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Zur Stabilitat unterschiedlicher

Finanzsysteme®

Diskussionspapier 10/03
von Falko Fecht

In vielen Finanzkrisen gingen Bankenkrisen
mit Verwerfungen an den nationalen Finanz-
markten einher. Dabei verursachte das simul-
tane Auftreten dieser beiden Krisenelemente
haufig einen sich selbstverstarkenden Mecha-
nismus: In Zahlungsschwierigkeiten befind-
liche Banken waren zum Verkauf von Ver-
mogenswerten gezwungen. Diese Verkdufe
fuhrten ihrerseits zu einem Preisverfall von
Finanzaktiva, der weitere Banken destabili-
sierte.

Fur die Krisenanfalligkeit eines Finanzsystems
scheint demnach einerseits der Effekt, den
Wertpapierverkdufe einzelner Banken auf
Finanzmarktpreise haben, und andererseits
die Fahigkeit der Banken, Preiseinbriiche an
den Finanzmarkten kompensieren zu kénnen,
entscheidend zu sein. Dies legt die Vermu-
tung nahe, dass marktorientierte Finanz-
systeme mit hoch liquiden Finanzmarkten
und bankdominierte Finanzsysteme mit der
Vormachtstellung von Universalbanken in
unterschiedlicher Weise von derartigen Krisen
bedroht sind.

Um diese Fragestellung im Rahmen eines
theoretischen Modells analysieren zu kénnen,
wird in diesem Forschungspapier zunachst

1 Das Diskussionspapier ist auf Englisch erschienen und
tragt den Titel: On the Stability of Different Financial Sys-
tems, Discussion paper 10/03, Economic Research Centre
of the Deutsche Bundesbank.
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die Entstehung unterschiedlicher Finanz-
systeme allein in Abhangigkeit von der An-
zahl der privaten Haushalte, denen effiziente
Direktanlagemdglichkeiten zur Verfligung
stehen, erklart. In einer Okonomie, in der
Haushalte einem Liquiditatsrisiko ausgesetzt
sind, langfristige Investitionen aber einen ho-
heren Ertrag aufweisen, entsteht ein Finanz-
system, das wesentliche Charakteristika eines
marktorientierten Systems aufweist, wenn
der Anteil von Haushalten, die ebenso effizi-
ente Direktanlagemdglichkeiten haben wie
Banken, vergleichsweise hoch ist. In diesem
Finanzsystem beschrankt sich die Funktion
von Banken darauf, auch den Haushalten mit
weniger rentablen Direktanlagemoglichkeiten
eine effiziente Investitionsalternative zu bie-
ten. Die Partizipation von privaten Haushalten
am primdren und sekundaren Finanzmarkt ist
vergleichsweise hoch, die der Banken hinge-
gen eher gering. Die von Banken angebote-
nen Einlagevertrage bieten in diesem Finanz-
system keine Liquiditatsversicherung — die
Ertragsstruktur der Einlagevertrdge verlauft
ebenso steil wie die der Direktanlagemoglich-
keiten. Ist dagegen der Anteil der Haus-
halte, die beachtliche Reibungsverluste bei
Direktanlagen beflrchten mussen, vergleichs-
weise hoch, so bildet sich ein bankdominier-
tes Finanzsystem heraus, in dem Bankeinla-
gen sehr wohl eine Liquiditatsversicherung
darstellen. In diesem Finanzsystem partizipie-
ren Banken in groBem Umfang am Primar-
und Sekundarmarkt. Die Transaktionen priva-
ter Haushalte beschranken sich auf den
Sekunddrmarkt und erreichen nur ein ver-
gleichsweise geringes Volumen.
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In diesem Modellrahmen fuhrt der Zusam-
menbruch einer Bank weder in einem markt-
orientierten noch in einem stark bankdomi-
nierten Finanzsystem Uber Preisverwerfungen
an den Finanzmarkten zu Ansteckungseffek-
ten bei anderen Banken. In marktorientierten
Finanzsystemen sind Preisverwerfungen in-
folge von Notverkaufen einzelner Banken auf
Grund der hohen Marktliquiditat gering. Zu-
dem sind Banken auf Grund ihres geringeren
Transaktionsvolumens an den Finanzmarkten
nur in geringem MaBe von Preisschwankun-
gen an diesen Markten betroffen. In bank-
dominierten Finanzsystemen verfligen Ban-
ken dagegen Uber Puffer, mit denen Preisein-
briche an den Sekundarmarkten kompen-
siert werden kdnnen. In stark bankdominier-
ten Finanzsystemen ist die Relation dieser
Puffer zum Transaktionsvolumen der Banken
am Finanzmarkt ausreichend, so dass Preis-
verwerfungen auf Grund von Notverkaufen
einer Bank nicht zum Zusammenbruch weite-
rer Banken fuhren. Nur in schwach bank-
dominierten (oder hybriden) Finanzsystemen,
in denen der Anteil der Haushalte mit effizi-
enten Direktanlagemdglichkeiten schon rela-
tiv hoch ist, aber noch nicht zum Entstehen
eines marktorientierten Systems fuhrt, verur-
sacht der Kollaps einer Bank Uber den Preis-
verfall an den Finanzmarkten den Zusammen-

