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Die Wirkung geldpolitischer MaBnah-
men auf die Investitionsentscheidun-
gen privater Unternehmen wird im
Allgemeinen als ein SchlUsselelement
im monetaren Transmissionsprozess
betrachtet. Danach beeinflusst die
Geldpolitik zunachst Uber die Kapital-
nutzungskosten das Investitionskalktl —
ein Wirkungszusammenhang, der als
.Zinskanal” bezeichnet wird. Weiter-
hin kénnen bei unvollkommenen Kapi-
talméarkten Anderungen im Finanzsta-
tus eines Unternehmens seine Nachfra-
ge nach Sachkapital beeinflussen, wo-
mit der so genannte ,Bilanzkanal” ins

Spiel kommt.

Unter Verwendung von Einzeldaten
far das Verarbeitende Gewerbe in
Deutschland im Zeitraum 1988 bis 1997
werden der Zins- und der Bilanzkanal
im Folgenden einer eingehenden 6ko-
nometrischen Untersuchung unterzo-
gen. Es zeigt sich dabei, dass das deut-
sche Investitionsverhalten im europai-
schen Vergleich eine hohe Sensitivitat
bezlglich der Kapitalnutzungskosten
aufweist; allerdings ist der Einfluss der
Zinsen auf die Kapitalnutzungskosten
nur maBig. Der empirische Befund be-
statigt auch die Existenz eines Bilanz-
kanals; gegenlUber dem Zinskanal
scheint er aber eine untergeordnete
Rolle zu spielen. Ein wichtiger Grund
hierfir konnte die Bedeutung der
Hausbankbeziehung sein, die eine
strukturelle Besonderheit des deut-
schen Finanzsystems darstellt.
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Ubertragungskanéle monetérer Impulse

Monetare
Grund-
verfassung
entscheidend

Zwei Stufen der
Transmission

Die Hauptaufgabe einer Notenbank besteht
in der Gewahrleistung stabiler Preise. Wie
Uberzeugend ihr das gelingt und wie glaub-
wrdig sie dabei vorgeht, hat auch auf lange
Sicht realwirtschaftliche Bedeutung. Die Wir-
kung geht hierbei nicht so sehr von einzelnen
geldpolitischen MaBnahmen aus, sondern von
den durch die monetdren Verhéltnisse ge-
schaffenen Rahmenbedingungen. Ist ndmlich
die Geld- und Wahrungspolitik durch Unklar-
heit in Strategie und Zielsetzung gekenn-
zeichnet, fUhrt dies Uber Inflationsrisiko- und
Liquiditatspramien zu wachstumsschadlichen
hoheren Realzinsen und Deformationen der
Zinsstrukturkurve.” Umgekehrt mag als posi-
tives Beispiel der Realzinsvorteil gelten, den
die deutsche Wirtschaft Uber lange Jahre
gegeniber den europdischen Nachbarlandern
nutzen konnte.

Kurz- und mittelfristig gibt es weitere reale
Wirkungen geldpolitischer MaBnahmen. Sie
zeigen sich als Glieder komplizierter Transmis-
sionsketten, die zwischen dem Einsatz geld-
politischer Instrumente einerseits und den
Faktor- und Guterpreisen andererseits lie-
gen.? Analytisch kann man zwei Stufen der
monetdren Transmission unterscheiden. In
der ersten Stufe wirken geldpolitische MaB-
nahmen auf verschiedene Segmente der Fi-
nanzmarkte, was sich in Anpassungen der
Marktzinsen beziehungsweise der Preise fur
Vermdgenswerte, der Wechselkurse und der
Ubrigen Finanzierungskonditionen (z.B. Lauf-
zeitenstruktur) niederschlagt. In der zweiten
Stufe beeinflussen diese Veranderungen das
Ausgabeverhalten der inlandischen Sektoren

42

und Ubertragen sich so auf den gesamtwirt-
schaftlichen Guter- und Einkommenskreis-
lauf. Hierbei ist der Einfluss geldpolitischer
MaBnahmen auf das Investitionsverhalten
von Unternehmen von besonderer Bedeu-
tung. Die gewerblichen Investitionen sind
eine sehr volatile Komponente der binnen-
wirtschaftlichen Nachfrage, und ihre Kapa-
zitats- und Modernitatseffekte machen sie zu
einem wichtigen Faktor fur Wachstum und
Beschaftigung. Es ist diese zweite Stufe der
monetaren Transmission, die im Mittelpunkt
der folgenden Betrachtung steht.3

Der Zinskanal

Der theoretische Ausgangspunkt fur die Ana-
lyse des Zusammenspiels zwischen finanziel-
ler Sphare und Faktornachfrage einer Unter-
nehmung ist das grundlegende Separations-
theorem.® Bei perfekten Kapitalmarkten — so
die zentrale Aussage — ist der Firmenwert
grundsatzlich unabhangig von der finanziel-
len Struktur eines Unternehmens, so dass die
Entscheidungen Uber Faktornachfrage und
Finanzierung getrennt werden koénnen. Die

1 Siehe: Deutsche Bundesbank, Realzinsen: Entwicklung
und Determinanten, Monatsbericht, Juli 2001, S. 33-50.
2 Fir eine Einfhrung in die geldpolitische Transmission
vgl. etwa: Europaische Zentralbank, Geldpolitische Trans-
mission im Euro-Wdahrungsgebiet, Monatsbericht, Juli
2000, S. 45-62; Deutsche Bundesbank, Bankbilanzen,
Bankenwettbewerb und geldpolitische Transmission, Mo-
natsbericht, September 2001, S. 51-70; B.S. Bernanke
und M. Gertler, Inside the Black Box: The Credit Channel
of Monetary Policy Transmission, Journal of Economic
Perspectives, 1995, Vol. 9, S. 27-48; S.G. Cecchetti,
Distinguishing Theories of the Monetary Transmission
Process, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 1995,
Vol. 77 No. 3, S. 83-97.

3 Vgl. zur ersten Stufe z.B.: Deutsche Bundesbank, Zum
Zusammenhang zwischen Kreditzinsen deutscher Banken
und Marktzinsen, Monatsbericht, Marz 2002, S. 53-66.
4 Vgl.: F. Modigliani und M. H. Miller, The Cost of Capital,
Corporate Finance and the Theory of Investment, The
American Economic Review, 1958, Vol. 48, S. 261-297.

