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1. Einleitung
Eine Rationierung von Krediten (im folgenden wird unter dem Begriff Kredit die Form des Bankkredites verstanden) entsteht dann, wenn auf dem Bankkreditmarkt die Nachfrage nach Krediten das Angebot übersteigt und es nicht über Zinsreaktionen zu einem Ausgleich nachgefragter und angebotener Kreditmenge kommt. Die Nachfrager können dann nicht wie gewünscht zum Zuge kommen: entweder bekommen alle einen Kredit - jedoch nicht in der Höhe, in der sie ihn nachgefragt hatten (loan size rationing) - oder nur einige Nachfrager erhalten Kredit, während andere abgewiesen werden, obwohl sie sich nicht von den von der Bank akzeptierten Nachfragern unterscheiden (loan quantity rationing)
.

Die Wirkung der Kreditrationierung auf die betroffenen Wirtschaftssubjekte hängt unter anderem an der Frage, inwieweit diese Wirtschaftssubjekte auf die Finanzierungsform des Bankkredites angewiesen sind. Dabei wird immer wieder darauf abgestellt, daß kleinere und mittlere Unternehmen auf kein anderes Finanzierungsinstrument als den Bankkredit zurückgreifen können, während es größeren Unternehmen möglich ist, alternativ andere Finanzierungsformen zu finden (z.B. Aktien, Obligationen, Commercial Paper u.a.). In diesem Diskussionspapier soll sich mit der Frage auseinandergesetzt werden, welche Auswirkung die Kreditrationierung gerade auf solche Unternehmen hat, denen auch andere Kreditformen als der Bankkredit zur Verfügung stehen. Als alternative Form der Finanzierung werden dabei Commercial Paper betrachtet.

Zunächst wird die Charakteristik der Kreditrationierung kurz dargestellt. Dies dient dazu, die Wirkungsweise der Kreditrationierung als ein Transmissionskonzept vom Konzept der Kreditkosten abzuheben. Anschließend soll anhand eines Modells die Auswirkung der Kreditrationierung auf die Finanzierungsstruktur von Unternehmen gezeigt werden. Dabei wird zunächst der Nichtrationierungsfall betrachtet und dann der Rationierungsfall einbezogen.

2. Kreditrationierung: Zins und Mengenwirkung geldpolitischer Impulse
Bei den mikroökonomischen Erklärungen zur Kreditrationierung spielen insbesondere Probleme der asymmetrischen Informationsverteilung eine Rolle, die sich letztlich auf der Angebotsseite, also bei den Banken, niederschlagen. Die Informationsasymmetrien führen dazu, daß die Kreditangebotsfunktion der Bank nicht monoton steigend verläuft, sondern bei einem Zins i* ein Maximum aufweist. Bei diesem Zins fällt die Renditeerwartung der Bank am höchsten aus und folglich hat die Bank das Interesse, diesen Zinssatz als Entlohnung für die Kreditvergabe zu verlangen. Zur Rationierung kommt es dann, wenn dieser sogenannte bankoptimale Zinssatz i* niedriger ist als der markträumende Zins im Bankkreditmarkt, d.h. wenn zum Zins i* die Kreditnachfrage größer ist als das Kreditangebot. Durch das fehlende Interesse der Bank an einer Zinserhöhung wird die Überschußnachfrage nicht abgebaut, d.h. die Rationierung ist kein zeitweiliger Übergangszustand, sondern von dauerhafter Natur, sofern sich an den Ursachen der Kreditrationierung nichts ändert. Man spricht deshalb auch von einem Kreditrationierungsgleichgewicht.

