Die unvollstdndige Weitergabe von
Leitzinsdnderungen durch die Banken:
empirische Evidenz und Konjunktureffekte '

Gegenstand dieser Studie ist die Sichtung der empirischen Evidenz zur unvollstdndigen
Weitergabe von Leitzinsdnderungen durch die Banken sowie die Zusammenfassung neuer
Forschungsergebnisse liber potenzielle Auswirkungen auf die Transmission der Geldpolitik
und auf die Konjunktur. Empirische Untersuchungen zeigen, dass die Banken im Euroraum
wie in den USA Anderungen der Leitzinsen nicht 1:1 an ihre Kunden weitergeben, wobei
der Anpassungsgrad in den USA aber héher sein diirfte, und zwar insbesondere langfristig
betrachtet. Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass sich mit dieser Praxis das
Taylor-Prinzip d@ndert. Nach dem Taylor-Prinzip muss die Geldpolitik auf eine (erwartete)
Inflationserhéhung grundsdtzlich mit einer lberproportionalen Leitzinsanhebung reagie-
ren. Geben die Banken Leitzinsdnderungen nicht 1:1 weiter, miissten die Zentralbanken
zur Kompensation dieses Effekts ihre Leitzinsen demnach stdrker anheben. Die geld-
politische Reaktionsfunktion im Euroraum und in den USA erfiillt aber offensichtlich die
Bedingungen fiir ein stabiles, eindeutiges Gleichgewicht, womit nicht mit so genannten
Sunspot-Schocks zu rechnen ist. Weiters zeigen Erkenntnisse aus der Fachliteratur, dass
die unvollstindige Weitergabe von Leitzinsdnderungen Auswirkungen auf die stabilisierende

Rolle der Geldpolitik hat.

1 Einleitung

Die Geldpolitik beeinflusst die Wirt-
schaft Uiber eine Reihe von Transmis-
sionskanalen, z. B. tiber die Wechsel-
kurse oder Vermogenspreise, vor
allem aber tUber den Zinskanal. Da-
mit ist gemeint, dass sich das von der
Zentralbank bestimmte Leitzinsni-
veau auf die kurzfristigen Geldmarkt-
satze auswirkt, und dass diese wie-
derum die mittel- bis langfristigen
Marktzinsen und die Bankzinsen usw.
beeinflussen. Borio und Fritz (1995,
S. 3) zufolge sind ,Kreditzinsen ein
Schliisselindikator, wenn nicht sogar
der beste Indikator fiir die Grenzkos-
ten der kurzfristigen Fremdfinanzie-
rung in einer Volkswirtschaft®. Nach-
dem private Haushalte und Unter-
nehmen ihre Konsum- bzw. Investiti-
onsausgaben zum Teil iber Bankkre-
dite finanzieren, beeinflussen die
Bankkreditkosten die Nachfrage und
damit wiederum die Inflation in einer
Volkswirtschaft. Neben den Kredit-

! Ubersetzung aus dem Englischen.

zinsen spielen auch die Einlagenzin-
sen eine Rolle, da sie das Spannungs-
verhiltnis zwischen Spar- und Kon-
sumentscheidung (bzw. Investitions-
entscheidung) beeinflussen.

Der Schwerpunkt dieser Studie
liegt auf der Rolle des Zinskanals bei
der geldpolitischen Transmission, ins-
besondere auf dem Zusammenhang
zwischen Leit- und Bankzinsen. Ziel-
setzung der Studie ist erstens die
Sichtung der empirischen Evidenz
dartber, Leitzinsanpas-
sungen im Euroraum und in den USA
tatsichlich an die Kunden weiterge-
geben werden, und zweitens die Er-
orterung der potenziellen Auswir-
kungen der Bankenpraxis auf die
Transmission der Geldpolitik sowie
auf die Konjunkturentwicklung.

Die umfangreiche Fachliteratur
zum Thema Weitergabe von Leitzins-
dnderungen (z. B. Cottarelli und
Kourelis, 1994; Mojon, 2000; Ange-
loni und Ehrmann, 2003; de Bondt
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etal., 2005) belegt, dass die Bankzin-
sen ecine geringere Varianz als die
Geldmarktzinsen aufweisen. Mit an-
deren Worten: Die Banken geben
Marktzinsinderungen in der Regel
nicht 1:1 an ihre Kunden weiter, zie-
hen die Zinsschritte der Zentralbank
nicht einfach neutral nach. Werden
die Leitzinsen beispielsweise als Mal3-
nahme gegen eine drohende Kon-
junkturiiberhitzung angehoben, dann
steigen die Geldmarktsitze. Wie
stark die Konjunktur aber tatsachlich
gebremst wird, hangt letztendlich da-
von ab, wie die Zinsen reagieren, die
die Gesamtnachfrage beeinflussen —
z. B. die Bankzinsen. Aufgrund der
unvollstandigen Weitergabe der Leit-
zinsanderungen ist daher mit Kon-
junktureffekten zu rechnen.

