiingerer Zeit groBere
Aufmerksamkeit auf sich gezogen im Zusammenhang mit den geldpolitischen Er-
fahrungen verschiedener Linder im September 1992. Einigen Mitgliedern des Eu-
ropédischen Wihrungsverbundes gelang es mit Hilfe der Zinspolitik, spekulative
Attacken auf ihren festen Wechselkurs im Européischen Wahrungssystem abzu-
wehren; anderen gelang dies nicht. Insbesondere in GroBbritannien war es fiir je-
dermann offensichtlich, daB der zinspolitische Aktionsradius der Behtrden mini-
mal war, da Zinserh6hungen sofort auf den privaten Kreditnehmer durchschlugen,
zu einem Zeitpunkt, als die Hauspreise gefallen und viele kleine Hausbesitzer be-
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reits iiberschuldet waren. In Landern wie Schweden und Frankreich konnten dage-
gen die kurzfristigen Zinsen drastisch angehoben werden, ohne da8 die Zinsbela-
stung von Hypothekenschuldnern davon erheblich beriihrt wurde.

Diese Beobachtung warf mehrere Fragen auf. Erstens solche rein faktischer Art:
man wufite zwar einigermaBen, was fiir Finanzinstitute es in den einzelnen Lin-
dern gab und wie die GroBenverhiltnisse der verschiedenen Gruppen waren. Aber
Angaben iiber die Konditionen der von ihnen gewihrten Kredite an den privaten
Sektor hinsichtlich Laufzeiten und fester oder variabler Zinsvereinbarungen und
deren relativer Bedeutung hatte man kaum. LieBen sich diese Liicken wenigstens
zum Teil schlieBen?

Zweitens stellte sich die Frage, wie sich solche Unterschiede geldpolitisch aus-
wirken. Im konkreten Fall hatte die Tatsache, daB bestimmte Schuldverhéltnisse
auf langfristigen Vereinbarungen beruhten und vom geldpolitisch herbeigefiihrten
scharfen Anstieg der kurzfristigen Zinsen unberiihrt blieben, den Aktionsradius der
Zentralbanken erhoht. Aber die Zentralbanken hatten ein spezielles, eng begrenz-
tes Ziel verfolgt. Wiirde sich nicht das, was hier den Zentralbanken in einigen Lén-
dern ihre Aufgabe erleichterte, bei einer anderen, breiteren Zielsetzung, z. B. einer
restriktiven Beeinflussung der Nachfrage, als Nachteil erweisen, falls sich zeigen
sollte, daB sich in diesen Lindern die geldpolitischen Impulse generell langsamer
als anderswo an den Finanzmaérkten ausbreiteten? Allgemein ausgedriickt lautet
diese Frage: welche Rolle spielen derartige Unterschiede in den nationalen Finanz-
strukturen im Transmissionsproze der Geldpolitik?

Mir erscheint noch eine dritte Frage von Interesse. Kann man zu einem Urteil
dariiber kommen, was eine bestimmte Finanzstruktur fiir eine gegebene Volkswirt-
schaft leistet? Hat z. B. ein abgeschotteter Finanzsektor fiir den langfristigen Be-
reich gesamtwirtschaftliche Vorteile gegeniiber einem einheitlichen Markt, der
vom kurzfristigen Zins dominiert wird? Manche Autoren betonten frither den be-
grifflichen Unterschied zwischen Geld und Kapital. Geld konne von der Noten-
bank und den Geschéftsbanken im Prinzip in beliebiger Menge ad hoc geschaffen
werden, Kapital sei dagegen das Ergebnis eines Sparprozesses. Im Lichte dieser
Unterscheidung beklagten sie die sog. Geldmarktabhingigkeit des Kapitalmarktes.
Wenn Kapital eine eigene Qualitdt besa8, dann sollte es auch einen eigenen Preis
haben und nicht den Schwankungen der Geldmarktzinsen folgen. Dieser angebli-
che Strukturmangel des Kapitalmarktes war in den ersten Jahren nach der Wih-
rungsreform Gegenstand vieler Vortrige und Abhandlungen.

Nach dem Motto, daB man ertragen muf, was man nicht heilen kann, ver-
schwand dieses Thema allméhlich von der Tagesordnung. Heute ist es fiir jeder-
mann ganz selbstverstidndlich, da8 die langfristigen Zinsen davon beeinflult wer-
den, wie sich die kurzfristigen Zinsen tatséchlich verdndern und was fiir Erwartun-
gen hinsichtlich ihrer weiteren Entwicklung bestehen (Anderungen der Inflations-
erwartungen und Anderungen der langfristigen Zinsen an den Mirkten anderer
Lénder konnen allerdings diesen EinfluB iiberspielen). Das viel gebrauchte Kon-
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zept der Zinsstrukturkurve geht offensichtlich von einem Kontinuum aus; in der
Tat 146t sich bei gentigend breit gestreuten Restlaufzeiten das ganze Spektrum der
Zinsstruktur im Markt langfristiger Titel einer einzigen Laufzeit darstellen.

Immerhin lenkte der Versuch einer begrifflichen Unterscheidung zwischen Geld
und Kapital die Aufmerksamkeit in Richtung volkswirtschaftlicher Sparquote,
dem davon alimentierbaren Investitionsniveau und dem wirtschaftlichen Wachs-
tum. Sie lenkte die Aufmerksamkeit aber auch auf die Finanzstruktur und die Aus-
wirkungen, die diese auf den gesamtwirtschaftlichen Wachstumsproze8 haben
konnte. Werden langfristige Investitionsentscheidungen durch bestimmte Finanz-
strukturen begiinstigt? Ich denke dabei nicht so sehr an Spezialinstitute, die in den
Dienst der Strukturpolitik gestellt werden oder zur Durchsetzung bestimmter staat-
licher Programme geschaffen worden sind, sondern an vom Markt selbst entwik-
kelte Losungen, um Investoren von bestimmten Risiken der AnschluBfinanzierung
und von Zinsdnderungsrisiken zu entlasten, etwa in Deutschland an Hypotheken-
banken und Bausparkassen. Derivate bieten neue Moglichkeiten der Fristentrans-
formation und des Risikotransfers; es ist wohl noch zu friih um zu beurteilen, wie
davon traditionelle Finanzstrukturen verdndert werden. Es ist aber offensichtlich,
daB nachhaltige Inflationserfahrungen eine ,,Verarmung“ der Finanzstruktur zur
Folge gehabt haben. Gehort das zu den ins Gewicht fallenden ,,Kosten“ der Infla-
tion? Anders gefragt: ist Vielgestaltigkeit im Finanzsektor historischer Ballast oder
ein Zeugnis innovativer Leistungen fritherer Generationen?