Ausgangspunkt
der Analyse



Der Preis fir
Kapitalnutzung

Messung der
Nutzungs-
kosten

Faktornachfrage hangt demnach nur von
.realen” Bedingungen ab, wie der Produk-
tionstechnologie, den Installationskosten so-
wie den KapitalgUterpreisen, den Zinssatzen
und der Nachfrage nach den produzierten
Gutern jetzt und in Zukunft. In einer derarti-
gen Modellwelt sind die Kapitalnutzungskos-
ten die wichtigste GroéBe, Uber welche geld-
politische MaBnahmen die Investitionstatig-
keit beeinflussen. Dies ist der auch in der Of-
fentlichkeit stark beachtete Zinskanal der mo-
netdren Transmission bezlglich der Investiti-
onsnachfrage. Hierbei ist jedoch zu beachten,
dass der Einfluss der Notenbank auf die
realen Kosten der Finanzierung sehr begrenzt
ist. Langerfristig wirde etwa der Versuch, die
realen Kapitalmarktzinsen durch eine expan-
sive Geldpolitik unter ihren gleichgewichtigen
Wert zu drlicken, lediglich inflationstreibend

wirken.®

Die Kapitalnutzungskosten sind der Preis fr
die Nutzung von Kapital wahrend einer Perio-
de. Hierin sind sie vergleichbar dem Lohnsatz,
der den Preis fUr die Leistungen des Faktors
Arbeit darstellt. Langfristig werden gewinn-
orientierte Unternehmen ihren Kapitalstock
so lange erweitern oder verringern, bis der
Ertrag der letzten Kapitaleinheit gerade die
Kosten seiner Nutzung deckt. Daher nehmen
die Kapitalnutzungskosten in der Investitions-
forschung einen zentralen Platz ein.

Die Messung der Nutzungskosten ist nur
dann einfach, wenn ein Leasingvertrag vor-
liegt. Ahnlich wie beim Arbeitsvertrag kén-
nen die Kosten der Faktornutzung in diesem
Fall direkt den vertraglichen Vereinbarungen
entnommen werden. In aller Regel sind die
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Verhaltnisse aber komplizierter. Investitions-
glter werden von den Unternehmen gekauft
und geben dann wahrend eines langeren
Zeitraums Leistungen ab, wobei sie aus tech-
nischen und 6konomischen Grinden einen
Abschreibungsbedarf erzeugen. Die dabei
entstehenden Kosten missen also verur-
sachungsgerecht der jeweiligen Nutzungspe-
riode zugerechnet werden. Zu ermitteln sind
diejenigen Aufwendungen (ausgedrickt in
Einheiten des produzierten Gutes), die dem
Investor entstinden, wirde er am Anfang
einer Periode ein Investitionsgut kaufen, es
wahrend der Periode produktiv nutzen, teil-
weise abschreiben und es am Ende der Perio-
de wieder verkaufen.

Die Nutzung des Investitionsgutes bedingt zu-
nachst einmal (kalkulatorische oder effektive)
Finanzierungskosten in Hohe eines nominalen
Kapitalmarktzinses, die aber gegebenenfalls
vermindert werden durch die bis zum Ver-
kaufszeitpunkt eingetretenen Wertsteigerun-
gen bei InvestitionsgUtern. Entscheidend ist
also der KapitalgUter-Realzins. Hinzu treten
die realen Abschreibungskosten. SchlieBlich
gilt es noch den Einfluss fiskalischer Faktoren
zu beachten. Steuern auf den Ertrag, wie
etwa die Korperschaftsteuer, wirken wie eine
Erhéhung der Nutzungskosten. Auf der ande-
ren Seite sinken die Nutzungskosten in dem
MaBe, wie der Kaufpreis des Investitionsgutes
implizit verringert wird durch den Barwert der
steuerlichen Abschreibungen, die bei der
Gewinnermittlung geltend gemacht werden

5 Siehe: Deutsche Bundesbank, Realzinsen: Entwicklung
und Determinanten, a.a.O.
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kénnen, oder durch staatliche Investitionspra-
mien.®

Der Kreditkanal

Empirisch hat sich in vielen Fallen gezeigt,
dass es schwer fallt, den kurz- und mittelfris-
tigen Einfluss der Geldpolitik auf das gesamt-
wirtschaftliche Geschehen mit Hilfe des Zins-
kanals allein zu erkldren.” Unter dem Begriff
Kreditkanal werden Mechanismen zusam-
mengefasst, bei denen durch unvollkommene
Finanzmarkte konventionelle Zinseffekte ver-
starkt werden. Ausgangspunkt ist dabei die
Uberlegung, dass bei unvollkkommenen Fi-
nanzmarkten die Kosten der externen Refi-
nanzierung hoéher sind als die Finanzierungs-
kosten bei Risikofreiheit. Der Grund fur dieses
Kostendifferenzial ist nicht das Ausfallrisiko
an sich. Auch auf vollkommenen Markten
enthalt der vereinbarte Zins eine Ausfallpra-
mie. Dabei sind jedoch die erwarteten Zah-
lungen des Glaubigers gleich den erwarteten
Ertragen des Schuldners. Die Ausfallpramie
schafft lediglich einen Ausgleich dafir, dass
der Schuldner unter bestimmten Umstanden
seinen Verpflichtungen nicht oder nur unvoll-
kommen nachkommt. Die (erwarteten) Kos-
ten der externen Finanzierung aus der Sicht
des Unternehmens wie des Kapitalgebers
entsprechen dem risikolosen Zins.

Auf Konkurrenzmarkten bleibt diese Aussage
aus der Sicht risikoneutraler Kapitalgeber
auch dann gultig, wenn Marktunvollkom-
menheiten vorliegen. Bei asymmetrischer In-
formation entsteht aber fir den Schuldner
eine Pramie fUr externe Finanzierung, welche

die erwarteten Zusatzkosten des Kreditgebers
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abdeckt. Die GrUnde fUr derartige Zusatz-
kosten kénnen vielfltig sein:

— Ein Informationsvorsprung des Kreditneh-
mers gegeniiber dem Kreditgeber fuhrt
dazu, dass der Kreditzins eine Pramie ent-
halt, mit der sich der Glaubiger vor Uber-
vorteilung seitens des Schuldners schitzt.

— Bei Stérungen der Kreditbeziehung fallen
Kosten der Uberwachung, Bewertung
und Beitreibung an.

— Das Moral-Hazard-Problem flhrt im ver-
tragstheoretischen Gleichgewicht dazu,
dass der Kreditnehmer in ineffizienter
Weise in seinen Handlungsmaoglichkeiten
beschnitten wird, indem er sich zum Bei-
spiel auf beleihungsfahige Projekte be-
schranken muss.

In Kreditvertragen, die unter Berlcksichtigung
derartiger Unvollkommenheiten geschlossen
werden, sind die Zusatzkosten beim Kredit-
nehmer internalisiert. Die erwarteten Kosten
externer Finanzierung liegen daher fur den
Kreditnehmer hoher als der erwartete Ertrag
des Kreditgebers. Diese Zusatzkosten werden
als externe Finanzierungspramie bezeichnet,

6 Unter dem Einfluss der Kapitaleinkommensbesteuerung
kann die nominale Diskontierungsrate von der Art der Fi-
nanzierung abhangen, was bereits einen Schritt fort von
der einfachen neoklassischen Welt bedeutet. Hierzu, so-
wie zur empirischen Umsetzung des Kapitalnutzungs-
kostenkonzepts, vgl. die Arbeiten von: M. A. King, Public
Policy and the Corporation, London, 1977; M.A. King
und D. Fullerton (Hrsg.), The Taxation of Income from
Capital, Chicago, 1984; H.W. Sinn, Kapitaleinkommens-
besteuerung, Tubingen, 1985.