Warum die Bankzinsen die Geld-
marktzinsen nicht genauer abbilden,
kann theoretisch vielschichtige Griinde
haben. Die Praxis der Banken, Leit-
zinsanderungen nicht 1:1 an ihre
Kunden weiterzugeben, kann durch-
aus ecinem impliziten Einvernech-
men mit den Kunden infolge langfris-
tiger Kundenbezichungen entsprin-
gen (Berger und Udell, 1992; Allen
und Gale, 2004). Das heil3t, Banken
werden ihren langjihrigen Kunden
relativ stabile Zinsen bieten, um sie
gegen volatile Marktzinsen abzusi-
chern. Weiters sind auch Anpassungs-
kosten (Hannan und Berger, 1991;
Hofmann und Mizen, 2004) wic
Lohnkosten, Berechnungskosten oder
Benachrichtigungskosten zu bertick-
sichtigen. Aufgrund dieser Kosten
sind Zinsanpassungen fiir die Banken
nur dann rentabel, wenn der zu er-
wartende Gewinn die Umstellungs-
kosten tibersteigt. SchlieBlich kénnen
Banken in einem volatilen Zinsum-
feld auch andere Kredit- oder Einla-
genvertragsbestandteile — wie Sicher-
heitenanforderungen oder Gebiihren —

dndern. Alle drei genannten Griinde
fir rigide Bankzinsen kénnten ebenso
fir starre Verbraucherpreise ins Tref-
fen gefiihrt werden (Fabiani et al.,
2006). Denkbare Erklirungen sind
dartiiber hinaus die Problematik
asymmetrischer” Informationen und
Moral-Hazard-Uberlegungen. So ha-
ben Banken moglicherweise gar kei-
nen Anreiz, ihre Zinsen zu sehr anzu-
heben, da Kunden, die hohere Kre-
ditzinsen akzeptieren, aller Wahr-
scheinlichkeit nach eine schlechtere
Bonitit aufweisen. Damit steigt aber
auch das Risiko des Kreditengage-
ments und eines Kreditausfalls.
Waihrend die Zinsreaktionen der
Banken auf Leitzinsainderungen ein-
deutig in Richtung Zinsglittung ge-
hen, sind die daraus resultierenden
Konjunktureffekte nicht eindeutig
volatilititsmindernd oder -steigernd.
So kann der Bankensektor mit dieser
Praxis zur Stabilisierung der Kon-
junktur beitragen, indem er Zins-
schocks abfingt. In der bankendomi-
nierten Finanzwelt des Euroraums
dirfte dieser Aspekt durchaus rele-
vant sein, denn hier spielen die Bank-
zinsen eine wichtigere Rolle als in
Landern mit marktorientierten Fi-
nanzsystemen wie den USA (Allen
und Gale, 2000). Nach Issing (2002)
diirften die Konjunkturzyklen im
Euroraum angesichts der Beliebtheit
des klassischen Hausbankkredits je-
denfalls vergleichsweise ruhiger ver-
laufen. Andererseits werden geldpoli-
tische MaBnahmen bis zu einem ge-
wissen Grad vom Bankensektor ab-
sorbiert bzw. geglittet. Somit kénnte
die unvollstandige Weitergabe der
Leitzinsinderungen durch die Ban-
ken die stabilisierende Rolle der Geld-
politik schwachen (Scharler, 2006),
indem die gesteuerte Marktzinsdnde-
rung im kurzfristigen Bereich nicht
vollstindig an die Wirtschaft weiter-
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gegeben wird. Weiters andert sich
damit das so genannte Taylor-Prinzip
(Abschnitt 3.1), ein Grundprinzip fiir
eine stabile Konjunktur (Kwapil und
Scharler, 2006).

Diese Studie ist im Weiteren wie
folgt gegliedert: Kapitel 2 fasst die
empirische Evidenz dariiber zusam-
men, inwieweit die Geldmarktzinsen
auf die Bankzinsen durchschlagen.
Kapitel 3 enthalt Simulationen tber
die Konjunktureffekte der unvoll-
standigen Weitergabe der Leitzinsan-
derungen und iiber die Stabilitatskri-
terien von Gleichgewichten. SchlieB3-
lich bietet Kapitel 4 einen zusammen-
fassenden Uberblick und Schlussfol-
gerungen.