bruch weiterer Kreditinstitute.

Das Modell deutet demnach darauf hin, dass
mit einer hoheren Liquiditat der nationalen
Finanzmarkte nicht notwendigerweise eine
hohere Stabilitdt des Finanzsystems einher-
geht. Vielmehr kann ausgehend von einem
bankdominierten Finanzsystem der verbes-

serte Zugang von Privathaushalten zu Direkt-



anlagen und die hohere Partizipation an den
Finanzmarkten unter Umstdnden zunachst zu
einer hoheren Fragilitdt des Finanzsystems
fahren. Strukturelle Veranderungen dieser Art
verlangen daher besonders in der Ubergangs-
phase von einem bankdominierten Finanz-
system zu einem eher marktorientierten Sys-
tem besondere Wachsamkeit von Seiten der
zustandigen Aufsichtsbehorden.

Zur Rolle des Geldes in einem geschatz-
ten Neu-Keynesianischen Makromodell -
der Fall Westdeutschlands?

Diskussionspapier 15/03
Von Jana Kremer, Giovanni Lombardo und
Thomas Werner

Im vorliegenden Diskussionspapier wird im
Rahmen eines geschatzten Neu-Keynesiani-
schen Modells die Bedeutung der Geldmenge
M3 far die konjunkturelle Entwicklung der
westdeutschen  Volkswirtschaft  zwischen
1970 und 1989 untersucht. Vergleichbare
Arbeiten fir die USA® und den Euro-Raum#
weisen darauf hin, dass die Geldmenge fur
die Erklarung der Wirtschaftsentwicklung von
nachgeordneter Bedeutung ist. Der Zusam-
menhang zwischen realen und nominalen
GroBen kann danach alleine mit Hilfe des
kurzfristigen Nominalzinses beschrieben wer-
den. Die Ergebnisse dieses Diskussionspapiers
deuten demgegentber darauf hin, dass die
Geldmenge in Westdeutschland eine eigen-
standige Rolle im monetaren Transmissions-

prozess gespielt hat.

Im Diskussionspapier wird ein einfaches Neu-
Keynesianisches Modell mit Hilfe einer Maxi-
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mum-Likelihood-Methode geschatzt, in dem
die Geldpolitik durch eine Taylor-Regel be-
schrieben wird. Als zentrales Ergebnis ergibt
sich eine komplementare Beziehung zwi-
schen Konsum und Geldhaltung in der Nut-
zenfunktion der Haushalte. Daher wird die
Modelldynamik unabhangig von den Nomi-
nalzinsen auch durch die Entwicklung der
Geldmenge beeinflusst.® Dies legt unter an-
derem die Einbeziehung der Geldmenge in
die Reaktionsfunktion der Bundesbank nahe,
die sich auch in der Schatzung der geldpoliti-
schen Regel im Rahmen des Modells ergibt:
Demnach hat ein verstarktes Geldmengen-
wachstum zu héheren Notenbankzinsen ge-
fihrt. Daneben haben Schwankungen der
Inflationsrate relativ starke Zinsreaktionen im-
pliziert. Der Produktionsliicke wurde dagegen
eine eher untergeordnete Bedeutung zuge-
messen. Darlber hinaus war die Geldpolitik
durch eine relativ hohe Persistenz bezlglich
der Zinsentscheidung gekennzeichnet.