Die Wirkung verschiedener Formen der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Bank und Kreditnachfrager auf das Kreditangebotsverhalten der Bank soll hier nicht im Vordergrund stehen. Die relevanteste Darstellung dazu ist meiner Ansicht nach das Modell von Stiglitz und Weiss
, das sich mit dem Einfluß verschiedener Projektrisiken und Projektqualitäten auf die Kreditvergabe befaßt. Ein anderes Erklärungsmuster bietet Clemenz, der unterschiedliche Fähigkeiten und Anstrengungen der Investoren beleuchtet
. Eine etwas anders gelagerte Darstellung kommt von Jaffee und Russell, die unterschiedlich ehrliche Kreditnehmer berücksichtigen, allerdings unter Betrachtung eines Konsumentenkredites und bei Hinzuziehung von Bankrottkosten
. Eine überblickartige Darstellung zu diesen Theorien geben Clemenz und Ritthaler
.
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Abbildung 1

Eine Rationierungssituation auf dem Bankkreditmarkt ist in Abbildung 1 dargestellt. Das vergebene Kreditvolumen (KV) bestimmt sich lediglich durch die atypische Angebotsfunktion. Die Kreditnachfrage hat keinen Einfluß auf die Kreditmenge und den Zins, sondern nur auf das Ausmaß der Rationierung, welches durch die Strecke 
[image: image2.wmf]AB

 symbolisiert wird. Geldpolitische Impulse, die über den Bankkreditmarkt wirken, haben in dieser Konstellation keinen Einfluß auf die Zinshöhe, sondern nur auf das Kreditvolumen, da der bankoptimale Zins durch geldpolitische Maßnahmen nicht direkt berührt wird. Zur Erzielung eines Zinseffektes müßten sich erstens die Erfolgswahrscheinlichkeiten der unterschiedlich riskanten Projekte zueinander verschieben (bzw. das Verhältnis der Investoren mit risikoärmeren Projekten zu jenen mit riskanteren), und zweitens auch noch so, daß die beabsichtigte Zinswirkung eintritt. Die geldpolitische Maßnahme spiegelt sich somit nicht unmittelbar in einer entsprechenden Reaktion des Kreditzinses wider, sondern wirkt nur über die Menge, was sich grafisch durch die Verschiebung der Kreditangebotsfunktion bei konstantem optimalen Zins i* deutlich macht. Ein restriktiver geldpolitischer Impuls verlagert die Kreditangebotsfunktion nach links, ein expansiver nach rechts. Entsprechend steigt bzw. fällt das Ausmaß der Rationierung. Die Beeinflussung kreditfinanzierter Ausgaben vollzieht sich somit nicht über die Kreditkosten, sondern über die Kreditverfügbarkeit. Den Unterschied zwischen diesen beiden Wirkungsweisen verdeutlicht Abbildung 2.
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Abbildung 2

Im Ausgangszustand (Punkt A) befindet sich der Kreditmarkt im gewohnten walrasianischen Gleichgewicht. Das ist der Schnittpunkt der KS-Kurve mit der KD-Kurve, wobei ein Kreditvolumen von KV0 zum markträumenden Zins von im vergeben wird. Eine restriktive Geldpolitik verlagert die Kreditangebotskurve nach links. Solange der Rationierungszustand nicht eintritt, resultiert im neuen Gleichgewicht ein gestiegener Zins bei gesunkenem Kreditvolumen. Erst beim Übergang in die Rationierungssituation verliert der Kreditzinssatz seine markträumende Kraft und stagniert auf dem Niveau i*. In Abbildung 2 ist die neue Kreditangebotskurve nach der geldpolitischen Restriktion durch KS' dargestellt. Das Kreditvolumen ist von KV0 auf KVR gesunken, während der Zins nur von im auf i* gestiegen ist. Wäre der Kreditmarkt perfekt, würde also der aufsteigende Ast der Kreditangebotsfunktion weiterverfolgt (Kreditangebotsfunktion KS''), so hätte sich durch dieselbe geldpolitische Restriktion nur eine Senkung des Kreditvolumens von  KV0 auf KV1 ergeben, während der Zins viel stärker gestiegen wäre, nämlich nicht nur von im auf i*, sondern auf i1. Andersherum: wollte die Zentralbank mit derselben Maßnahme auch auf einem perfekten Kreditmarkt die gleiche Mengenwirkung erzielen (Punkt E), so hätte die Elastizität der Kreditnachfragefunktion drastisch größer sein müssen (dargestellt durch die Kreditnachfragefunktion KD').