2 Empirische Evidenz zur
Unvollstindigkeit der
Weitergabe von Leitzins-
anpassungen

Die einschligige Fachliteratur setzt
die Zinssetzung der Banken entweder
zu ihren Kapitalkosten oder zu den
Zinsschritten der Zentralbank in Be-
zug (Sander und Kleimeier, 2004).
Der Kapitalkosten-Ansatz setzt bei
der Preiskalkulation der Banken an.
Die Kapitalkosten entsprechen im
Wesentlichen den Opportunitatskos-
ten der Banken beim Kreditgeschaft
bzw. ihren Finanzierungskosten beim
Einlagengeschift. In diesem Zusam-
menhang ist die Laufzeit ein wich-
tiges Kriterium. Nach de Bondt
(2005) orientieren sich die Bankzin-
sen zur Vermeidung von Fristen-
inkongruenzen an den Marktkonditi-
onen fiir vergleichbare Zeitraume.
Somit lasst sich die Entwicklung der
Hypothekarkreditzinsen besser mit
langfristigen als mit kurzfristigen
Marktzinssatzen erklaren. Der alter-
native Ansatz dazu ist, die direkten
Effekte der Geldpolitik auf die Bank-

zinsen, also ohne Einbezichung ande-

rer erklirender Variablen, zu unter-
suchen. Dabei geht es ausschlieBlich
um die Frage, wie eng sich die Bank-
an den Leitzinsen orientieren. In An-
lehnung an Cottarelli und Kourelis
(1994) basieren die meisten Schit-
zungen in der Literatur mehr oder
weniger auf der folgenden Gleichung:

Ar, =c+ 2 oA+ Z B +
=0 k=1 (1)
+ 7/(’371 - Z'H)

wobei 7, fir die Bankzinsen steht, i,
den Zinssatz der Zentralbank dar-
stellt und A den Differenzoperator
bezeichnet. Da die Bank- und Leit-
zinsreihen den meisten Studien zu-
folge einen Integrationsgrad von 1
haben, wird die Gleichung tblicher-
weise auf Basis der Differenzen
geschitzt, um das Problem einer
Scheinregressionen zu umgehen... Laut
Gleichung (1) erklaren sich Ande-
rungen bei den Bankzinsen mit Leit-
zinsanderungen, mit der Persistenz
der Bankzinsinderungen und mit
einem Fehlerkorrekturterm, womit
sich ein langfristiger Konnex zwi-
schen den Bank- und Leitzinsen her-
stellen lasst. Die Anzahl der Vergan-
genheitswerte 7<6 und m<6 wurde
entsprechend dem Akaike-Informa-
tionskriterium gewahlt.

Zum einen interessiert bei der
Schitzung dieser Gleichung, inwie-
weit eine Leitzinsanderung nahezu
unmittelbar, d. h. innerhalb des je-
weils betrachteten Zeitraums, an die
Kunden weitergegeben wird, was mit
ayangezeigt wird. Zum anderen geht
es darum, den langfristigen Multipli-
kator 1 (Gleichung (2)) zu ermitteln.
Der langfristige Multiplikator zeigt
an, wie sehr sich der Bankzins nach
einer Leitzinséinderung um 100 Ba-
sispunkte insgesamt (d. h. auch nach-

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/06

ONB

29



traglich) andert und ist wie folgt defi-
niert:

n
.
=0 " J

A=—"T 2
) )

wobei o; bzw. g, die Koeffizienten des
Leit- bzw. des Bankzinssatzes sind
und 7 bzw. m den bei der Schitzung
der Gleichung (1) gewiéhlten Ver-
Zégerungswerten entsprechen. Wie
Gleichung (2) zeigt, kann ein auf
lange Sicht hoher Anpassungsgrad der
Bank- an die Leitzinsen am weitge-
hend unmittelbaren Nachziehen der
Banken, aber auch an der hohen Per-
sistenz der Bankzinsen liegen. Ein
Wert von 1 fir 4 wiirde anzeigen,
dass Leitzinsainderungen langfristig
in vollem Ausmal} an die Kunden wei-
tergegeben werden.

Naherungsweise werden fiir die
Leitzinsen oft die kurzfristigen Geld-
marktsitze (z. B. Drei-Monats-Geld-
marktsatze) herangezogen. Die Geld-
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marktzinsen entwickeln sich weit-
gehend analog dazu, sind aber auf-
grund der cher sporadischen Leit-
zinsanpassungen fiir 6konometrische
Zwecke idealer. Aus diesem Grund
werden auch in der nachfolgenden
Analyse Geldmarkt- statt Leitzins-
satze verwendet.