7 Vgl.: R.S. Chirinko, Business Fixed Investment: A Criti-
cal Survey of Modeling Strategies, Empirical Results, and
Policy Implications, Journal of Economic Literature, 1993,
Vol. 31, 5. 1875-1911.



Zentrale Rolle
der Eigenmittel

Kredit-
rationierung

deren Hohe vom erwarteten Ausfallrisiko des
Kreditnehmers abhéngt. Ahnlich wie beim
Steuerkeil auf den Kapital- oder Arbeitsmark-
ten flhrt sie zu Effizienzverlusten.

Nun ist der erwartete Ertrag des Glaubigers
gleich den Opportunitatskosten des Schuld-
ners bei Selbstfinanzierung. Dies gilt jedenfalls
dann, wenn die alternative Verwendung far
freie Mittel in einer Kreditvergabe liegen. Des-
halb kann man auch von einem Differenzial
zwischen den Kosten der Fremdfinanzierung
und den Kosten der Selbstfinanzierung spre-
chen. Hier wird deutlich, dass bei gegebenem
Gesamtfinanzierungsvolumen fiur ein Unter-
nehmen die Héhe der Pramie von seiner Ei-
genkapitalausstattung abhangt beziehungs-
weise vom Gesamtwert der Aktiva, die sich so
verpfanden lassen, dass das Geschaft fur den
Glaubiger ohne Zusatzkosten bleibt. Oberhalb
dieser Grenze steigt die Ausfallwahrscheinlich-
keit, und die Pramie fir externe Finanzierung

nimmt mit dem Finanzierungsvolumen zu.®

Das Schaubild auf Seite 46 verdeutlicht den
Zusammenhang in stilisierter Weise. Alle Un-
ternehmen, die sich auf dem steigenden Teil
der Kurve befinden, sind finanziell beschrankt.
lhre Kapitalkosten sind durch die Differenz
zwischen Finanzierungsbedarf und Eigenkapi-
tal bestimmt. Der Fall der so genannten , Kre-
ditrationierung” ist dabei nichts anderes als
eine extreme Form finanzieller Restriktion.?
Kreditrationierung liegt vor, wenn die Kredit-
geber zu keinem Zins bereit sind, eine Vergro-
Berung des Kreditvolumens zu akzeptieren. In
einer Rationierungssituation wirde eine Zins-
erhéhung bei den Investoren Anreize zu Uber-
maBig riskantem Verhalten schaffen und zu
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viele schlechte Schuldner im Portefeuille der
Bank belassen. Um zu vermeiden, dass es zu
einem Ruckgang des erwarteten Ertrags
kommt, bleibt dem Kreditgeber daher nur die
guantitative Beschrankung.'®

Einen Kreditkanal gibt es dann, wenn die
Geldpolitik einen Einfluss nicht nur auf die
risikofreie Verzinsung hat, sondern dartber
hinaus auch direkt oder indirekt auf die ex-
Hierbei

sich zwei Klassen mdglicher Mechanismen

terne Finanzierungspramie. lassen
unterscheiden. Ein Bankkreditkanal setzt vo-
raus, dass ein Teil der Schuldner auf Bank-
finanzierung angewiesen ist. Fihrt nun eine
geldpolitische  MaBnahme dazu, dass die
Kreditvergabekapazitdt der Banken einge-
schrankt wird, so steigen tendenziell die
Finanzierungskosten bei dieser Schuldner-
gruppe besonders stark. Die Kosten der exter-
nen Finanzierung nehmen zu, und die Nach-
frage nach realem Kapital geht zurlick. Zwar
ist die Existenz eines Bankkreditkanals far
Deutschland nicht auszuschlieBen, jedoch
scheint sein Einfluss durch das Liquiditats-
management der Banken geschwacht. ™

8 Derartige Modelle werden vorgestellt von: B.S. Ber-
nanke, M. Gertler und S. Gilchrist, The Financial Accelera-
tor in a Quantitative Business Cycle Framework, in: J.B.
Taylor und M. Woodford (Hrsg.), Handbook of Macroeco-
nomics, Vol. 1, Amsterdam u.a.O. 1999, Kap. 21,
S. 1341-1393, oder von B.S. Bernanke und M. Gertler,
Agency Costs, Net Worth, and Business Fluctuations, The
American Economic Review, 1999, Vol. 79, S. 14-31.

9 Vgl.: J.E. Stiglitz und A. Weiss, Credit Rationing in Mar-
kets with Imperfect Information, The American Economic
Review, 1981, Vol. 71, S. 393-410.

10 Dies lieBe sich in dem Schaubild durch eine abbre-
chende Kurve darstellen.

11 Siehe hierzu im Einzelnen: Deutsche Bundesbank,
Bankbilanzen, Bankenwettbewerb und geldpolitische
Transmission, a.a.0.; A. Worms, Monetary Policy Effects
on Bank Loans in Germany. A Panel-Econometric Analy-
sis, Volkswirtschaftliches Forschungszentrum der Deut-
schen Bundesbank, Diskussionspapier 17/01, Dezember
2001.
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Kapitalnachfrage und Zusatzkosten externer Finanzierung

Finanzierungs-
kosten

erwartetes Grenzwertprodukt
des Kapitals

0 1

4 externe
Finanzierungskosten

positiver Schock
e

externe
Finanzierungspramie

Opportunitatskosten
bei Eigenfinanzierung

I »

Eigenkapital

Deutsche Bundesbank

Wahrend der Bankkreditkanal eine Bank als
Kreditgeber voraussetzt, kann der so ge-
nannte Bilanzkanal seine Wirkung bei jeder
Art von Kreditbeziehung entfalten. Entschei-
dend ist, dass der finanzielle Status des Unter-
nehmens einen Einfluss auf die Hohe der Pra-
mie auf externe Finanzierung hat. Fluktuatio-
nen in der Bonitat der Kreditnehmer fuhren
dann zu Schwankungen ihrer realen Nachfra-
ge. Kommt es daher zu endogenen prozykli-
schen Veranderungen der finanziellen Position
von Schuldnern, so werden konjunkturelle Be-
wegungen verstarkt. Ein derartiges Zusam-
menspiel im Zyklus wird unter dem Begriff |, fi-
nanzieller Akzelerator” zusammengefasst. Sol-
che Reaktionen der Finanzierungspramie sind
durchaus nicht auf geldpolitische MaBnahmen
beschrankt, sie kdnnen die Wirkung jedweden
konjunkturellen Impulses verstarken.
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gesamte Kapitalnachfrage'