Das geschatzte Modell untersucht vier exo-
gene Schocks: einen Technologieschock,
einen Geldnachfrageschock, einen Praferenz-
schock, der die intertemporale Substitutions-

elastizitat des Konsums beeinflusst, sowie

2 Das Diskussionspapier wird in Kirze auf Englisch er-
scheinen und tragt den Titel: Money in a New-Keynesian
model estimated with German data, Discussion paper
15/03, Economic Research Center of the Deutsche Bun-
desbank.

3 P. Ireland (2002), Money’s Role in the Monetary Busi-
ness Cycle, Boston College.

4 ). Andrés, J.D. Lépez-Salido und J. Vallés (2001),
Money in an Estimated Business Cycle Model of the Euro
Area, Bank of Spain, Working Paper 0121.

5 Dieses Ergebnis ist stabil bezlglich verschiedener Modi-
fikationen der Modellannahmen (Variationen der Taylor-
Regel und Lockerung der Annahme rationaler Erwartun-
gen bei der Preissetzung der Unternehmen) sowie der
Datenbasis (Verwendung von BIP-Deflator statt Konsu-
mentenpreisindex).
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einen geldpolitischen Schock, der Abwei-
chungen der Geldpolitik von der geschatzten
geldpolitischen Regel erfasst. Die im Diskussi-
onspapier dargestellten Impulsantwortfunk-
tionen zeigen die Reaktion der endogenen
GroBen Produktion, Inflation, kurzfristiger
Nominalzins und Geldmenge auf diese
Schocks. Dabei wird insbesondere die Bedeu-
tung der Komplementaritat von Konsum und
Geldhaltung deutlich: Sie impliziert, dass die
Haushalte infolge eines positiven Geldnach-
frageschocks die Geldhaltung kurzfristig zu
Lasten des Konsums ausweiten. Damit lasst
sich eine kurzfristig negative Korrelation zwi-
schen Produktion und Geldmenge erklaren,
wie sie in Westdeutschland in der zweiten
Halfte des Schatzzeitraums dominierend war.
AuBerdem geht die Geldhaltung tber das Ar-
beitsangebot in die Arbeitskosten der Unter-
nehmen ein; das heiBt, auch die Lage der
Phillips-Kurve hangt von der Geldmenge ab.
Daher beeinflusst die Geldpolitik die Inflati-
onsdynamik sowohl tber den Nominalzins als
auch Uber die Geldmenge.
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Mit Hilfe einer Varianzzerlegung wird schlieB3-
lich die Bedeutung der exogenen Schocks fur
die Erklarung der Varianz der endogenen
Variablen bestimmt. Hierbei ist allerdings zu
berlcksichtigen, dass die Schatzergebnisse in
der Regel mit verschiedenen Interpretationen
der fundamentalen Schocks vereinbar sind;
der Technologieschock kann beispielsweise
im weiteren Sinne als Angebotsschock ver-
standen werden. Unter dieser Einschrankung
zeigt sich, dass der Uberwiegende Teil der Va-
rianz der Produktion auf Geldnachfrage- und
Technologieschocks zurlckgefthrt werden
kann. Praferenz- und Politikschocks sind hin-
gegen von geringerer Bedeutung.

In  zukUnftigen Forschungsprojekten soll
die Robustheit der vorgestellten Ergebnisse
gegenlber einer Weiterentwicklung des
theoretischen Modells untersucht werden.
Im Zusammenhang mit der beschriebenen
Fragestellung ist dabei vor allem eine sorgfal-
tigere Modellierung der Finanzmarkte von Be-

deutung.