Grafik 1 zeigt den Drei-Monats-
Geldmarktsatz (strichlierte Linie) als
Néaherungswert fiir die Leitzinsent-
wicklung und vier ausgewihlte Bank-
zinsen aus dem Euroraum (zwei Ein-
lagen- und zwei Kreditzinssatze mit
unterschiedlichen Laufzeiten). Die
Grafik veranschaulicht recht deutlich,
dass die Veranderungen je nach
Zinstyp unterschiedlich stark an die
Kunden  weitergegeben — werden.
Waihrend der Zinssatz fiir bis zu drei
Monate gebundene Spareinlagen rela-
tiv konstant ist und kaum auf Geld-
marktzinsinderungen reagiert, zicht
der Zinssatz fiir Termineinlagen mit
einer Laufzeit von unter zwei Jahren
eher mit dem Geldmarktsatz mit. Ein

Grafik 1

Weitergabe der Geldmarktzinsinderungen im Kundengeschift
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Tabelle 1

Weitergabe der Geldmarktzinsanderungen durch Banken im Euroraum

Einlagenzinsen Kreditzinsen

kurzfristig langfristig kurzfristig langfristig
Mojon (2000) 027 X 053 X
Angeloni und Ehrmann (2003) 0,38 0,74 0,38 0,74
Sander und Kleimeier (2004) ~ 020 0,62-0,68 ~ 0,220 0,40-0,47
de Bondt (2005) 0,00-0,35 0,35-098 0,13-054 092-153
de Bondt und Valla (2005) 036 0,68 0,04-038 048-0,74
Kwapil und Scharler (2006) 0,16 0,32 0,34 0,48
Kaufmann und Scharler (2006) X X 0,48 X
Kleimeier und Sander (2006) 0,10-0/45 0,25-0,80 0,25-045 0,65-0,75
Sorensen und Werner (2006) X 0,15-0,84 X 0,38-1,17

Anmerkung: Die Schdtzungen von Angeloni und Ehrmann (2003) beruhen auf einem Durchschnittssatz fur die Einlagen- und Kreditzinsen.

dhnliches Bild ergibt sich bei den Kre-
ditzinsen. Wahrend der Zinssatz fir
Privatkredite nur leicht schwankt und
daher kaum auf gednderte Geld-
marktkonditionen reagiert, bewegt
sich der Zinssatz fiir kurzfristige Fir-
menkredite beinahe "synchron mit
dem Geldmarktsatz. Uber die starke
Abhidngigkeit der Reagibilitit der
Euroraum-Bankzinsen vom Zinstyp
herrscht in der Fachliteratur Einig-
keit. Mojon (2000), Sander und Klei-
meier (2004), de Bondt (2005) und
Kwapil und Scharler (2006) kommen
alle zu dem Ergebnis, dass sich die
Zinsen fiir kurzfristig gebundene Ein-
lagen (z. B. Taggeld, Sparcinlagen)
weniger stark als die fiir lingere Bin-
dungsfristen (z. B. Termineinlagen)
geltenden Zinsen an den Geldmarkt-
zinsen orientieren. Sander und Klei-
meier (2004), de Bondt (2005) sowie
Kwapil und Scharler (2006) haben
auch berechnet, dass die Zinsen fur
kurzfristige Kredite an Unternechmen
(Prime Rate) starker als die langfris-
tigen Kreditzinsen an die Geldmarkt-
konditionen angepasst werden.
Tabelle 1 fasst die Erkenntnisse
der Fachliteratur iiber die unmittel-
baren und die langfristigen Zinsreak-
tionen der Banken im Euroraum zu-
sammen, wobei die meisten Ergeb-
nisse auf einer Gleichung im Sinn

von (1) und auf der Auswertung von
Monatsdaten basieren. Ausnahmen
sind Mojon (2000), der die Anpas-
sung nach drei Monaten untersucht,
sowie Kaufmann und Scharler (2006),
die Quartalsdaten analysieren. Die
unmittelbare Zinsreaktion ist daher
als der Anpassungsgrad an geanderte
Geldmarktsatze, den die Bankzinsen
innerhalb eines Monats bzw. inner-
halb eines Quartals erreichen, zu ver-
stehen.