Wie zu erkennen ist, kommt es auf einem perfekten Kreditmarkt infolge geldpolitischer Maßnahmen zu ausgleichenden Zinsreaktionen und die Mengenwirkung wird durch die Zinselastizität der Nachfrage determiniert. Auf einem kreditrationierten Markt ist die Nachfrageelastizität unerheblich, da im Rationierungsbereich zwischen der Kreditangebots- und -nachfragekurve kein Schnittpunkt besteht. Geldpolitische Impulse schlagen fast ausschließlich auf die Mengenkomponente und damit auf die Kreditverfügbarkeit durch.

3. Auswirkungen auf die Finanzierungsstruktur
3.1 Grundsätzliche Überlegungen
Die Wirksamkeit kredittheoretischer Transmissionskanäle hängt unter anderem auch davon ab, inwieweit Kreditnachfrager in der Lage sind, Restriktionen auf dem Bankkreditmarkt dadurch zu umgehen, daß sie auf andere Formen der Fremdkapitalfinanzierung ausweichen. Kleine und mittlere Unternehmen, die eine solche Ausweichmöglichkeit nicht haben, sind besonders abhängig vom Bankkredit und somit auch von der Rationierung bzw. von Vergrößerungen der Rationierung um so stärker betroffen. Daraus wird allgemeinhin geschlußfolgert, daß im Falle der Kreditrationierung die Geldpolitik asymmetrisch wirkt
. Dies ist deshalb nicht besonders erwähnenswert, weil die Geldpolitik in den meisten Fällen asymmetrisch wirkt - unabhängig von Kreditrationierung
. Freilich ist eine Rationierungssituation ein Grund mehr für eine asymmetrische Wirkung geldpolitischer Impulse. Die Möglichkeit für größere Unternehmen, auf andere Finanzierungsformen zurückzugreifen, bedeutet jedoch nicht, daß diese Unternehmen von einer Rationierungssituation auf dem Bankkreditmarkt völlig unberührt blieben. Dies soll die folgende Darstellung zeigen, die auf einem Modell von Kashyap, Stein und Wilcox fußt
, das jedoch um den Aspekt der Kreditrationierung erweitert wird.

Als alternative Finanzierungsform zum Bankkredit werden Commercial Paper (CP) betrachtet
, die aber nur ein begrenzt perfektes Substitut zum Bankkredit darstellen. Die Investitionsfinanzierung ergibt sich somit als eine Finanzierungsstruktur aus Bankkredit und CP. Diese Struktur wird im folgenden durch den Parameter  dargestellt, der den Anteil der Bankkredite an der gesamten Finanzierung angibt. Auf einem perfekten Kreditmarkt wird der Bankkreditanteil  von der Zinsdifferenz zwischen dem Kreditzins i und dem Zins auf CP iP bestimmt:

(1)

 = h(i – iP) = *; 
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Die erste Ableitung dieser Funktion ist negativ, weil der Anteil der Bankkredite sinkt, je höher die Zinsdifferenz ist. Bei einer bestehenden positiven Zinsdifferenz ist der Anteil der Bankkredite trotz Zinsnachteil nicht gleich Null, da für diese Kreditform gewisse Präferenzen bestehen (unvollkommene Substitutionalität zwischen Bankkredit und CP). Durch die freie Preisbildung auf dem Bankkredit- und CP-Markt ist gewährleistet, daß die optimale (gewünschte) Finanzierungsstruktur * der realisierten entspricht, daß also =* gilt. In einer Rationierungssituation sagt Gleichung (1) jedoch nichts über die Finanzierungsstruktur aus, da gegebenenfalls die Zinsdifferenz sehr klein oder gar negativ sein kann, ohne daß der Anteil an Bankkrediten steigt, da Bankkredite eben rationiert sind. Deshalb wird Gleichung (1) erweitert zu:

(2)

 = 
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In einer Rationierungssituation sei die Größe w, die nur die Werte Null oder Eins annehmen kann, als Eins definiert. In diesem Fall bestimmt sich die Finanzierungsstruktur lediglich durch das Kreditangebot. Auf kreditrationierten Märkten ist der tatsächliche Kreditanteil  also eine Funktion der Verfügbarkeit von Bankkrediten. Es ist dann nicht mehr gewährleistet, daß die realisierte Finanzierungsstruktur  der optimalen Struktur * entspricht. Die optimale Finanzierungsstruktur ist auch für w=1 durch Gleichung (1) gegeben. Ist der Kreditmarkt durch den Preis geräumt, so nimmt w den Wert Null an und die Finanzierungsstruktur ergibt sich äquivalent zu Gleichung (1). In diesem Fall gilt also weiterhin =*. Die Auswirkungen geldpolitischer Maßnahmen auf die Finanzierungsstruktur unterscheiden sich danach, ob eine Rationierungssituation auf dem Kreditmarkt vorliegt (w=1) oder nicht (w=0). Zunächst sei der Fall w=0 betrachtet.

Die Reaktion der Finanzierungsstruktur auf geldpolitische Impulse erhält man nun formal durch Differentiation von Gleichung (1) bzw. (2) nach der Geldmenge M. Da für w=0 die realisierte (gleich optimale) Finanzierungsstruktur wie erwähnt durch die Zinsdifferenz determiniert ist, muß der Einfluß einer Geldmengenänderung auf die Zinsen herausgestellt werden. Die Zinsen bilden sich durch Angebot und Nachfrage auf den entsprechenden Märkten für Bankkredite und Commercial Paper. Da  = h(i – iP) den Anteil der Bankkredite an der gesamten Finanzierung angibt, muß auch das Kreditangebot KS der Banken von der Zinsdifferenz für Bankkredite und CP abhängen. Dies trägt außerdem dem Gedanken Rechnung, daß die Banken einen bestimmten Anteil ihrer Aktivpositionen in CP zu halten wünschen. Geldpolitische Einflüsse, die die Zinsdifferenz verkleinern, beeinträchtigen das Kreditangebot der Banken:

(3)

KS = 
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Um das Geschehen übersichtlich zu halten, wird der Zins für CP als exogene Größe betrachtet, so daß das Kreditangebot in Abhängigkeit von der Zinsdifferenz lediglich eine lineare Transformation der bekannten Abhängigkeit vom Kreditzins ist. Gleichzeitig ist das Kreditangebot eine Funktion der Geldmenge. Unter Berücksichtigung einer Kreditnachfragefunktion

(4)

KD = n – m ( (i – iP)

ergibt sich folgende gleichgewichtige Zinsdifferenz:

 (5)

(i – iP) = 
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sowie folgende Reaktion auf Geldmengenvariationen:

(6)
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Eine restriktive geldpolitische Maßnahme vergrößert somit die Zinsdifferenz und gemäß Gleichung (1) bzw. (2) sinkt der Anteil der Bankkredite an der gesamten Finanzierung.