Ich werde im folgenden zunichst berichten, was eine Erhebung der BIZ bei
14 Zentralbanken hinsichtlich der Unterschiede in den nationalen Finanzstrukturen
ergeben hat. Wir haben ferner versucht, mit verschiedenen Methoden zu eruieren,
ob es zwischen diesen Lindern nennenswerte Unterschiede im Transmissionspro-
zeB der Geldpolitik gibt und, wenn ja, ob solche Unterschiede mit solchen in den
Finanzstrukturen zusammenhéngen. Der Frage nach wie immer gearteten Effi-
zienzunterschieden zwischen unterschiedlichen Finanzstrukturen sind wir nicht
nachgegangen.

Ich sollte vielleicht ausdriicklich hervorheben, da wir uns nur mit den Finanz-
beziehungen, insbesondere den Kreditbeziehungen, zum privaten Sektor, befat
haben. Die Finanzierung der offentlichen Hand und die Struktur der offentlichen
Verschuldung miissen sicher in einem weiteren Sinne auch zur Finanzstruktur ge-
rechnet werden, sie bestimmen zum groBen Teil das Geschehen an den Wertpapier-
mirkten. In dieser Untersuchung geht es aber, wie sich aus der Vorgeschichte er-
gibt, ausschlieflich um Unterschiede der Finanzstruktur in bezug auf den privaten
Sektor.
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2. Eine Erhebung der BIZ zur Finanzstruktur in 14 Léndern

An der Erhebung der BIZ im Sommer 1994 iiber Unterschiede in den Finanz-
strukturen haben sich 14 Zentralbanken beteiligt, und zwar die der Zehnergruppe
(USA, Kanada, Japan, Deutschland, GroBbritannien, Frankreich, Italien, Nieder-
lande, Belgien, Schweden, Schweiz) und zusitzlich die Zentralbanken Spaniens,
Australiens und Osterreichs. Die Basis der Erhebung bildete ein mit den Zentral-
banken abgestimmter Fragebogen mit insgesamt 14 Fragen, von denen einige wei-
ter untergliedert waren und manche eher durch eine Matrix oder eine Tabelle als
verbal zu beantworten waren. Die Erhebung bezog sich auf das Jahresende 1993;
wo immer mdglich sollten aber auch entsprechende Angaben fiir Ende 1983 gelie-
fert werden. Nicht alle Zentralbanken konnten alle Fragen beantworten; es er-
schien aber niitzlich, auch Antworten entgegenzunehmen, die nicht voll statistisch
abgesichert waren. Die BIZ hat zusitzliche Informationsquellen und verfiigbare
Zeitreihen mit herangezogen und die Angaben z.T. durch eigene Schitzungen er-
génzt.

Die erste Frage zielte auf die Rolle von Banken, anderen Finanzinstituten und
von Wertpapieremissionen als Kreditquelle fiir private Haushalte einerseits und
Unternehmen andererseits, die nicht selbst im Finanzbereich tdtig sind. Das schien
eine bescheidene Zielsetzung zu sein, doch stellten sich schon hier ernsthafte stati-
stische Schwierigkeiten ein. Einmal unterscheiden sich die Definitionen von Ban-
ken in den verschiedenen Lindern, zum anderen gibt es Probleme bei der Zuord-
nung bestimmter Unternehmen zu den beiden Kreditnehmergruppen (solche ohne
eigene Rechtsform werden in einigen Liandern den privaten Haushalten zugerech-
net; Unternehmen im 6ffentlichem Besitz werden nicht iiberall als Teil des priva-
ten Sektors behandelt). Es zeigte sich deutlich, daB8 Unterschiede in den nationalen
Finanzstrukturen nicht gut an der unterschiedlichen Bedeutung verschiedener Insti-
tutionen zu erkennen sind. Es wire auch nichts damit zu gewinnen, Banken ein-
heitlich zu definieren, selbst wenn man entsprechende statistische Umgruppierun-
gen vornehmen konnte, was man allerdings in der Regel nicht kann. Man ist ein-
fach mit der Tatsache konfrontiert, daB Banken in verschiedenen Lindern unter-
schiedliche Betatigungsfelder haben. Sie mogen alle in den in- und ausldndischen
Zahlungsverkehr einbezogen sein, also Scheck- und Girokonten fiihren, aber in
manchen Landern beschrianken sie sich auf die kurzfristige Mittelaufnahme, wih-
rend ihnen anderswo auch alle anderen Finanzierungsquellen zuginglich sind. Ent-
sprechende Unterschiede finden sich dann auch im Aktivgeschift.

Ihren Kristallisationspunkt finden die Unterschiede in den nationalen Finanz-
strukturen letztlich in den Kreditvertrdgen, wie sie in den verschiedenen Lindern
von den beiden privaten Kreditnehmergruppen iiberwiegend abgeschlossen wer-
den. AufschluB dariiber geben die verschiedenen Laufzeiten im Aktivgeschift der
verschiedenen Institutsgruppen, die Zinsvereinbarungen, aber auch weitere Details,
wie z. B. die Moglichkeiten der wechselnden Inanspruchnahme bestehender Kre-
ditlinien und die rechtlichen Moglichkeiten der vorzeitigen Riickzahlung befriste-
ter Kredite.
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Table 1

Breakdown of total credit to the private sector by maturity:
short-term versus medium and long-term’

19932 19833
short-term | medium and total short-term | medium and total
long-term long-term
as a percentage of total credit
ltaly 51 49 100 53 47 100
Australia* . . 40 60 100 38 62 100
SPaIN® oo 40 60 100 . . .
United Kingdom 31 69 100 46 54 100
30 70 100 39 6l 100
29 71 100 38 62 100
. 27 73 100 25 75 100
Belgium ... 23 7 100 . - w“
Switzerland* ....... 22 78 100 24 76 100
Canada ..o 19 8l 100 24 76 100
France ..o 17 83 100 20 80 100
Netherlands . 17 83 100 21 79 100
Germany .. 16 84 100 19 8l 100
United States ...... 15 85 100 18 82 100

! Short-term: up to one year (Italy: up to 18 months; Netherlands: up to two years).