Ein Vergleich der einzelnen Er-
gebnisse ist insofern problematisch,
als die Autoren unterschiedliche Zeit-
spannen abdecken und verschiedene
Datenquellen heranzichen. Weiters
verwenden manche Autoren Euro-
raum-Aggregate, andere hingegen
mit dem Landerdurchschnitt einzel-
ner Euroraum-Staaten nur einen
Néaherungswert fiir den Euroraum. In
einigen Fillen enthalt Tabelle 1 statt
Punktschitzungen Bandbreiten fir
den Anpassungsgrad einer Reihe von
Zinstypen.

Wie Tabelle 1 zeigt, gehen die
Schitzungen tber den Anpassungs-
grad der Bankzinsen an die Leitzins-
dnderungen im Euroraum ziemlich
auseinander. Die Unterschiede bewe-
gen sich allerdings im Rahmen der
in Tabelle 1 erfassten Bandbreiten
fir verschiedene Zinstypen. Uberein-
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Tabelle 2

Weitergabe der Geldmarktzinsinderungen durch Banken in den USA

Einlagenzinsen Kreditzinsen

kurzfristig langfristig kurzfristig langfristig
Cottarelli und Kourelis (1994) X X 0,41 0,97
Borio und Fritz (1995) X X 0,34 0,79
Moazzami (1999) X X 0,34 1,05
Sellon (2002) X X X 1,00
Angeloni und Ehrmann (2003) 0,74 1,30 0,74 1,30
Kwapil und Scharler (2006) ~1,00 ~1,00 0,79 0,57
Kaufmann und Scharler (2006) X X 0,92 ~1,00

Anmerkung: Die Schdtzungen von Angeloni und Ehrmann (2003) beruhen auf einem Durchschnittssatz fur die Einlagen- und Kreditzinsen.

stimmung herrscht zum einen dari-
ber, dass die Bankzinsen verzogert
und schrittweise auf gednderte Geld-
marktsatze reagieren, und zwar of-
fensichtlich bei Einlagen- und Kredit-
zinsen gleichermaBen. Zum anderen
decken sich die Studien in der Aus-
sage, dass die Banken geanderte Geld-
marktkonditionen unmittelbar nur
etwa zur Halfte (hochstens im Ver-
haltnis 1:0,55) an ihre Kunden wei-
tergeben. Auf lange Sicht betrachtet
divergieren die Schatzungen starker,
lassen aber nahezu einhellig vermu-
ten, dass auch langfristig Zinsanpas-
sungen im Euroraum nicht 1:1 wei-
tergegeben werden. Dies spricht da-
fur, dass die Banken tatsachlich einen
Teil der Anderungen auffangen, um
ihre Kunden vor volatilen Geldmark-
satzen zu schiitzen.

Tabelle 2 enthilt die geschitzten
Vergleichswerte fiir die USA, wobei
auch hier zu beachten ist, dass die
Autoren verschiedene Datenbestande
verwenden und unterschiedliche
Zeitspannen abdecken. Den Schit-
zungen zufolge diirften die US-ame-
rikanischen Banken gednderte Zins-
konditionen aber starker als im
Euroraum an ihre Kunden weiterge-

ben, und — wie die meisten Studien
vermuten lassen — auf lange Sicht ge-
sehen beinahe Vollsténdig.

3 Konjunktureffekte

Angesichts der empirischen Evidenz
tiber die unvollstindige Weitergabe
der Leitzinsanderungen durch die
Banken stellt sich die Frage, welche
Konjunktureffekte sich aus dieser Si-
tuation ergeben. Einerseits ist anzu-
nehmen, dass damit Zinsschocks ab-
gefedert werden und Zinsschocks die
Liquiditéitsversorgung von privaten
Haushalten und Unternehmen tber
die Finanzmarkte weniger stark be-
cintrachtigen dirften. Dieses Argu-
ment gilt insbesondere fiir bankendo-
minierte Volkswirtschaften wie den
Euroraum. Nach Angeloni und Ehr-
mann (2003, S. 10) sind die Banken
bei der Transmission geldpolitischer
MabBnahmen im Euroraum ,jin Anbe-
tracht ihrer zentralen Rolle bei der
Finanzintermediation in Kontinental-
europa“ ein wichtiger Faktor. So ge-
sehen erscheint die Annahme plausi-
bel, dass die Konjunkturzyklen im
Euroraum ruhiger verlaufen als in
marktorientierteren Systemen wie

z. B. in den USA.? Zugleich gibt es

2 Unterschiede bei den Charakteristika von Konjunkturzyklen in den einzelnen Landern kénnen natiirlich verschie-
dene Griinde haben, z. B. unterschiedliche Rigiditdten, verschiedene Arten und Ausmafle der Schocks sowie ihre
Fortpflanzungsmechanismen. Unterschiedliche Finanzsysteme kinnen aber eine potenzielle Erklirung fiir diese
Unterschiede bei den Charakteristika von Konjunkturzyklen sein.
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aber auch die Vermutung, dass die
Geldpolitik weniger effektiv ist, wenn
die Banken die Leitzinsinderungen
und damit die geldpolitischen Zins-
dnderungen bei den kurzfristigen
Marktsatzen nicht 1:1 an die Wirt-
schaft weitergeben.