Im Falle der Kreditrationierung gilt w=1. Optimale und realisierte Finanzierungsstruktur stimmen nun nicht mehr überein. Die optimale Finanzierungsstruktur ergibt sich weiterhin in Abhängigkeit von der Zinsdifferenz (Gleichung 1), während sich die realisierte Finanzierungsstruktur gemäß Gleichung (2) bildet. Für die Kreditnachfragefunktion KD gilt ebenfalls Gleichung (4); jedoch wird die Kreditnachfrage durch die Rationierungssituation zunächst nicht berührt, da das vergebene Kreditvolumen nur durch das Kreditangebot bestimmt wird. Änderungen im Ausmaß der Rationierung haben in diesem Modell zunächst lediglich dann eine Bedeutung, wenn die Angebotsseite betroffen ist. Dadurch ergeben sich Wirkungen auf die Kreditverfügbarkeit und damit gemäß Gleichung (2) auf die Finanzierungsstruktur. Die Kreditverfügbarkeit bestimmt sich durch das Kreditangebot, welches jetzt aber keine lineare Funktion von der Zinsdifferenz mehr sein kann. Für das Kreditangebot wird jetzt der Zusammenhang

(7)

KS = 
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unterstellt. Die Auswirkungen eines restriktiven geldpolitischen Impulses auf die Finanzierungsstruktur im Fall w=1 erhält man nun formal auch hier durch Differentiation von (2) und damit aber auch von (7) nach M. Da jedoch im Kreditrationierungsfall lediglich jenes Kreditvolumen zur Verfügung steht, welches beim optimalen Zins vergeben wird, kann das Kreditangebot auch durch die Bestimmungsgleichung für den y-Scheitelpunkt der quadratischen Funktion (7) dargestellt werden:

(8)

KS = 
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Die Reaktion des Kreditangebotes auf Geldmengenvariationen ist dann:

(9)
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Eine monetäre Restriktion senkt das Kreditangebot und vergrößert die Rationierung. Dies führt dazu, daß weniger Unternehmen ihre gewünschte Finanzierungsstruktur * realisieren können, das heißt, der Anteil an Bankkrediten an der gesamten Finanzierung fällt wegen dj/dKS=d/dKS>0 (Gleichung 2).

Damit führt eine restriktive geldpolitische Maßnahme in jedem Fall zu einer Herabsetzung des Kreditanteils. Das Absinken des Bankkreditanteils  nach einem restriktiven monetären Impuls fällt jedoch im Falle der Kreditrationierung stärker aus als im Nichtrationierungsfall. Der Grund dafür liegt in den unterschiedlichen Bestimmungsgrößen für die Finanzierungsstruktur (Gleichung 2). Während in einer Rationierungssituation der Anteil an Bankkrediten bei den Unternehmen erzwungenermaßen über Mengenbeschränkungen sinkt, vollzieht sich die Umschichtung in einer Nichtrationierungssituation aufgrund von Zinsanreizen. Dies verdeutlicht Abbildung 3.
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Abbildung 3

Ausgangspunkt ist Punkt A mit der optimalen Finanzierungsstruktur *0. Der restriktive Impuls verschiebt die Kreditangebotsfunktionen (KS1 und KS2) nach links. Die Kreditvolumina werden über die Kreditanteilskurve in den Kreditanteil umgesetzt. Ohne Kreditrationierung entsteht das neue Gleichgewicht im Punkt B mit dem optimalen Kreditanteil *1 (Kreditangebotsfunktion KS1'). Verläuft die Kreditangebotsfunktion aber atypisch, ist also eine Rationierung eingetreten, dann kann mit dem vergebenen Kreditvolumen (KVR) nur ein Kreditanteil von R realisiert werden (Kreditangebotsfunktion KS2', Punkt C). Durch die Rationierung kommt es zu erzwungenen Änderungen in der Finanzierungsstruktur, so daß die optimale Finanzierungsstruktur nicht zustande kommen kann. Nach dem restriktiven geldpolitischen Impuls sinkt der tatsächlich realisierte Kreditanteil in einer Rationierungssituation stärker, weil dann die Mengenwirkung stärker ausfällt als die Mengenwirkung infolge einer Zinsanpassung.