% Sweden and Switzerland: 1992.

3 Australia: 1988; Sweden: 1982; Italy: 1989.

4 Excluding certain non-bank financial institutions (Australia: 11% of total credit in 1993).
% Excluding foreign currency loans.

Gegenstand der Zinsvereinbarungen ist insbesondere die Frage der Anpassung
wihrend der Laufzeit. Je langer die Laufzeiten, desto relevanter die Frage, ob die
Zinsvereinbarung fiir die gesamte Laufzeit gilt und ob es in dieser Hinsicht fiir ver-
schiedene Kreditnehmergruppen (Unternehmen, private Haushalte, groe und klei-
ne Kunden) charakteristische Unterschiede gibt. Wenn Zinsanpassungen méglich
sind, ist wichtig zu wissen, wer sie auslosen kann, welche Voraussetzungen erfiillt
sein miissen und was dabei als Orientierungsgroe dient. Weitere Fragen unseres
Fragebogens richteten sich auf die ,,Nichtzins“-Konditionen, die die Kreditgeber je
nach ihrer groBeren oder geringeren Bereitschaft zur Kreditgewahrung variieren
(z. B. Anforderungen hinsichtlich Besicherung, Kiirzungen unausgeniitzter Kredit-
linien). Es wurde auch der Versuch gemacht, auf der Kreditnehmerseite fiir die Fi-
nanzstruktur charakteristische Ziige aufzuspiiren. So gab es Fragen nach den finan-
ziellen Aktiva und Passiva der privaten Haushalte einerseits und der nicht-finan-
ziellen Unternehmen andererseits, einschlieSlich ihrer Auslandsaktiva und -pas-
siva, in Relation zu ihrem Gesamtvermdgen und untergliedert nach den
Laufzeiten. Ferner wurde versucht, fiir die genannten Gruppen zu ermitteln, wie
hoch ihre Zinseinnahmen und ihre Zinsausgaben waren.
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Table 2

Loans from banks and other financial intermediaries as % of total credit
to the private sector

1993! 19832
Banks OFls Securities Banks OFls Securities
United States 40 40 20 54 28 18
United Kingdom3 45/75 36/6 19 54/93 43/5 3
Canada 50 33 17 49 35 16
France! 63/72 22/13 ) 64/80 27/11 9
Australia 57 31 2 41 43 16
Spain 82 8 10 88 2 10
Japan 49 4 9 44 53 3
Belgium 84 10 6 74 14 12
Germany 84 10 [ 82 16 2
Italy 85 10 5 83 10 7
Sweden 37 58 S 54 41 S
Switzerland 77 18 5 8l 19 0
Netherlands 71 26 3 64 32 4
Austria 96 | 3 93 3 4

! Sweden and Switzerland: 1992.

2 Australia: 1988; Belgium and Sweden: 1982; Italy: 1989.
3 Building societies classified as OFI / as banks.

* Specialised credit institutions classified as OFI / as banks.

Zur Identifizierung von Segmentierungen zugunsten langfristiger Kreditverein-
barungen, insbesondere langfristig fest vereinbarter Zinskonditionen, dienen pri-
mdr die Fragen nach der Fristigkeitsstruktur der von Banken und anderen Finan-
zinstituten und an den Wertpapiermirkten gewihrten Kredite und die Art der Zins-
vereinbarungen. Wenn man nach diesen beiden Kriterien die verschiedenen Lander
in eine Reihenfolge bringt, die von geringer zu starker Segmentierung reicht, so
zeigt sich, daB einige Linder eindeutig am unteren, andere eindeutig am oberen
Ende der Skala rangieren. Bei anderen Lindern ist das Bild allerdings nicht ein-
deutig.

Unter den 14 Landern war, wie Tabelle 1 zeigt, Italien Ende 1993 das einzige, in
dem mehr als die Hilfte aller Kredite an den privaten Sektor als , kurzfristig* klas-
sifiziert waren (in Italien gelten Fristen bis zu 18 Monaten als kurzfristig, in den
Niederlanden sogar bis zu zwei Jahren, wihrend sonst einheitlich die Grenze bei
einem Jahr liegt). Am anderen Ende der Skala befinden sich die USA mit einem
Anteil kurzfristiger Kredite von nur 15 %; Deutschland, Frankreich, die Niederlan-
de und Kanada rangieren mit 16-19 % nur wenig hoher. Relativ hoch (zwischen 30
und 40 %) sind die Anteile der kurzfristigen Kredite in Japan, GroBbritannien, Spa-
nien und Australien. Vier Lander (Schweiz, Belgien, Osterreich und Schweden)
bilden die Mittelgruppe mit Prozentsétzen von 22-29 %.
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Table 3

Answers of individual countries to the questionnaire on cross-country
differences in the financial structure

Q.5.1: Proportion of loans to private non-financial sector at rates that are
fixed to maturity
Australia Lending to business: 25%. Lending for housing (3/4 of p 1 lending): less than 10%.
Austria Short-term: n.a.. Medium-term: 21.5%. Long-term: 35.8%.
Belgium Lending to households: 30%. Lending to companies: 62%. Total: 47%.
Canada Short-term: 0%. Medium-term personal: 80%, total: 40%. Long-term: 0%.
France Maturity breakdown not available. Lending to households: 87%. Lending to companies:

33%. Total: 52%

Germany An estimated 2/3 of these loans are at rates fixed to maturity or for a long term.
Italy Short-term banks (include 17.3% medium and long-term credit): 44.8%. Long-term
bank: 44.8%.
Japan All short-term and about 1/3 of total medium and long-term loans are at fixed rates.
Netherlands
Spain Maturity breakdown not available. 70% of total credit to private sector at fixed rates.
Sweden Medium- and long-term lending from mortgage institutions are to almost 100% at fixed
rates.
Switzerland A small proportion of mortgages and all fixed-term loans and advances have fixed rates.
United Kingd Sample esti 1992: Small firms: 15%. Total: 10%-20%. Mortgages increasingly granted

at fixed rates - 1992 Q2: 17%, 1993 Q3: 50%.

United States 1993 - Loans at commercial banks: Short-term; 16%. Medium-term: 23%.Long-term: 11%.