In Kapitel 3 konzentrieren wir
uns auf Konjunktureffekte einer un-
vollstindigen Weitergabe der Leit-
zinsanderungen durch die Banken im
Zusammenhang mit zwei Arten von
Schocks — so genannten Sunspot-
Schocks und fundamentalen Schocks.
Mit einem Sunspot-Schock ist ein In-
flationsschub gemeint, der durch die
Revision der Inflationserwartungen
erst ausgelost wurde. Verschiedene
Autoren sehen in Inflationserwar-
tungsschocks einen Hauptgrund fiir
die makrookonomische Instabilitat
der Siebzigerjahre (Clarida et al.,
2000). Als Beispiel eines fundamen-
talen Schocks analysiert Scharler
(2006) Liquiditatsschocks, aufgrund
derer die Mittel fiir die Kreditfinan-
Zierung von Firmen knapp werden.

3.1 Unvollstindige Weitergabe der
Leitzinsinderungen und das
Taylor-Prinzip

Eine Reihe von Autoren leiten vom
so genannten Taylor-Prinzip wichtige
Auswirkungen auf die Schwankungs-
anfilligkeit der Konjunktur ab. Nach
dem Taylor-Prinzip muss der Nomi-
nalzins tberproportional auf jede
erwartete Inflationserhéhung reagie-
ren, damit der erwartete Inflations-
schub tatsachlich ausbleibt. Dahinter
steckt die Hberlegung, dass eine un-
zureichende Anpassung der Nominal-
zinssatze bei hoheren Inflationser-
wartungen zu einer Senkung des

Realzinssatzes fuhrt, wodurch die
Gesamtnachfrage angekurbelt wird.
Eine hohere Gesamtnachfrage wirkt
aber wiederum inflationstreibend
und bestitigt somit die anfangliche
Erwartung. Somit verlauft die Kon-
junktur instabil, und die Konjunktur-
zyklen konnen stark schwankungs-
anfillig sein.

Betrachten wir eine einfache
Taylor-Regel als eine Beschreibung
far Geldpolitik:

=i + (=X, +K,3)  (3)

wobei i, den von der Zentralbank an-
gestrebten Nominalzinssatz bezeich-
net, p den Grad der Persistenz dar-
stellt und x_bzw. «, die Reaktion der
Geldpolitik auf Anderungen der In-
flationsrate (7,) bzw. der Produkti-
onsliicke (y,) bestimmen. Das Taylor-
Prinzip ist eindeutig erfiillt, wenn
x,>1 ist. Andernfalls wiirde ein Infla-
tionsschub eine unterproportionale
Nominalzinssteigerung und somit
eine Realzinssenkung bewirken.

Wie Kwapil und Scharler (2006)
jedoch aufzeigen, sind Inflationser-
wartungsschocks mit dem Standard-
Taylor-Prinzip nicht auszuschlieBen,
wenn  Leitzinsinderungen nicht 1:1
weitergegeben werden — oder anders
gesagt, wenn die Bankzinsen nicht in
einem Maf3 reagieren, das sicherstellt,
dass der Realzinssatz stabilisierend
wirkt, obwohl die Geldpolitik ausrei-
chend restriktiv erscheint. Es wird
aufgezeigt, dass in diesem Fall ein
modifiziertes  Taylor-Prinzip  gilt:
Kk.2>1, wobei 4 die langfristige Wei-
tergabe der Leitzinsanderungen durch
die Banken darstellt.” Dahinter steht
folgende einfache Hberlegung: Ist der