Von einem Bilanzkanal als Teil eines umfassen-
deren Kreditkanals spricht man dann, wenn
die Geldpoalitik die finanzielle Position der (po-
tenziellen) Kreditnehmer beeinflusst und auf
diese Weise zusatzliche realwirtschaftliche
Wirkungen auslost. Als Reaktion auf einen
monetdren Impuls entlang des Bilanzkanals
sind zunachst einmal direkte Effekte denkbar.
Sinkt beispielsweise durch eine expansive
Geldpolitik die Zinsbelastung bei ausstehen-
den Krediten, die im Zeitablauf refinanziert
werden missen, so steigt der Gewinn und da-
mit die Selbstfinanzierungskraft. Im Schaubild
bewirkt dieser Cash-flow-Effekt eine Verschie-
bung der Finanzierungskostenkurve nach
rechts. Bei der hierdurch gegebenen Finanzie-
rungssituation ist die Nachfrage nach Real-
kapital hoher, und eine Sequenz positiver
Nettoinvestitionen setzt ein, die das Unterneh-

Finanzieller
Akzelerator als
Voraussetzung
des Bilanzkanals



Indlirekte
Effekte und
Asymmetrie

men zum neuen Gleichgewicht bringen soll.
Ahnliche Wirkungen sind grundséatzlich durch
alle Umstande gegeben, welche die Ausfall-
wahrscheinlichkeit und die Bonitat von Kredit-
nehmern bei gegebenem Finanzierungsvolu-
men beeinflussen. Direkte Effekte sind auch
durch Wirkungen der Zinsanderung auf Ver-
mogenspreise gegeben, da die Preise von
marktfahigen Bilanzaktiva naturgemafB eine
Rolle fur die Beleihungsgrenze spielen.

Darlber hinaus sind auch indirekte Effekte
denkbar. Weiten Konsumenten oder Inves-
toren ihre Endnachfrage auf Grund einer
expansiven geldpolitischen MaBnahme aus,
so fallt bei vorgelagerten Anbietern zusatz-
liche Nachfrage an, und ihre Selbstfinanzie-
rungskraft steigt. So kann es zur Verstarkung
konjunktureller Ausschlage durch Kettenreak-
tionen kommen.'? Die Wirkungen des finan-
ziellen Akzelerators und des Bilanzkanals sind
zudem in zweierlei Hinsicht asymmetrisch.
Einerseits sind nicht alle Unternehmen betrof-
fen, sondern nur finanziell beschrankte. Weil
es hiervon aber in der Rezession mehr gibt als
in der Hochkonjunktur, wirkt der finanzielle
Akzelerator darUber hinaus in Abschwung-
phasen starker als im Boom. '3

Eine empirische Untersuchung mit
Einzeldaten

Aggregierte
Daten
unzureichend

Aus verschiedenen Gridnden ist es schwer,
dem monetdren Transmissionsprozess allein
mit aggregierten Daten auf die Spur zu kom-
men. Okonometrische Untersuchungen des
Zinskanals leiden darunter, dass der Realzins
auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene eine
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endogene GroBe ist, die sich prozyklisch ver-
halt. Auch ein Nachweis des finanziellen
Akzelerators bereitet Probleme. Die wichtig-
ste empirische Implikation, dass namlich
unterschiedliche Gruppen von Unternehmen
in unterschiedlicher Weise von geldpoliti-
schen MaBnahmen betroffen sind, lasst sich

in aggregierten Daten nicht erkennen. '

Aus diesen Grunden bietet sich zur Erfor-
schung der Transmissionskanale der Rickgriff
auf Einzeldaten an, weil so auch die Quer-
schnittsdimension zur Identifikation der Ka-
nale genutzt werden kann. Eine derartige
Studie wurde von Seiten der Bundesbank als
deutscher Beitrag fur das Netzwerk zur Erfor-
schung des Monetdren Transmissionsprozes-
ses (MTN) im System der Europaischen Zent-
ralbanken durchgefihrt.'» Die im MTN erar-
beiteten Ergebnisse sind nicht zuletzt deshalb
sehr wichtig, weil sie einen direkten Vergleich
zwischen den europdischen Landern zulas-

sen.®

12 Hier liegt eine deutliche Parallele zu Multiplikator-
Akzelerator-Prozessen keynesianischen Typs vor.

13 Vgl.: B. Bernanke und M. Gertler, 1999, a.a.O.

14 Hierzu siehe im Einzelnen: S.G. Cecchetti, a.a.O.,
S. 87 ff.

15 Die im Folgenden vorgestellten Ergebnisse basieren
vor allem auf U. von Kalckreuth: Monetary Transmission
in Germany: New Perspectives on Financial Constraints
and Investment Spending, Volkswirtschaftliches For-
schungszentrum der Deutschen Bundesbank, Diskussi-
onspapier 19/01, Dezember 2001. Die Ergebnisse der
Forschungsarbeit im MTN wurden am 19. Dezember
2001 auf einer internationalen Konferenz in Frankfurt
vorgestellt. Flr eine Zusammenfassung der Ergebnisse
des Projekts vgl.: I. Angeloni, A. Kashyap, B. Mojon und
D. Terlizzese, Monetary Transmission in the Euro Area:
Where Do We Stand?, ECB Working Paper No. 114,
Januar 2002.

16 Hierzu vgl. in erster Linie: J.B. Chatelain, A. Generale,
I. Hernando, U. von Kalckreuth und P. Vermeulen, Firm
Investment and Monetary Policy Transmission in the Euro
Area, Volkswirtschaftliches Forschungszentrum der Deut-
schen Bundesbank, Diskussionspapier 20/01, Dezember
2001, aber auch die anderen in I. Angeloni et al, a.a.0.
genannten Landerstudien.
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Die Untersuchung wurde durchgefahrt mit
Hilfe der Jahresabschlussdaten der Unterneh-
mensbilanzstatistik der Bundesbank. Dies ist
die bei weitem umfangreichste statistische
Auswertung von Jahresabschlissen deutscher
Die Daten
entstammen noch dem Wechselgeschéaft der

nichtfinanzieller Unternehmen.

Bundesbank. Die Diskontierung eines Han-
delswechsels machte eine Priifung der Kredit-
wurdigkeit von Unternehmen erforderlich. In
diesem Zusammenhang gingen dort bis zum
Ende der neunziger Jahre durchschnittlich
etwa 70 000 Abschlisse pro Jahr bei den
Zweigstellen ein, die dort weiterverarbeitet
wurden. Nach eingehender Uberprifung
und Kontrolle bilden sie die Datengrundlage
fir die Unternehmensbilanzstatistik. '®

Gegenstand der Betrachtung sind westdeut-
sche Kapitalgesellschaften des Verarbeiten-
den Gewerbes flr den Zeitraum von 1988 bis
1997. In die Stichprobe gelangten dabei nur
solche Unternehmen, fur welche alle erfor-
derlichen Daten vorliegen. Fur ein autoregres-
sives Modell mit drei Verzdégerungen, das
in ersten Differenzen geschatzt wird und
Wachstumsraten enthdlt, sind dazu mindes-
tens sechs aufeinanderfolgende Jahresab-
schlusse erforderlich. Nach Ausschluss statisti-
scher AusreiBer enthalt das Panel schlieBlich
6 408 Unternehmen mit 44 345 Beobachtun-
gen. Im Jahr 1996 lag der Gesamtumsatz der
einbezogenen Unternehmen bei 963,6 Mrd
DM, das sind 42,3 % des sektoralen Gesamt-
umsatzes in Westdeutschland und 61,4 %
des Umsatzes der Kapitalgesellschaften im
gesamtdeutschen Verarbeitenden Gewerbe.
Der Median fur die Anzahl der beschéftigten
Arbeitnehmer pro Unternehmen betragt 119.
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Die Stichprobe enthalt damit einen recht ho-
hen Anteil mittelstandischer Unternehmen,
die das Rickgrat der westdeutschen Industrie
bilden.