Die gerade genannten Anteile der kurzfristigen Kredite beziehen sich auf die ge-
samten Kredite an den privaten Sektor; sie schlieBen also sowohl von Banken und
anderen Finanzinstituten gewihrte Darlehen ein als auch ausstehende private Wert-
papieremissionen. Letztere machten in den USA Ende 1993 20 % der gesamten
hier erfaBten Forderungen an den privaten Sektor aus (siche Tabelle 2). Ahnlich
hoch war die Bedeutung der Verschuldung des privaten Sektors an den Wertpapier-
mirkten in GroBbritannien, Kanada und Frankreich (mit 19, 17 und 15 %). Es fol-
gen Australien und Spanien mit 12 % und 10 %; alle anderen Lénder hatten Sitze
unter 10 % (Deutschland 6, Schweiz 5). Ohne Zweifel ist die unterschiedliche Be-
deutung der Wertpapiermarkte fiir den privaten Sektor in den verschiedenen Lin-
demn fiir sich genommen ein wichtiges Strukturmerkmal, das in neuerer Zeit nicht
zuletzt unter dem Aspekt der ,,corporate governance* Beachtung gefunden hat. Die

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 242
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im Umlauf befindlichen privaten Emissionen sind aber in einigen Landern (Austra-
lien, Spanien, Kanada) zu einem beachtlichen Teil kurzfristig; dabei handelt es
sich vor allem um den ,,commercial paper market“, der meist von Banken abgesi-
chert wird.

Kurze Laufzeiten implizieren offensichtlich auch kurze Zinsvereinbarungen,
langere Laufzeiten besagen dagegen nichts iiber die getroffenen Zinsvereinbarun-
gen. Feste Zinsen fiir die gesamte Laufzeit sind nur in relativ wenigen Lindern
von groBerer Bedeutung (siehe Tabelle 3). Aber variable Zinsen konnen ganz ver-
schiedenes bedeuten, je nachdem, ob Anpassungen hiufig oder eher sporadisch er-
folgen, und zum anderen, ob die Anpassung der Entwicklung der kurzfristigen Zin-
sen oder der des Kapitalmarktzinses folgt. Ferner ist von Bedeutung, ob eine Zins-
vereinbarung beide Seiten bindet oder ob der Schuldner ohne groBe Umstinde um-
schulden kann, wenn ihm giinstigere Konditionen winken. In GroBbritannien und
Italien sind bei rd. drei Viertel aller Kredite die Zinsen eng an die Entwicklung der
kurzfristigen Zinsen gebunden. Am anderen Ende der Skala rangieren die Nieder-
lande, USA, Schweden, Japan und Deutschland, aber auch Frankreich und Belgien,
wo mehr als die Hilfte aller Kredite dem langfristigen Zins folgen und Anpassun-
gen wesentlich seltener erfolgen (sieheTabelle 4).

Bei den Zinsvereinbarungen gibt es in einigen Lindern charakteristische Unter-
schiede zwischen Banken und anderen Finanzinstituten, wobei die letzteren sich
stirker auf langere Fristen festlegen und eher ihre Zinsen an die Entwicklung des
Kapitalmarktzinses anpassen. Unter den beiden Kreditnehmergruppen, zwischen
denen wir in dieser Erhebung unterscheiden, sind in den meisten Landern die Un-
ternehmen diejenigen, die mehr kurzfristige Kredite aufnehmen oder deren Zins-
zahlung enger den kurzfristigen Zinsen folgt. Die Ausnahmen sind hier GroBbri-
tannien, Australien und Kanada, wo die privaten Haushalte voll den Schwankun-
gen der kurzfristigen Zinsen ausgesetzt sind (siehe Tabelle 5); in GroBbritannien
galt dies Ende 1993 zu 90 % auch fiir den Hypothekarkredit.

Bei der Hélfte der Lander stimmen die Zuordnungen nach den Kriterien ,,Lauf-
zeit” und ,,Art der Zinsanpassung® iiberein. Gering ist die Segmentierung der Kre-
ditmérkte in Italien und GroBbritannien. Am anderen Ende rangieren nach diesen
Kriterien die USA, Niederlande, Deutschland und Frankreich. Am widerspriich-
lichsten sind die Kriterien in Japan mit einem relativ hohen Anteil kurzfristiger
Kredite (im Unternehmensbereich), aber einer Zinsanpassung, die sich iiberwie-
gend an den langfristigen Zinsen orientiert. Auch die Schweiz ist ein Fall fiir sich,
weil die Hypothekendarlehen langfristig sind, im Zins aber sehr eng der Entwick-
lung der Kassenobligationen folgen, wobei mitunter ,,politische Kosten* fiir die
Banken entstehen. In den USA ist eine Umschuldung ohne besondere Kosten fiir
den Schuldner moglich, so daB er von einer allgemeinen Zinssenkung profitiert,
ohne im umgekehrten Falle mit seinen Altschulden von einem Zinsanstieg betrof-
fen zu sein (siehe Tabelle 6). Diese kreditnehmerfreundliche Regelung hat sich in
den USA als problematisch erwiesen, weil das AusmaBl der Riickzahlungen vor
Falligkeit schwer vorhersehbar ist und es dadurch bei verbrieften Hypothekenfor-
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Table 6
Answers of individual countries to the questionnaire on cross-country

Q. 4.3: Are medium or long-term loans repayable in advance of original maturity?

Australia Fixed term loans can be repaid early, penalties in some cases.

Austria Fixed term loans (about 1/3 of total medium- and long-term loans) cannot be repaid early.

Belgium Advance rep di ged by 1 agr Penalty is multiple of the
interest due (i.e. 3 or 6 months' interest).

Canada Busi P I credit repayable any time. Resid. mortgage payments can be
accelerated; cancellation subject to penalties.

France

Germany Advance rep possible but not due to high costs.

Italy Advance payment of mortgages and of ¢ credit depends on cc ]

2T ts between and bank, may not be excluded for consumer credit.

Japan Ad pay t possible but not signifi Ily agreed fee charged.

Netherlands

Spain Ad p possible. Fees charged for all fixed-rate loans; for floating-rate
loans to some customers with low negotiation power.

Sweden Advance repayment possible, fee charged for bank's extra costs, espeically for loss of
interest income.

Switzerland Advance possible but not due to fee charged.