3 Streng genommen gilt dieses mod{ﬁzierte E]]or—Ptinzipﬁr den Fall K},:O. Bei empirisch plausiblen Werten

fiir K, sind Unterschiede jedoch vernachldssigbar.
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Wert von 1 gering, werden Ande-
rungen beim Geldmarktsatz groBten-
teils vom Bankensektor absorbiert
und nicht an private Haushalte und
Unternchmen weitergegeben. Erhcht
sich die erwartete Inflation, muss ein
deutlich restriktiverer geldpolitischer
Kurs eingeschlagen werden, um ei-
nen stabilisierenden Effekt auf die
Gesamtnachfrage zu erwirken. Bei
A=1 gilt, dass die Leitzinsainderungen
zumindest langfristig gesechen 1:1
weitergegeben werden, was dem
Standard-Taylor-Prinzip entspricht.
Bei diesem Analyseschritt geht es
letztlich um die Frage, wie der Zins-
anpassungsprozess bei den Banken
nach Leitzinsinderungen das deter-
minierte  Gleichgewicht sowie die
makrookonomische Stabilitat beein-
flusst. Wie in Kapitel 2 erlautert,
durften die US-amerikanischen Ban-
ken Leitzinsinderungen starker an
ihre Kunden weitergeben als Banken
im Euroraum. Dazu kommt, dass in
den USA der Bankensektor und somit
die Bankzinsen nur eine relativ ge-
ringe Rolle bei der Bestimmung der
Gesamtnachfrage spielen (Allen und
Gale, 2000). Daraus lasst sich schlie-
Ben, dass der Wert x,, mit dem ein
cindeutiges und stabiles Gleichge-
wicht sichergestellt ist, im Euroraum
hoher als in den USA sein miisste.
Nun stellt sich die Frage, ob die
geldpolitischen Regeln von der Euro-
paischen Zentralbank und der Fede-
ral Reserve Bank mit dem modifi-
zierten Taylor-Prinzip ibereinstim-
men. Fir die USA berechnen Clarida
et al. (2000) fir die Volcker-Green-
span-Periode einen Wert von 2,15 fiir
k.. Orphanides (2004) kommt, ge-
stutzt auf Echtzeitdaten, auf nied-
rigere Werte um 1,8. Die Schatz-
werte von Gerdesmeier und Roffia
(2004) liegen, greift man ihre bevor-

zugte Spezifikation heraus, im Be-

reich von 1,9 bis 2,2. Eine eindeutige
Evaluierung dieser Zahlen ist nicht
einfach, da die Gesamtnachfrage nicht
von den Bankzinsen allein beeinflusst
wird. Den Schitzwerten fur x, zu-
folge diirften in beiden Volkswirt-
schaften die Voraussetzungen fiir ein
eindeutiges und stabiles Gleichge-
wicht gegeben sein. Der eher banken-
dominierte Euroraum, in dem Leit-
zinséinderungen weniger stark an
die Kunden weitergegeben werden,
konnte jedoch naher beim Bereich
multipler Gleichgewichte liegen als
die USA.

3.2 Unvollstindige Weitergabe der
Leitzinsinderungen und Trans-
mission von Liquiditatsschocks

Reagiert die Wirtschaft, wenn Leit-
zinsanderungen nicht 1:1 weitergege-
ben werden, anders auf fundamentale
Schocks? Scharler (2006) behandelt
diese Frage innerhalb eines neu-
keynesianischen =~ Konjunkturzyklus-
modells, in dem Liquiditatsschocks
Konjunkturschwankungen auslosen.
Im Zusammenhang mit der Fremd-
finanzierung von Firmen und der
Notwendigkeit, einen Teil der Lohn-
kosten schon vor Produktionsbeginn
aufbringen zu miissen, werden sto-
chastische Fluktuationen des Anteils
der Fremdfinanzierung als Liquidi-
tatsschocks interpretiert. Um diese
Art von Schocks — im Prinzip Kredit-
nachfrageschocks — geht es im Fol-
genden, da die Rolle des Banken-
sektors als Puffer fiir solche Liquidi-
tatsschocks besonders relevant sein
konnte.

Beim vorliegenden Modell erhoht
ein Liquiditatsschock den Kreditbe-
darf von Firmen, womit der Zinsauf-
wand fiir das Betriebskapital steigt
und die Produktion verteuert wird.
Hohere Betriebskapitalkosten haben
wiederum Auswirkungen auf das An-
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gebots- und Preisverhalten der Firma;
es ist anzunehmen, dass die Produk-
tion gedrosselt und die Preise erhoht
werden. Der Inflationsschub bedingt
eine geldpolitische Reaktion, eine
Leitzinsanhebung, womit die Kredit-
zinsen und damit die Betriebskapital-
kosten weiter steigen. Die Reaktion
der Geldpolitik fihrt somit tendenzi-
ell zu einer Schockverstarkung. Um-
gekehrt  dampft die Zinsglattung
durch den Bankensektor die Inflati-
onssteigerung und damit die Anhe-
bung der Leitzinsen. Eine unvollstan-
dige Weitergabe der Leitzinsande-
rungen reduziert daher bei diesem
Szenario die Volatilitat der Konjunk-
turzyklen, wenn auch nicht maBgeb-
lich. Ein Finanzsystem, das nur den
Unternehmenssektor in der Volks-
wirtschaft gegen Liquiditatsschocks
schiitzt, erhoht die makrookono-
mische Stabilitit daher nur marginal.