Mit diesen Daten wird ein durch die Aufnah-
me finanzieller Indikatoren erweitertes neo-
klassisches Modell der Bestandsnachfrage
nach Kapital geschatzt. (Die geschatzte Glei-
chung wird auf S. 50 f. naher erlautert.) Ab-
hangige Variable ist die Investitionsrate, das
heiBt das Verhéltnis der Bruttoinvestitionen
zum Kapitalstock einer Unternehmung. Als
erklarende Variable fungiert neben den Nut-
zungskosten™ und dem realen Umsatz-
wachstum auch die Cash-flow-Relation, die
das Verhaltnis des realen Cash-flows zum
Kapitalstock ausdriickt. AuBerdem werden
verzogerte Werte der abhangigen Variablen

bericksichtigt.

17 Seit Beginn der dritten Stufe der Europaischen Wah-
rungsunion zum 1. Januar 1999 werden Unternehmens-
kredite im Rahmen der Refinanzierung der Banken einer
Bonitatsuberprifung durch die Bundesbank unterzogen;
der Wechselrediskontkredit ist jedoch im geldpolitischen
Instrumentarium der Europdischen Zentralbank nicht
mehr vorgesehen.

18 Detaillierte Beschreibungen der Datenbasis sind ent-
halten in: Deutsche Bundesbank, Methodische Gund-
lagen der Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank, Monatsbericht, November 1998, S. 51-67,
sowie E. St6B, Deutsche Bundesbank’s Corporate Balance
Sheet Statistics and Areas of Application, Schmollers
Jahrbuch, 2001, Vol. 121, S. 131-137. Mit Hinblick auf
die Investitionsnachfrage wurden die Daten der Unter-
nehmensbilanzstatistik Skonometrisch genutzt von U. von
Kalckreuth, Exploring the Role of Uncertainty for Corpo-
rate Investment Decisions in Germany, Volkswirtschaft-
liches Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank,
Diskussionspapier 5/00, September 2000, und von
D. Harhoff und F. Ramb, Investment and Taxation in Ger-
many: Evidence From Firm-Level Panel Data, in: Deutsche
Bundesbank (Hrsg), Investing Today for the World of
Tomorrow: Studies on the Investment Process in Europe,
Berlinu.a.0., 2001, S. 47-73.

19 Fur die Konstruktion der Nutzungskostenvariable
siehe im Einzelnen: U. von Kalckreuth, 2001, a.a.O.,
Appendix C.



Elastizitéts-
werte fir die
Nutzungs-
kosten

Finanzieller
Akzelerator
wirkt
asymmetrisch

Zur Bedeutung von Zins- und Kreditkanal

Da die Schatzgleichung auf ein Modell der
Bestandsnachfrage zurickgeht, soll als MaR
fir die Bedeutung des Zinskanals zunachst
die Reaktion des nachgefragten Kapitalstocks
auf Anderungen seiner Nutzungskosten be-
trachtet werden, genauer gesagt die prozen-
tuale Veranderung der Kapitalnachfrage bei
einer einprozentigen Erhéhung der Nutzungs-
kosten. Die bevorzugte Schatzvariante liefert
hierfir einen Wert von — 0,21 fir das erste
Jahr und - 0,44 als langfristige Reaktion auf
eine dauerhafte Erhéhung der Nutzungskos-
ten. Obwohl letzterer Wert noch deutlich un-
terhalb des theoretischen Referenzwerts von
—1 fur eine Cobb-Douglas-Produktionsfunk-
tion liegt, scheint die langfristige Nutzungs-
kostenelastizitdt im europaischen Vergleich
recht hoch zu sein. Mit derselben Spezifika-
tion wird zum Beispiel fir Spanien eine lang-
fristige Elastizitat von — 0,28 geschatzt, fur
[talien ergibt sich ein Wert von - 0,20, und
flr Frankreich liegt die geschatzte langfristige
Elastizitat nahe null.2® Fir die USA ergab sich
bei einer dhnlichen Schatzung eine langfris-
tige Elastizitat in der GroéBenordnung von
-0,25.21

Falls es Uber den Zinskanal hinaus auch einen
Kreditkanal gibt, so setzt dies voraus, dass ein
Teil der Unternehmen finanziell beschrankt ist
und sich dies auf ihr Verhalten auswirkt. Seit
den wegweisenden Untersuchungen von Faz-
zari, Hubbard und Peterson?? besteht die
typische Vorgehensweise in der empirischen
Forschung darin, anhand eines ,a-priori”-
Kriteriums wie UnternehmensgréBe, Dividen-

denausschittung oder Struktur des Kapital-
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stocks solche Unternehmen zu identifizieren,
bei denen man finanzielle Beschrankung an-
nehmen kann. Wenn derartige Unternehmen
eine hohere Sensitivitat in der Investitions-
nachfrage bezuglich finanzieller Schltsselgro-
Ben wie dem Cash-flow oder der Liquiditat
aufweisen als andere Unternehmen, so wird
dies als Beleg fur die Existenz eines finanziel-
len Akzelerators als Voraussetzung flr einen
Bilanzkanal aufgefasst.

Um zwischenzeitlich geduBerter Kritik?? an
dieser Vorgehensweise entgegenzukommen,
wird im Rahmen der hier vorgestellten Studie
finanzielle Beschréankung direkt gemessen.
Die Gruppen werden gebildet auf Grundlage
von Bonitatsdaten, wie sie das von der Bun-
desbank verwendete diskriminanzanalytische
Verfahren liefert?®. Weiterhin kdnnen unter-
nehmensspezifische Veranderungen der so
gemessenen Bonitat genutzt werden, um die
Wirkung des finanziellen Akzelerators unmit-
telbar zu messen, und nicht nur Uber den
Umweg des Unterschieds in der Sensitivitat
bezuglich des Cash-flow.

20 Vgl.: J.B. Chatelain et al, a.a.O. Allerdings wurden in
dieser Arbeit die Kapitalnutzungskosten anders berech-
net. Unter Verwendung dieser Definition ergibt sich fur
Deutschland eine Nutzungskostenelastizitdt von — 0,52.
21 Vgl.: R.S. Chirinko, S. M. Fazzari und A. P. Meyer, How
Responsive is Business Capital Formation to its User Cost?
An Exploration with Micro Data, Journal of Public Econo-
mics 1999, Vol. 74, S. 53-80.