Dies läßt sich auch formal zeigen. Im Nichtrationierungsfall (w=0) gilt immer KD = KS. Aus den Gleichungen ( 3) und (4) ergibt sich unter Berücksichtigung von KD = KS das gleichgewichtige Kreditangebot:

(10)

KS = 
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und daraus die Mengenwirkung eines geldpolitischen Impulses (Geldmengenvariation):

(11)
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Im Falle w=1 war die Mengenwirkung eines geldpolitischen Impulses bereits durch Gleichung (9) gegeben. Wenn diese größer ausfallen soll als die Mengenwirkung in der Situation w=0, muß

(12)
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gelten. Unter Berücksichtigung der Ausgangssituation, in welcher das Kreditangebot für beide Fälle gleich hoch ist (Punkt A in Abbildung 3), in der also Gleichung (3) = Gleichung (8) gilt, gelangt man zu:

(13)

M = 
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Nach dem Einsetzen von (13) in (12) und einigen Umformungen erhält man schließlich:

(14)

nb > –ma.

Diese Ungleichung ist immer erfüllt, da die betroffenen Variablen alle positiv sind. Geldpolitische Impulse entfalten in Rationierungssituationen also größere Mengenwirkungen, die sich in einem entsprechenden stärkeren Rückgang des Kreditanteils bemerkbar machen.

3.2 Eine zusätzliche Überlegung
Im vorangegangenen Abschnitt wurde davon ausgegangen, daß die Kreditnachfrage in einer Kreditrationierungssituation keinen Einfluß auf die Finanzierungsstruktur hat, da das vergebene Kreditvolumen nur durch die Angebotsseite bestimmt wird. Kommt es zu exogenen Nachfrageschocks auf dem Kreditmarkt, wenn also zu einem bestimmten Zins i bzw. zu einer bestimmten Zinsdifferenz (i-iP) die nachgefragte Kreditmenge steigt, dann steigt zunächst nicht der Kreditanteil an der gesamten Finanzierung, da die zusätzliche Nachfrage nicht befriedigt werden kann. Solche "shifts" der Kreditnachfragefunktion deuten aber zusätzlichen Finanzierungsbedarf an. Man kann annehmen, daß dieser Bedarf dann auf anderen Märkten gedeckt wird. Im hier diskutierten Modellrahmen ist dies der Markt für Commercial Paper. Das führt zu der Überlegung, daß zusätzliche Kreditnachfrage auf einem rationierten Kreditmarkt letztlich zu einer zusätzlichen Nachfrage auf dem CP-Markt wird, da sie dort befriedigt werden kann. Die zusätzliche Mittelaufnahme über die Ausgabe von CP führt dann zu einer geänderten Finanzierungsstruktur.

Die eben gemachten Aussagen verdeutlichen, daß für den Fall w=1 das Kreditangebot nicht der alleinige Einflußfaktor auf die Finanzierungsstruktur sein muß. Vielmehr muß die Kreditnachfrage mit einbezogen werden. Deshalb wird im folgenden das Ausmaß der Rationierung, dargestellt durch den Nachfrageüberschuß auf dem Kreditmarkt, betrachtet. Der Nachfrageüberschuß AB (in Analogie zu Abbildung 1) ist gegeben durch:

(15)

AB = KD – KS = n – m ( (i – iP) – 
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Für die Funktion des Kreditanteils (Gleichung 2) und für w=1 folgt dann:

(16)

 = k(AB) = k(n – m ( (i – iP) – 
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Eine bspw. expansive Nachfrageverschiebung nach Krediten führt zu einer Vergrößerung der Rationierung, d.h. der Nachfrageüberschuß steigt an. Es kommt zu einer verstärkten Mittelaufnahme am Markt für CP. Da das Kreditangebot gleich geblieben ist, aber die Finanzierung über den CP–Markt ansteigt, muß der Kreditanteil  bei gleichem Kreditvolumen sinken. Eine geldpolitische Maßnahme hat wegen dKD/dM=0 freilich wieder nur Einfluß auf das Kreditangebot, so daß für die Reaktion des Nachfrageüberschusses auf Geldmengenvariationen