United Kingdom Advance repayment penalty based on replacement cost to lender. Fixed-rate residential
mortgage penalty may equal 6 mths gross interest.

United States Most business/consumer loans and home mortgage can be repaid early without a
penalty. Information on other fi ial institutions not availabl

derungen zu plétzlichen Wertverlusten kommen kann. In Briissel hat es Bestrebun-
gen gegeben, wie in den USA eine Riickzahlung vor Filligkeit zu erleichtern. Das
wiirde die deutschen Hypothekenbanken, deren Geschift strikt auf dem Prinzip
gleicher Zinskonditionen im Aktiv- und Passivgeschift aufbaut, in erhebliche
Schwierigkeiten bringen. Sie miiften ihrerseits ein vorzeitiges Kiindigungsrecht
gegeniiber ihren Gldubigern einfiihren, was das Ende des Pfandbriefes in seiner
traditionellen Form und damit eines wichtigen Teils der Segmentierung des lang-
fristigen Kredits in Deutschland bedeuten wiirde. Man ersieht daraus, da man oft
nur ein Steinchen aus der Struktur der Finanzmérkte herauszubrechen braucht, um
ganze Teile zum Einsturz zu bringen.

Ich habe ferner vergleichende Tabellen iiber zusammengefalte Bilanzen der pri-
vaten Haushalte und der nicht-finanziellen Unternehmen nach den ,flow of
funds*“-Rechnungen beigefiigt (vgl. Anhang), auch wenn aus diesen die vorher er-
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orterten Unterschiede in der Zinsanpassung nicht ersichtlich sind (so erscheinen
hier z. B. Hypothekarkredite in GroBbritannien als langfristig, obwohl die Verzin-
sung, wie wir gesehen haben, zu 90% unverziiglich an den kurzfristigen Marktzins
angepaft wird).

3. Nationale Unterschiede im Transmissionsprozef$ der Geldpolitik

Die Uberschrift fiir diesen Abschnitt ist fiir das, was ich hier zu berichten habe,
vielleicht etwas hoch gegriffen. Es war nie unsere Absicht, auch nur fiir ein einzi-
ges Land eine umfassende Beschreibung des Transmissionsprozesses zu liefern,
geschweige denn fiir vierzehn verschiedene Linder. Es ging uns vielmehr darum
zu untersuchen, ob nationale Unterschiede in 6konometrischen Untersuchungen
des Transmissionsprozesses erkennbar wiren, die mit den gerade geschilderten
Unterschieden in der Finanzstruktur korrespondierten. Dabei haben wir mehrere
Wege beschritten. Einmal wurden die Zentralbanken der vierzehn Linder, die zu
der soeben beschriebenen Erhebung iiber ihre Finanzstruktur beigetragen hatten,
aufgefordert, sich an einem Simulationsprojekt zu beteiligen. Die meisten dieser
Zentralbanken haben seit Jahrzehnten ein 6konometrisches Strukturmodell, das auf
dem laufenden gehalten wird und meist fiir Konjunkturprognosen dient und in eini-
gen Fillen auch bei geldpolitischen Entscheidungen herangezogen wird.

Wenn man mit diesen Modellen eine einfache geldpolitische MaBnahme simu-
liert und dabei unterschiedliche Resultate erzielt, so kann es dafiir im wesentlichen
drei Erkldrungen geben: Sofern diese Modelle die Erfahrungen der Zentralbanken
dariiber abbilden, wie ihre Politik den Wirtschaftsablauf beeinfluBit, so lassen sich
etwaige Unterschiede unmittelbar mit den vorher ermittelten Unterschieden in der
Finanzstruktur vergleichen. Es ist allerdings auch nicht auszuschlieBen, daB unter-
schiedliche Resultate der Simulationen auf anderen Faktoren, wie z. B. den unter-
schiedlichen Ausgangsbedingungen in den verschiedenen Lindern (in diesem Falle
Ende 1993), beruhen. SchlieBlich bleibt auch die Moglichkeit, daB8 unterschiedli-
che methodische Ansitze in den 6konometrischen Modellen fiir die unterschiedli-
chen Resultate verantwortlich waren. Es ist bekannt, daB dhnliche Simulationen
mit okonometrischen Modellen fiir die amerikanische Wirtschaft zu ganz kontriren
Ergebnissen gefiihrt haben. Es lag daher nahe, es nicht bei den Simulationen mit
den unterschiedlichen Modellen der Zentralbanken bewenden zu lassen, sondern
auch die Ergebnisse einheitlicher Ansitze fiir die verschiedenen Lander zum Ver-
gleich heranzuziehen, um zu eruieren, ob sich tatsdchlich Unterschiede im Trans-
missionsprozeB nachweisen lassen, die moglicherweise auf Unterschieden in den
Finanzstrukturen beruhen.

In den elf verwendeten Modellen der Zentralbanken wird der Transmissionspro-
zeB als ein Zinsiibertragungsmechanismus dargestellt. Die Zentralbank bestimmt
einen kurzfristigen Zinssatz, der iiber die gesamte Fristenstruktur andere Zinsen
sowie Preise von finanziellen und anderen Aktiva und den Wechselkurs beeinfluBt.
Die Anderungen in diesen GroBen beeinflussen die Produktion und die Preise iiber
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die verschiedenen Ausgabenkomponenten. In den meisten Modellen spielt die
Geldmenge nur eine passive Rolle, sie wird von der Geldnachfrage bestimmt; im
Bundesbankmodell dient die reale Geldmenge dazu, den Inflationsdruck zu be-
rechnen. Einige Zentralbanken, so die Bank von England und die Bank von Kana-
da, haben in jiingster Zeit ihre 6konometrischen Bemiihungen auf eine neue theo-
retische Basis gestellt, die mehr den Erfahrungen der jiingeren Vergangenheit ge-
recht wird. GroBere Unterschiede zu den traditionellen Modellen bestehen dabei
beziiglich der Behandlung der Erwartungen, von denen es wesentlich abhéngt, wie
rasch andere Zinssitze, Preise von Aktiva und Wechselkurse auf die Verdnderung
der Politik reagieren.