22 Vgl.: S.M. Fazzari, R.G. Hubbard und B.C. Petersen,
Financing Constraints and Corporate Investment,
Brookings Papers on Economic Activity, 1988, Vol. 1,
S. 141-195.

23 Siehe: S.N. Kaplan und L. Zingales, Do Investment-
Cash Flow Sensitivities Provide Useful Measures of Fi-
nance Constraints?, Quarterly Journal of Economics,
1997, Vol. 112, S. 169-215.

24 Vqgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Bonitatsbeurteilung
von Wirtschaftsunternehmen durch die Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht, Januar 1999, S. 51 ff.
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Eine Schatzgleichung fur das Investitionsverhalten

Ausgangspunkt fir die mikro6konometrische
Untersuchung ist eine neoklassische Investitions-
funktion auf der Grundlage eines Modells der
Nachfrage nach Leistungen von Sachkapital.”
Unter der Annahme einer verallgemeinerten
CES-Produktionsfunktion ergibt sich aus den
notwendigen Bedingungen erster Ordnung fur
ein statisches Gewinnmaximum ein linearer Zu-
sammenhang zwischen der logarithmierten Be-
standsnachfrage nach Kapital einerseits und den
logarithmierten Werten fir die Kapitalnut-
zungskosten und das Aktivitatsniveau der Firma
andererseits.? Die Bestandsnachfrage wird tGber-
setzt in eine Nachfrage nach Investitionsstro-
men, indem die relativen Anderungen des Kapi-
talstocks auf die relativen Anderungen in den

Zusammenfassung der Schatzergebnisse

Kapitalnutzungskosten (UC) und den Umsatzen
(S) bezogen werden. Durch Aufnahme verzéger-
ter Werte der exogenen und endogenen Varia-
blen in die Regressionsgleichung wird die An-
passung Uber die Zeit verteilt. Dadurch lassen
sich implizit Verzégerungen bei der Erwartungs-
bildung, der Entscheidungsfindung und der Be-
schaffung sowie die Wirkung von Installations-
und Anpassungskosten bericksichtigen.?

Weiterhin werden laufende und verzégerte
Werte des Verhaltnisses vom betrieblichen Cash-
flow zum Kapitalstock (CF/K) in die Gleichung
aufgenommen, um den Einfluss des im Umsatz-
prozess generierten Kapitalflusses auf die Erwar-
tungsbildung und die Innenfinanzierungskraft

groBe kleine
Unter- Unter-
alle Unter- |nehmen nehmen hohe niedrige

Langfristige Effekte nehmen (n > 100) (n < 100) Differenz Bonitat Bonitat Differenz
Kapitalnutzungskosten, A log UC —0,435** —0,277** 0,564** -0,287 —0,524** -0,054 0,470*
realer Umsatz, A log S 0,380** 0,375** 0,334** - 0,040 0,467** 0,103 -0,363**
Cash-flow-Relation, CF/K 0,109** 0,078** 0,126** 0,048 0,086** 0,175%* 0,089*
Anzahl der Unternehmen 6408 3355 3053 4384 1131

*Weitere Regressoren: Konstante und Zeitdummies, beide ggf.grup-
penspezifisch. Schatzmethode: Zweistufiger GMM-Schatzer in ersten
Differenzen nach M. Arellano und S. Bond, Some Tests of Specificati-
ons for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an Application to Em-
ployment Equations, The Review of Economic Studies, 1991, Vol. 58,
S. 277-298. Als Instrumente wurden die untransformierten Niveaus
der endogenen Variablen und aller Regressoren mit zweifacher und
hoéherer Verzégerung verwendet. Die Schatzung enthélt die folgen-
den maximalen Verzégerungen bei den erklarenden Variablen: L=1

1 Die Spezifikation folgt R.S. Chirinko, S.M. Fazzari und A.P. Meyer,
a.a.0. Anders als dort werden jedoch auch verzégerte endogene
Variablen berucksichtigt. Fur eine ausfuhrliche Herleitung siehe:
U. von Kalckreuth, 2001, a.a.O., Appendix A. — 2 Vgl.: R. Eisner und
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fur I/K, M=3 fur A log S, N=1 fur A log UC und Q=0 fur CF/K. Die
angegebenen langfristigen Wirkungen sind die Summen der Koeffi-
zienten bei der betreffenden Variablen, dividiert durch eins minus der
Summe der Koeffizienten bei den verzégerten endogenen Variablen.
Die Signifikanz dieser Ausdriicke wurde gegen null mit Hilfe der
Delta-Methode getestet. Ist eine Variable signifikant auf dem Niveau
von 5%, so wird dies mit einem Stern gekennzeichnet; mit zwei
Sternen wird ein Signifikanzniveau von 1% markiert.

M. 1. Nadiri, Investment Behavior and Neo-Classical Theory, The Re-
view of Economics and Statistics, 1968, Vol. 50, S. 369-382. — 3 Vgl.:
R.S. Chirinko, a.a.O., zu impliziter und expliziter Modellierung der
Investitionsdynamik. — 4 Formal wiirde eine permanente Anderung



zu bericksichtigen. Die geschatzte Investitions-
gleichung mit der Investitionsrate (I/K) als ab-
hangiger Variablen ist wie folgt spezifiziert:
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Hierbei sind oy, Bm, ¥» und 6 die geschatzten Ko-
effizienten. Der Index i kennzeichnet das betref-
fende Unternehmen, und t indiziert die Zeit. Die
0; hangen von der Zusammensetzung des Kapi-
talstocks der Firma ab und fangen dartber
hinaus die firmenspezifischen Effekte auf. Die
Ay sind Zeitdummies, mit denen aggregierte
Schocks aufgefangen werden, und u;. ist ein
stochastischer Fehlerterm. Alle anderen Koeffizi-
enten variieren nicht zwischen den Firmen.

Die Elastizitat der langfristigen Bestandsnach-
frage beziiglich der Kapitalnutzungskosten, nyc,
entspricht der Summe aller Wirkungen einer Er-
héhung der logarithmierten Kapitalnutzungs-
kosten auf den logarithmierten Kapitalstock.
Dabei kénnen logarithmische Anderungen des
Kapitalstocks mit Anderungen der Investitions-
rate approximiert werden. Eine dauerhafte Er-
héhung der Nutzungskosten entspricht einer
einmaligen Anderung der logarithmischen Dif-
ferenz. Man erhalt:

der Cash-flow-Relation zu einer dauerhaften Anderung in der Wachs-
tumsrate des Kapitalstocks fuhren. Jedoch ist langfristig die Cash-
flow-Relation endogen und hédngt von derselben Technologie ab,
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-3 ufl-$a

1=0

Ein analoger Ausdruck misst die Bedeutung des
Aktivitatsniveaus der Unternehmung als Summe
der Anderungen des logarithmierten Kapital-
stocks im Gefolge einer permanenten Anderung
des logarithmierten Umsatzes, das heif3t einer
einmaligen Erhéhung seiner Wachstumsrate. Be-
zuglich der Cash-flow-Relation hingegen ist es
sinnvoller, einen einmaligen Zufluss von Liquidi-
tat zu betrachten.? Auch hiervon kann man
nach dem obigen Muster den langfristigen Ef-
fekt berechnen als Summe der dadurch ausge-
I6sten Anderungen des Kapitalstocks. Technisch
ist dies eine Semielastizitat der Kapitalnachfrage
bezlglich der Cash-flow-Relation. Sie entspricht
der langfristigen Anderung im Kapitalstock als
Reaktion auf einen Liquiditatszufluss, also einer
marginalen Ausgabeneigung fur KapitalgUter
aus interner Finanzierung.