Liquiditétsschocks wirken sich je-
doch ganz generell auf die Gesamt-
nachfrage aus. Mit der Straffung des
geldpolitischen Kurses als Reaktion
auf Liquiditatsschocks steigen nicht
nur die Firmenkreditzinsen, sondern
die Bankzinsen im Allgemeinen. Ab-
eschen vom anfinglichen Liquidi-
tatsschock trifft die Wirtschaft da-
her ein genereller Nachfrageschock.
Simulationen zeigen, dass die Ge-
samtvolatilitat starker sinkt, wenn
die Banken Zinsanpassungen langfris-
tig generell nicht 1:1 weitergeben —
d. h., wenn die Banken Leitzins-
schwankungen nicht nur glitten, son-
dern auf lange Sicht absorbieren. Die
geringere Bruttoinlandsprodukt (BIP)-
Volatilitat geht jedoch in dem Fall
auf Kosten einer volatileren Inflati-
onsrate. Dieses Ergebnis ldsst sich so
erkliren, dass eine unvollstindige
Weitergabe der Leitzinsanderungen
das Taylor-Prinzip und die Stabili-

téitseigenschaften des Modells veran-
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dert. Intuitiv betrachtet impliziert
ein niedrigerer langfristiger Zinsan-
passungsgrad bei unveranderter Aus-
richtung der Geldpolitik auf die Be-
kdampfung des Inflationsdrucks, dass
die Geldpolitik weniger restriktiv
und die Inflationsrate dadurch vola-
tiler wird. Mit anderen Worten: Eine
unvollstindige Weitergabe der Leit-
zinsinderungen durch die Banken
verandert das Spannungsverhiltnis
zwischen BIP- und Inflationsstabili-
sierung, in dem die Zentralbank
agiert. Wenn Banken Zinsschritte
der Zentralbank langfristig absorbie-
ren, wie die empirischen Daten ver-
muten lassen, reagiert die Geldpolitik
auf den Inflationsdruck im Prinzip
weniger restriktiv.

4 Zusammenfassung

Zweck der vorliegenden Studie ist die
Sichtung der empirischen Evidenz zur
unvollstandigen Weitergabe der Leit-
zinsanderungen durch die Banken
sowie die Zusammenfassung neuer
Forschungsergebnisse  liber poten-
zielle Auswirkungen einer derartigen
Praxis auf die Transmission der Geld-
politik und auf die Konjunktur.

Empirische Untersuchungen zei-
gen, dass die Banken im Euroraum
wie in den USA Zinsanpassungen
nicht 1:1 an ihre Kunden weiterge-
ben, wobei der Anpassungsgrad in
den USA aber hoher sein diirfte, und
zwar insbesondere langfristig be-
trachtet.

Im Hinblick auf die Konjunktur-
effekte lautet das Fazit wie folgt: Die
unvollstindige Weitergabe der Leit-
zinsanderungen dndert zwar das
Taylor-Prinzip, aber die geldpoli-
tische Reaktionsfunktion im Euro-
raum und in den USA erfillt offen-
sichtlich die Bedingungen fiir ein ein-
deutiges und stabiles Gleichgewicht.
Die Praxis der Banken, Leitzinsande-
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rungen nicht 1:1 weiterzugeben, hat
Auswirkungen auf die stabilisierende
Rolle der Geldpolitik und folglich
auf Konjunkturschwankungen infolge
fundamentaler Schocks. Angesichts
der empirischen Evidenz diirfte jede
Verringerung der BIP-Volatilitit, die
auf die Liquiditatsglittung des Ban-

DIE UNVOLLSTANDIGE WEITERGABE VON LEITZINSANDERUNGEN DURCH DIE BANKEN:
EMPIRISCHE EVIDENZ UND KONJUNKTUREFFEKTE

kensektors zurtickzufiihren ist, Hand
in Hand mit einer volatileren Inflati-
onsrate gehen. Auflerdem ist neben
den Charakteristika einer Zinsregel
auch der langfristige Zinsanpassungs-
grad der Banken auf Leitzinsinde-
rungen bei der Evaluierung der Geld-
politik mit zu berticksichtigen.
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