Im allgemeinen wird der Bankensektor in diesen Modellen nicht explizit darge-
stellt, und auch die Bilanzen von Haushalten und Unternehmen kommen in den
Ausgabenfunktionen nicht vor. Unterschiede in den Finanzstrukturen konnen
gleichwohl indirekt die Modellstruktur bestimmen, ndmlich dadurch, welche Zin-
sen und welche Preise finanzieller und anderer Aktiva im Modell wichtig sind und
wie stark das Ausgabenverhalten auf diese Zinsen und Preise reagiert. Die Modelle
unterscheiden sich betrichtlich darin, ob sie den kurzfristigen oder den langfristi-
gen Zinsen hinsichtlich der verschiedenen Ausgabenkomponenten die groBere Be-
deutung beimessen. Im MPS-Modell des Federal Reserve Board reagieren die mei-
sten Investitionsausgaben auf lingerfristige Zinsen. Im makrodkonometrischen
Modell der Bank von Japan sind die wichtigen Zinssitze der langfristige Kapital-
zins, der den Wechselkurs und die Aktienkurse bestimmt, und der langfristige Kre-
ditzins der Banken, von dem die Investitionen im Wohnungsbau und auch die iibri-
gen Investitionen abhédngen. Im Bundesbankmodell beeinflussen die kurzfristigen
Einlagenzinsen das private Sparverhalten, wihrend fiir die Investitionen der Unter-
nehmen die langfristigen Zinsen wichtiger sind. Im kanadischen Modell und in
dem neuen Modell der Bank von England haben dagegen praktisch nur kurzfristige
Zinsen einen EinfluB auf das Ausgabenverhalten.

Simuliert wurde mit den Modellen der Zentralbanken die Wirkung einer Erho-
hung des kurzfristigen Zinssatzes, der als Instrumentvariable dient, um 1 % iiber
acht Quartale. Danach wurde eine Riickkehr auf das Niveau zu Beginn der Simula-
tion angenommen. Die Simulationen sollten sowohl mit endogenen als auch mit
exogenen Wechselkursen erfolgen.

Die Reaktion des realen Bruttoinlandsproduktes auf den temporiren Zinsanstieg
wurde in den elf Modellen der Zentralbanken iiber fiinf Jahre verfolgt, wobei sich
das Interesse auf das zweite und dritte Jahr der Simulationsperiode konzentrierte.
Das ist etwa die Zeitspanne, die man gewohnlich fiir Wirkungsverzogerungen der
Geldpolitik in Betracht zieht. Wenn man bis zum vierten und fiinften Jahr fort-
schreitet, reagieren die Modelle ganz unterschiedlich, je nachdem wie sie konstru-
iert sind, insbesondere welche Restriktionen eingebaut sind und was fiir Instabilit4-
ten sich aus dem Versuch ergeben, einen (nominalen) Zins stabil zu halten.

Auch wenn eine vollige Standardisierung der Simulationen nicht méglich war,
zeigen sich deutliche Unterschiede in den Wirkungen zwischen den kontinental-
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europdischen Lindern auf der einen Seite und den angelsdchsischen Landern und
Japan auf der anderen Seite. In den USA, Japan und Kanada erreicht die maximale
Wirkung auf das reale Bruttoinlandsprodukt eine Abweichung von 1 % unter das
sonst gegebene Niveau. In GroBbritannien ist der Vergleichswert 0,9 % gegeniiber
weniger als 0,5 % in den kontinental-européischen Landern mit Ausnahme Italiens
(0,55 %). Wenn der nominale Wechselkurs in den Simulationen auf dem Aus-
gangsniveau festgehalten wird, ergibt sich kein wesentlich anderes Bild.

Die Wirkungen auf die Inflationsrate unterscheiden sich z.T. deutlich von denen
auf das reale Bruttosozialprodukt. Die Inflationswirkungen in Japan und Kanada
entsprechen etwa denen in den meisten kontinental-europdischen Landern, obwohl
die realen Wirkungen in den zuerst genannten Fallen wesentlich stirker waren. Fiir
die USA und GroBbritannien haben wir aus unterschiedlichen Griinden keine
brauchbaren Ergebnisse zu den Inflationswirkungen. Um herauszufinden, wie es
zu den Unterschieden in den realen Effekten in den verschiedenen Modellen
kommt, wurde nicht nur das Bruttoinlandsprodukt in seine Komponenten zerlegt,
sondern auch die Rolle der verschiedenen Ubertragungskanile betrachtet. Es war
vorgesehen, nach Moglichkeit fiinf Effekte gesondert zu zeigen: den Einkommens-
effekt (Saldo der Zinseinnahmen/ausgaben), den Vermogenseffekt, einen direkten
Zinseffekt auf den Verbrauch, einen Kapitalkosteneffekt und einen Wechselkursef-
fekt. Vergleiche zwischen diesen Ubertragungskanilen setzten gewisse Ahnlich-
keiten im Aufbau der Modelle voraus. Die Modelle der Bank von Kanada und der
Bank von England erfiillen diese Voraussetzung nicht, weil sie weniger detailliert
sind und auch sonst, wie schon erwihnt, erhebliche methodische Unterschiede ge-
geniiber den anderen Modellen besitzen.

Es zeigte sich, da die Unterschiede in den realen Effekten der Geldpolitik in
den verschiedenen Modellen nicht auf den Reaktionen des Wechselkurses beruhen.
Verdnderungen in den Netto-Zinseinnahmen spielen zwar eine groe und unter-
schiedliche Rolle in den einzelnen Lindern, aber auch sie erkldren nicht das unter-
schiedliche Verhalten des realen Bruttoinlandsproduktes. Das gleiche gilt fiir die
Vermogenseffekte, die iiberdies nicht in allen Modellen gesondert erfa8t werden.
Damit verbleiben die direkten Zinseffekte auf den Verbrauch und die Investitionen.
Unter diesen erweist sich der sog. Kapitalkosteneffekt, also der Zinseffekt auf die
Investitionen, als der wichtigere, zumal es hauptsichlich die Investitionen sind, die
den Riickgang des Bruttoinlandsprodukts ausmachen.