Die Einteilung der Unternehmen nach GréBen-
klassen erfolgt anhand der Anzahl der durch-
schnittlich beschaftigten Arbeitnehmer (n). Die
Einteilung in Bonitatsklassen basiert auf dem bei
der Bundesbank verwendeten diskriminanzana-
lytischen Verfahren.

durch die auch die anderen Parameter der Investitionsgleichung be-
dingt sind. Daher sollten permanente Anderungen der Cash-flow-
Relation nicht isoliert betrachtet werden.
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Die Untersuchung bestéatigt fur Deutschland
die Existenz eines Bilanzkanals in der geldpoli-
tischen Transmission. Einerseits haben schlecht
bewertete Unternehmen eine hdhere Cash-
flow-Sensitivitat als gut bewertete. Weiterhin
ist ihre Reagibilitat bezuglich der neoklassi-
schen Determinanten ,Umsatz” und , Kapi-
talnutzungskosten” deutlich geringer. Nimmt
man zudem die Bonitadtsvariable als eigen-
standige erklarende GroBe in die Schatzglei-
chung auf, so ist die Wirkung einer verbesser-
ten Bonitat auf der Grundlage des letzten
Jahresabschlusses auf das Investitionsverhal-
ten des laufenden Jahres eindeutig positiv.
Insgesamt betrachtet muss dies als deutliche
empirischne Evidenz fur die Existenz eines
finanziellen Akzelerators in Deutschland ge-

wertet werden. 2%

Sowohl der Zinskanal als auch der Bilanzkanal
sind also fur Deutschland nachweisbar. Doch
sind diese Kanale deshalb auch von gleicher
Bedeutung fur die geldpolitische Transmis-
sion? Mit Hilfe einer Simulation auf Grund-
lage der geschatzten Investitionsfunktion
kann man die relative Starke der beiden Ka-
nale abschatzen. Hierbei wird unterstellt, dass
auf Grund einer geldpolitischen MaBnahme
die fur die Finanzierung der Unternehmen re-
levanten Kapitalmarktzinsen fir die Dauer
von zwei Jahren von 7 % auf 8 % steigen. Die
wichtige erste Phase der monetaren Transmis-
sion zwischen Eingriff auf dem Geldmarkt
und der Anpassung der Zinsstruktur bleibt da-
bei auBer Betracht. Unterstellt wird weiterhin,
dass sich die Inflationserwartungen nicht an-
passen, die nominale Zinsdnderung fuhrt im
Gedankenexperiment also zu einer entspre-

chend groBen Anderung der erwarteten Real-
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zinsen. Es ist hervorzuheben, dass diese Simu-
lation lediglich die dynamischen Eigenschaf-
ten der geschatzten Investitionsgleichung im
Hinblick auf die relative Kraft einer gegebe-
nen realen Zinsanderung entlang der beiden
Kanale herausarbeiten soll und nicht etwa
den gesamten komplexen Vorgang der geld-
politischen Transmission abbilden kann. Hier-
bei ware neben der Erwartungsbildung be-
zlglich der Geldpolitik und der Entwicklung
von Investitions- und Outputpreisen auch der
Zinsstrukturzusammenhang sowie die Wir-
kungen auf die Nachfrage nach dem produ-
zierten Gut zu berlcksichtigen.2®

Die simulierte Zinsanderung hat im Wesent-
lichen zwei Folgen. Zum einen erhéht sie den
in die Kapitalnutzungskosten eingehenden
Diskontierungssatz. Die Wirkung auf die In-
vestitionsausgaben hadngt dabei von der ge-
schatzten Nutzungskostenelastizitat ab. Die
Zinsanderung flhrt aber auch zu hoheren
laufenden Zahlungen an Fremdkapitalgeber,
wodurch die Innenfinanzierungskraft zurtick-
geht. Die Starke dieses Teileffekts wird beein-
flusst vom Verschuldungsgrad eines Unter-
nehmens, von der Falligkeitsstruktur seines
Fremdkapitals und von der geschatzten Sensi-
tivitat der Investition bezlglich des Cash-
flow.2"

25 Anzeichen fur einen finanziellen Akzelerator in
Deutschland erhalten auch N. Siegfried, Monetary Policy
and Investment in Germany: Microeconometric Evidence
for a German Credit Channel, Universitdt Hamburg,
Quantitative Macroeconomics Working Paper 1/00,
August 2000, sowie A. Behr und E. Bellgardt, Investi-
tionsverhalten und Liquiditatsrestringiertheit, Jahrblcher
fur Nationalokonomik und Statistik, 2000, Vol. 220,
S.257-283.

26 Fur einen solchen Versuch vgl. die Simulationsstudie
in: 1. Angeloni et al, a.a.O.

27 Zu Einzelheiten der Simulation vgl.: U. von Kalckreuth,
2001, a.a.0., Appendix D.

Reaktion der
Nutzungs-
kosten und des
Cash-flow



Dominanz des
Zinskanals

Zum Zwecke des Vergleichs wird der Uber die
Nutzungskostenanderung bedingte Effekt mit
dem Zinskanal identifiziert, die Wirkung einer
geanderten Innenfinanzierungskraft hingegen
soll fr den Bilanzkanal stehen. Diese Zuord-
nung Uberschatzt den Bilanzkanal vermutlich,
da die Abhangigkeit der Investitionen vom
laufenden Cash-flow nicht nur durch Finanzie-
rungsrestriktionen bedingt ist, sondern auch
die Bedeutung laufender Gewinne fir die Ein-
schatzung der Rentabilitdt kunftiger Projekte
widerspiegelt. Der Zinskanal hingegen wird
eher unterschatzt, da eine kontraktive Geld-
politik auch zum Ausfall von Auftragen bei
den Firmen auf den nachgelagerten Stufen
flhren kann, was die Umsatzvariable in der In-
vestitionsfunktion negativ beeinflussen wiirde.

Dennoch zeigt die Simulation recht klar die
Dominanz des Zinskanals. Durch ihn sinkt die
Investitionsnachfrage gegentber einer gedach-
ten Basislinie um 3,90 % in der ersten Periode
und um 3,65 % in der zweiten. Uber den Kre-
ditkanal hingegen geht die Investitionsnach-
frage gegeniiber dem Status Quo um 0,34 %
in der ersten Periode zurtick und um 0,41% in
der zweiten. Dies ist recht wenig im Vergleich
zur Wirkung des Zinskanals. Zumindest die Ein-
kommenseffekte erhohter Zinszahlungen sind
somit nur von nachrangiger Bedeutung. Aller-
dings treten mdglicherweise noch die Wirkun-
gen einer verschlechterten Bonitat hinzu.