(17)
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gilt. Eine geldpolitische Restriktion vergrößert also die Rationierung, und ein größeres Ausmaß an Rationierung verringert den Kreditanteil. Abbildung 4 soll dies noch einmal verdeutlichen.
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Abbildung 4

Ausgangspunkt sei wieder der Punkt A. Der expansive Nachfrageschock verschiebt die Kreditnachfragefunktion nach rechts und damit die Kreditanteilskurve nach unten. Jetzt wird beim angebotenen Kreditvolumen KV0 statt des Kreditanteils *0 der Anteil R1 realisiert. Der geldpolitische Impuls verschiebt die Kreditangebotsfunktion nach links, so daß – wie auch im Abschnitt 3.1 – das Kreditangebot KVR beträgt. Der Kreditanteil ist jedoch in diesem Fall noch niedriger, nämlich R2 im Gegensatz zu R3.

4. Fazit
In diesem Papier stand die Frage zur Diskussion, inwieweit Kreditrationierung auch solche Unternehmen betrifft, die nicht unbedingt auf den Bankkredit als Finanzierungsinstrument angewiesen sind, sondern auch andere Finanzierungsformen zur Verfügung haben, z.B. die Emission von Commercial Paper.

Es hat sich gezeigt, daß diese Unternehmen deshalb aber trotzdem nicht von einer Rationierungssituation auf dem Bankkreditmarkt unberührt bleiben. Während die realisierte Finanzierungsstruktur zwischen Bankkredit und Commercial Paper auf einem preisgeräumten Kreditmarkt immer so angepaßt wird, daß sie der gewünschten Finanzierungsstruktur entspricht, kann im Falle der Kreditrationierung die gewünschte Finanzierungsstruktur nicht aufrecht erhalten werden. Die letztlich realisierte Finanzierungsstruktur wird hier durch das Kreditangebot bzw. durch das Ausmaß der Rationierung bestimmt. Auf einem rationierten Kreditmarkt fällt die Mengenreaktion geldpolitischer Impulse immer stärker aus als auf einem preisgeräumten Kreditmarkt, so daß das Kreditangebot bzw. das Ausmaß der Rationierung als Determinanten der Finanzierungsstruktur eine stärkere Wirkung auf die Finanzierungsstruktur verursachen als die Zinsdifferenz.

Der in diesem Diskussionspapier dargestellte Ansatz läßt Fragen offen. Insbesondere müßten Zinseffekte, die durch die Rückwirkungen auf den Markt für Commercial Paper entstehen, stärker berücksichtigt werden.
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�	Diese Klassifikation geht auf Keeton zurück. Vgl. Keeton 1979, S. 91.


�	Vgl. Stiglitz/Weiss 1981, S. 393-410.


�	Vgl. Clemenz 1986, S. 60-66.


�	Vgl. Jaffee/Russell 1976, S. 651-666.


�	Vgl. Clemenz/Ritthaler 1992, S. 12-26.


�	Vgl. z.B. Worms 1992, S. 27 oder Stöß 1996, S. 9.


�	Das ergibt sich aus der hoheitlichen Stellung der Zentralbank und der daraus erwachsenden Möglichkeit, Refinanzierungsbedingungen so festzulegen, daß sie selektiv wirken. Vgl. Köhler 1977, S. 59. Beispiele für selektive (asymmetrische) Wirkungen der Geldpolitik sind Refinanzierungskontingente in Abhängigkeit der Passivpositionen der Banken oder das Schnelltenderverfahren.


�	Vgl. Kashyap/Stein/Wilcox 1993, S. 80-83.


�	Commercial Paper sind Inhaber-Teilschuldverschreibungen mit einer Laufzeit von sieben Tagen bis zu zwei Jahren. Vgl. Eichwald 1993, S. 487.
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