Die zum Vergleich herangezogenen Simulationen mit einheitlicher Methodik,
die der Kontrolle dienen sollen, ob nicht die unterschiedlichen Simulationsergeb-
nisse lediglich die vorgefaten Meinungen der Modellarchitekten widerspiegeln,
erbringen tatsdchlich geringere und weniger charakteristische Unterschiede in den
realen Effekten. Allerdings sind diese einheitlichen Modelle umgekehrt dem Ver-
dacht ausgesetzt, daB sie Besonderheiten der nationalen Volkswirtschaften ignorie-
ren. Im einzelnen handelte es sich bei den Vergleichsmodellen bzw. -rechnungen
um das MCM-Modell des Federal Reserve Board (MCM fiir Multi-Country-Mo-
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dell), das die G7 Linder umfaBt; die realen Effekte und die Preiseffekte, die dieses
Modell fiir die USA, Japan, Deutschland, Frankreich und Kanada errechnet, sind
fast identisch. GroBer sind sie in GroBbritannien, aber geringer in Italien. Die zwei-
te Vergleichsrechnung benutzte sog. Structural Vector Autoregressions, eine Me-
thode, die gerade fiir Quervergleiche zwischen verschiedenen Lidndern manche
Vorteile bietet. Auch diese Methode forderte keine groBen Unterschiede im Trans-
missionsproze zwischen den G7 Léndern zu Tage. Die groften Unterschiede zeig-
ten sich zwischen den USA, Deutschland und Kanada auf der einen Seite und
Frankreich und Italien auf der anderen, mit GroBbritannien und Japan in einer mitt-
leren Position.

Die dritte Vergleichsstudie schlieBlich galt der Frage, wie schnell und wie stark
die kurzfristigen Kreditzinsen der Banken auf Verinderungen in dem kurzfristigen
Zins reagieren, dessen sich die Geldpolitik als ihrer Instrumentvariablen bedient,
also eine Frage, die sich mit der iibrigen Untersuchung nur am Rande beriihrt. Von
den 14 Lindern, die sich an der Erhebung zur Finanzstruktur beteiligten, wurden
alle bis auf Osterreich und die Schweiz einbezogen, fiir die keine geeigneten Daten
zur Verfiigung standen. Eine Frage, der gesondert nachgegangen wurde, war, ob
die Anpassung unterschiedlich rasch erfolgt, je nachdem, ob die Notenbankzinsen
steigen oder fallen; das scheint am ehesten in Japan und Deutschland der Fall zu
sein (die Bankzinsen folgen den Notenbankzinsen schneller nach oben als nach un-
ten). Insgesamt zeigt sich, da Banken, die sich fast ausschlieBlich kurzfristig fi-
nanzieren, sehr rasch mit ihren kurzfristigen Kreditzinsen reagieren. Das gilt vor
allem fiir GroBbritannien; Japan und Deutschland rangieren am anderen Ende der
Skala, was den Erwartungen auf Grund der Erhebung zur Finanzstruktur ent-
spricht.

Insgesamt hat diese Gemeinschaftsuntersuchung keine véllig eindeutigen Ergeb-
nisse geliefert. Es hat sich bestitigt, daB erhebliche Unterschiede in den Finanz-
strukturen bestehen. Gro8 sind die Unterschiede offensichtlich zwischen GroBbri-
tannien und Italien einerseits, den iibrigen kontinental-européischen Landern ande-
rerseits, in denen der langfristige Kredit mit eher festen Zinsen einen sicheren Platz
hat. Kanada und Australien sind erheblich vom englischen Beispiel beeinflufit. Ja-
pan und USA fiigen sich nicht leicht in dieses Raster. Die Lénder, in denen die
kurzfristigen Zinsen die gesamten Kreditméirkte dominieren, scheinen gewisse
Vorteile hinsichtlich der Durchschlagskraft der Geldpolitik zu besitzen. Das hat ih-
nen allerdings bisher offenbar nicht ermdglicht, die Inflation wirksamer zu be-
kdmpfen. Im Gegenteil haben gerade die hohen Inflationsraten der Vergangenheit
zu der Dominanz der kurzfristigen Zinsen erheblich beigetragen. Die vorsichtige
SchluBfolgerung, die man aus diesen Ergebnissen ziehen kann, ist die, da8 wohl
kein Grund besteht, im Interesse einer effizienteren Geldpolitik Tendenzen zu un-
terstiitzen, die darauf hinauslaufen, Segmentierungen zugunsten langfristiger Lauf-
zeiten und fester Zinsvereinbarungen in den Finanzmirkten abzubauen. Die von
uns nicht untersuchte dritte Frage nach allgemeinen Effizienzunterschieden ver-
schiedener Finanzmarktstrukturen gewinnt damit um so groBeres Gewicht.
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Notes to Table 7

1. For Australia, Belgium, France, Italy, Japan, Spain, Sweden and the United Kingdom,
includes unincorporated enterprises. However identified trade credit assets and liabilities and
tangible assets of individual enterprises (normally the items most dominated by this sector)
have been excluded from debt items and the totals (n.a. for Australia).

2. For Belgium September 1993, for Japan, Sweden and Switzerland end-1992. Total net
assets includes tangible assets at dates given in footnote 3.

3. Including durable goods. For Australia, June 1993; for France, Germany, Italy and the
United Kingdom, end-1992; for Japan, total fixed capital and land.

4. At market value. Housing includes the estimated value of land, except for France.

5. In general, deposits at one year or more and bonds; for Canada, partly estimated on the
basis of the maturities of the public debt; includes 2/3 of time deposits; for Japan, includes
all time deposits, most of which are at over one year; for Spain and Sweden bonds only; for
the United Kingdom the relatively small holdings of medium and long-term debt are included
in short-term debt or company securities; for the Netherlands, only bank deposits; for the
United States, bonds, government securities and mortgages.

6. At market values (Spain?). For Germany, BIS estimate; for the United Kingdom, all
company securities; for France, Italy, Spain and Sweden includes substantial amounts of
equity claims other than quoted shares. For the United States excludes equity in unincorpora-
ted business (equivalent to 47% of personal disposable income in 1993).

7. For most countries, all funds. For France and the United States, bond and share funds
(money market funds are included with short-term debt assets. For France, holdings of such
funds amounted to 19.5% of disposable income in 1993). In most cases where holding of
fund shares is not available separately they are included in shares.

8. For Belgium, liabilities to credit institutions only; for Japan, housing credit (instalment
repayments); for the Netherlands liabilities to banks, insurance and pension organisations on-
ly; for Switzerland liabilities to banks only; for Germany includes an estimated 80% of the
debt of the housing sector (which is included with enterprises in the National Financial ac-
counts).

9. In principle, claims one year or more. For Australia and the United Kingdom, housing
credit granted by major lenders; for Sweden, all loans other than from banks; for Switzerland,
mortgage and fixed-term loans; for the United States, mortgages and bonds.