Geldpolitische Transmission und
Hausbankprinzip

Wirtschaftspolitisch interessant ist aber auch
ein weiteres Ergebnis der Studie: Die GroBe
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eines Unternehmens scheint in Deutschland
fir das Vorliegen finanzieller Restriktionen
keine entscheidende Rolle zu spielen. Bei den
Schatzungen fir den Zeitraum 1988 bis 1997
ist die Cash-flow-Sensitivitat der Investitions-
nachfrage bei kleinen Unternehmen nicht
signifikant groBer als beim Rest der Stich-
probe.?® Die Sensitivitat kleiner Betriebe be-
zlglich der Nutzungskosten und des Umsat-
zes ist hoher als bei groBen, wahrend Unter-
nehmen schwacher Bonitdt im Vergleich zu
kreditwirdigen Unternehmen wie geldhmt
erscheinen: lhre Reaktion auf 6konomische
Anreize ist kaum messbar. Insgesamt muss
also klar zwischen der GroBe eines Unterneh-
mens auf der einen Seite und seiner Bonitat
auf der anderen Seite unterschieden werden.

Im europaischen Vergleich zeigt das deutsche
Investitionsverhalten eine Reihe Besonderhei-
ten. Die Bedeutung eigenerwirtschafteter
Mittel fUr das aktuelle Investitionsverhalten ist
relativ gering.?® Auch sind die deutschen Un-
ternehmen in der Lage, schnell und deutlich

auf wirtschaftliche Anreize zu reagieren, wie

28 Dies Resultat bestatigt eine frlhere Aussage von
E. StoB zum Kreditkanal und steht in Einklang mit einer
Untersuchung von D. Kalt fur die Schweiz. M. Ehrmann
erhalt bei einer Auswertung von Ifo-Geschaftsklimaindi-
katoren das Ergebnis, dass kleine Firmen von konjunktu-
rellen Schocks starker getroffen werden. Dies muss je-
doch nicht notwendigerweise auf schlechtere Finanzie-
rungsbedingungen zurlickzufthren sein. Vgl.: E. StoB,
Die Finanzierungsstruktur der Unternehmen und deren
Reaktion auf monetére Impulse. Eine Analyse anhand der
Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank,
Volkswirtschaftliches Forschungszentrum der Deutschen
Bundesbank, Diskussionspapier 9/96, November 1996;
D. Kalt, The Credit Channel as a Monetary Transmission
Mechanism: Some Microeconometric Evidence for Swit-
zerland, Schweizerische Zeitschrift fur Volkswirtschaft
und Statistik, 2001, Vol. 137, S. 555-578; M. Ehrmann,
Firm Size and Monetary Policy Transmission: Evidence
from German Business Survey Data, ECB Working Paper
No. 21, Mai 2001.

29 Vgl.: J.B. Chatelain et al, a.a. 0.
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sie in Anderungen der Nutzungskosten oder
der Umsatzentwicklung zum Tragen kom-
men.

Es liegt nun nahe, die Robustheit deutscher
Unternehmen beziglich ihrer Innenfinanzie-
rungskraft in Zusammenhang mit einer Be-
sonderheit des deutschen Finanzsystems zu
bringen, dem so genannten Hausbankprin-
zip.39 Als Hausbank wird ein Kreditinstitut
bezeichnet, das mit einem bestimmten Unter-
nehmen eine langfristige Geschaftsbeziehung
eingeht, die auf intensivem Informationsaus-
tausch basiert und eine implizite Versiche-
rung gegen Liquiditadtsengpdsse und starke
Schwankungen der Refinanzierungskosten
beinhaltet.3” Das Verhdltnis zwischen dem
Unternehmen und seiner Hausbank ist durch
eine gewisse Exklusivitdt gekennzeichnet.
Zwar kann das Unternehmen Beziehungen
auch zu anderen Banken unterhalten, es gibt
aber in der Regel nur eine Hausbank.32

Durch die intensive Beschaftigung einer Bank
mit ihrem Kunden werden Informationsasym-
metrien zwischen Kreditgeber und -nehmer
stark verringert. Die grundlegende Ursache
fir finanzielle Beschrankungen verliert damit
an Bedeutung. Der Versicherungsaspekt des
Hausbankverhaltnisses impliziert weiterhin,
dass die Bank in gewissem Umfang die Kre-
ditvergabe auch dann aufrecht erhalt, wenn
der Kunde in finanzielle Schwierigkeiten ge-
rat. Insgesamt wird die Finanzierung unter-
nehmerischer Investitionsprojekte damit rela-
tiv unabhangig von der aktuellen Liquiditats-
und Finanzlage. Fur die Bedeutung des Haus-
bankprinzips in Deutschland spricht auch,
Bankkreditkanal

dass der in Deutschland
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schwacher zu sein scheint als in Frankreich,
Italien oder Spanien: Die geschatzte Verringe-
rung der Kreditvergabe der Banken im Ge-
folge einer kontraktiven Geldpolitik ist hier zu
Lande vergleichsweise gering.3?

Die Untersuchungen haben gezeigt, dass bei
der Investitionsnachfrage der Zinskanal fir
die geldpolitische Transmission in Deutsch-
land recht wichtig ist, wahrend finanzielle
Faktoren dagegen eher =zuriicktreten. Es
spricht einiges dafur, dieses Ergebnis im Zu-
sammenhang mit den Besonderheiten des
deutschen Finanzsystems zu betrachten. Je-
doch muss betont werden, dass jede 6kono-
metrische Untersuchung notwendigerweise
ein Bild der Vergangenheit liefert. Es wird
daher weiterhin aufmerksam zu beobachten
sein, wie sich die Eigenkapitalausstattung in-
nerhalb des Unternehmenssektors entwickelt
und welche Folgen der gegenwartig im deut-

30 Zur Stellung der Banken im deutschen Finanzsystem
siehe: Deutsche Bundesbank, Die Beziehung zwischen
Bankkrediten und Anleihemarkt in Deutschland, Monats-
bericht, Januar 2000, S. 33-48. Zum Hausbankprinzip
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schen und européischen Finanzsystem sich
vollziehende Strukturwandel fur die geldpoli-
tische Transmission zeitigt. Unabhangig da-
von aber bleiben die komplexen Wirkungs-
zusammenhange zwischen Geldpolitik und
realen beziehungsweise monetdren GroBen
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ein zentrales Argument gegen kurzfristigen
Aktionismus und konjunkturpolitische Fein-
steuerung und zu Gunsten von Stetigkeit so-
wie Berechenbarkeit im Rahmen einer mittel-
fristigen Stabilitatsstrategie.
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