10. For Australia and the United Kingdom, estimated as a residual respectively of total
liabilities and total credit.

11. For Australia, December 1988 (except tangible assets, June 1989); for Italy, December
1989; for Japan and Sweden, December 1982.

N.B.: Financial asset and liabilities items may not add to the total as in most cases there
are small residual items which are not shown.



Horst Bockelmann

28

[448 X4 Z'61 908 12 Exd 9oy t44 r<4 ey PeA1a0as Ypaud ape.)
S'LL 6L 0'2C oy v'v9 - SL vzy ¥'02 ey pajuesb ypasd apesy.
G901 9°0S x> 922 ve t4:4 v°02 Ix: 6'€9 16 €95 (2)(v) Aunb3
SWI3Y WNPURICWIW
0'9¢ 9L 62 6'S 89 6'62 19 691 9°L8 6 v°08 v'vT ey {o1){e) ua; Buoj yojum jo
¥'8S 812 S8 8'99 2'69 (%4 1’16 866 125 L'eS 9'vh (W27 9'8L (6) swrejo 1q3q
929 iy Z's8 9'€L 118 0°LS 0L L'es v'89 629 v'e8 (8)(S) re1oy ‘reroueury
sopIqen
10 €8 [X:]8 0L 62 (x4} r44} 0'vE S'ol 1] () Kynb3
€2 - €'6 L v 8'5C 0¥ ve rAl (34 z0 (9) uuey Buoj yajym jo
9L 221 S'S2 oL [T €Ly 6LL 8z €8 oLl v'6L swrero 1geq
tx43 6'CV vy S'62 444 vee v'ov (24 zee ta>4 (S) reoy ‘rejoueuny
X7 12 (<4 052 S'L2 9'vZ sapouRAY|
2'6 0'6€ €6 €6zl 6'68 119 (v) reudeo paxiy
1002 6°201 0'661 €05t 9'9S1L 1'68 686 (€) re1o1 ‘eiqiBue )
$19SSY
(1) ee6l
821 S'S1 €Ll 8'0 0'6€ x4 St v'6€ 4T eu PoAROaI Ypaid apel)
8'SlL LyL [§:18 1'ze 805 r's €6v €6l eu paesB ypaud epeiL
0'GLL 6'121 L'8S 52€ t44¥ (¥4 862 zSIe S'POL 162 L'8L (Z)v) Aunb3
SWeY WnNpuBIOWSN
9.8 (4t 9'8¢ (X4 Sy Sy S'LL z02 6'SS 8Ly L0e 9.2 ey {01){g) uues Buoy ydiym jo
285 c'6p 05 9'€0L z'8s 165 2'9eL 9'SY zeL 629 (X4 6'Sh b9 (6) swreio 31q3q
2L S'18 9'SEL 1's9 ol v'6S 6'€6 629 37 9'8L VL (8)(s) re1os ‘reroureury
SopINqen
20 061 0'vE 80L p6L £SL 18l 2691 922 z0 J fnb3
22 - 9'9L 9T I} Loy S L 91 6°€ zZ0 (9) uuay Buoj yoyym jo
6L Z'S1L Catd x4 >4 £'6S SoL v'ee c8l S'LL 991 swiejo 193
L've 919 216 0'6€ 098 1'Se 269 €681 S'ep S've (S) re10} ‘rejoueuy
8°LL SLL 6vL S'6L iz Sl $OHOJUIAY]
9'LL 8Ly 9°201 szt €'€8 €19 (¥) reudes pexiy
8821 L'€TL 6°0vC t£:14¢ 9'Z€L 8'8L 1'66 (€) revoy ‘ejqiBue)
$1955Y
€661
sajels pue| | uepems | ureds spue| _ j Arey >E.Eoc _ eouely _ ana_aoL wnBleg _ BjeRsny swey
pajun _ ._,5 -JOZUMS _ ..!:oz

(daO renuue jo sagejuadsad se) (T) J99Ys due[e( 10393 sasLIdId)ud [erdUBUY-UON - I]qDL



Unterschiede in den nationalen Finanzstrukturen 29

Notes to Table 8

1. For Australia, Belgium, France, Italy, Japan, Spain, Sweden and the United Kingdom,
excludes unincorporated enterprises. Excludes identified trade credit assets (n.a. for Australia
and Italy) and liabilities (n.a. for Australia) and, in the case of Sweden, loans between affilia-
tes.

2. For Belgium September 1993, for Japan, Sweden and Switzerland end-1992.

3. For Australia, June 1993; for France and the United Kingdom, 1992; for Germany, for
inventories only, end-1991. For Australia, excludes land.

4. Excluding residential buildings and land.

5. For Italy shares and debt claims include domestic assets and liabilities only; for the Ne-
therlands, only bank deposits.

6. In general, deposits at one year or more and bonds; for Japan, includes all time deposits,
most of which are at over one year; for Spain includes all credit granted other than trade cre-
dit; for the United Kingdom, the relatively small holdings of medium and long-term debt are
included in short-term debt; for the United States, bonds and government securities.

7. At market values, except for Japan (book values). For Germany, BIS estimate; for the
United Kingdom, assets: all company securities, liabilities: all company securities minus de-
benture and loan stock issued; for France, Italy, Spain and Sweden includes substantial
amounts of equity claims other than quoted shares. For the United States includes equity in
unincorporated business at book value (equivalent to 35% of GNP in 1993).

8. For Belgium, liabilities to credit institutions and bonds only. For Germany, includes an
estimated 20% of the debt of the housing sector (which is all included with enterprises in the
National Financial Accounts).

9. For the Netherlands, liabilities to banks, insurance and pension organisations only; for
Switzerland, liabilities to banks only.

10. In principle, claims are one year or more. For Canada, mortgages and a share of other
credit based on a maturity breakdown for bank credit. For Japan, Spain and Sweden bonds
only; for Switzerland, mortgage and fixed-term loans; for the United States, mortgages and
bonds. For the United Kingdom, debenture and loan stock issued.

11. For Australia, December 1988 (except tangible assets, June 1989); for Italy, December
1989; for Japan and Sweden, December 1982.

N.B.: Financial asset and liabilities items need not add to the totals as in most cases there
are substantial residual items including, in particular, claims on and liabilities to non-resi-
dents.
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