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osterreichische Zinsniveau*

In der wirtschaftspolitischen Diskussion der sechziger und siebziger
Jahre wurde der Frage nach der Auslandsabhidngigkeit des Usterreichischen
Zinsniveaus - bzw. allgemeiner: der Frage nach der Auslandsabhéngigkeit
der Osterreichischen Geldpolitik - vergleichsweise wenig Aufmerksamkeit
gewidmet!). Diese Situation veridnderte sich mit den Ereignissen des
Jahres 1979 grundlegend. Seither wird das Niveau der Auslandszinssitze,
vor allem das der vergleichbaren Zinssitze in der BRD, vielfach als
wichtigster Bestimmungsgrund des Osterreichischen Zinsniveaus
angesehen2).

Die theoretische Argumentation fiir eine starke Auslandsabhédngigkeit der
Osterreichischen Zinssitze ist vor dem Hintergrund des
Mundell-Fleming-Modells der monetiren AuBenwirtschaftstheorie zu sehen:
In einer kleinen offenen Volkswirtschaft (SMOPEC) bei fixen
Wechselkursen und hoher (perfekter?) Kapitalmobilitdt muB8 auf eine
eigenstindige Geldpolitik verzichtet werden, wenn wie im Fall Osterreich
das Ziel einer weitgehend festen Schilling/DM-Relation nicht gefihrdet
werden soll. Dieser Vorstellung kann aber entgegengehalten werden, daB
die eindeutigen und sehr starken Resultate des Mundell-Fleming-Modells

auf relativ einfachen Annahmen beruhen. Das gilt fiir die Frage der

* Papier fiir das von Prof. StreiBler organisierte Seminar "Zinsbestim-
mung und Zinswirkungen in Osterreich", das von Mirz bis Juni 1984 im

Osterreichischen Institut fiir Wirtschaftsforschung abgehalten wurde.



Auslandsabhiéngigkeit des Zinsniveaus ebenso wie fiir die Analyse der
Wirksamkeit geld- und fiskalpolitischer MaBnahmen. Moderne
portefeuilletheoretische Ansdtze ermdglichen demgegeniiber - je mach
konkreter Detailstrukturierung des Modells - ein wesentlich breiteres
Ergebnisspektrum, das die Mundell-Fleming-Ergebnisse als lediglich einen
speziellen Fall einschlieBt. Unter diesen Voraussetzungen sollté die
Frage der Auslandsabhiéngigkeit des Zinsniveaus (der Geldpolitik) eher
als eine "question of degree" interpretiert werden, deren tatsichliches
AusmaB durch eine Fiillle von Detailfaktoren des Finanzmarktverhaltens
beeinfluBt wird3).

Dieser Beitrag beschdftigt sich mit einigen ausgew@hlten Aspekten der

Konsequenzen, die sich aus einer prinzipiell portefeuilletheoretischen

Sicht der Thematik ergeben.

Einige empirische Anhaltspunkte

Als wesentlicher Beleg fiir eine starke Auslandsabhéngigkeit der
bsterreichischen Zinssitze wird meist deren hohe (bzw. zunehmende)
Korrelation mit internationalen Zinss#dtzen angesehen. Auch in der
theoretischen Literatur findet sich der internationale Gleichklang von
Zinsbewegungen als ein Indikator flir den Grad der monetdren Integration;
eine Erklérung des Zinszusammenhanges bzw. seiner Ursachen kann die
Korrelationsanalyse aber naturgem#8 nicht bieten4). FaBt man nun die
Auslandsabhiingigkeit des Zinsniveaus als graduelles Problem auf, so
kdnnen moglicherweise internationale Vergleiche auf dieser Basis
Anhaltspunkte liefern.

Zur Tllustration der Usterreichischen Situation unter diesenm
eingeschrénkten Gesichtspunkt werden die in den Tabellen 1 und 2
wiedergegebenen Korrelationen der Zinssditze von neun Industrielindern
sowie dem Drei-Monats-Zinssatz fiir Euro-Dollar verwendet. Im Vordergrund

steht bei der Interpretation dieser Daten die Frage, ob sich die



Intensitét des internationalen Zinszusammenhanges mefBbar erhoht hat. Zu
&iesem Zweck wurden die Berechnungen in zwei Teilperioden -~ Jénner 1972
bis August 1979 und September 1979 bis Dezember 1985 - getrennt5). In
der mit "Differenz" bezeichneten Matrix ist die Verdnderung der
Korrelationskoeffizienten zwischen den beiden Teilperioden angefiihrt.
Als einfaches Rechenexempel wurde zusltzlich fiir jedes Land ein
"durchschnittlicher Korrelationskoeffizient" berechnet, der dem
arithmetischen Mittel aller bilateralen Korrelationskoeffizienten eines

Landes entspricht6).

Die Korrelationsmatrizen der Zinssitze bieten eine Fiille interessanter
Ansatzpunkte zur Interpretation7). Davon soll hier nur auf einige
Osterreichspezifische Details hingewiesen werden. Fiir Osterreich ergibt
sich bei den Geldmarktsitzen mit 0,92 gegeniiber der BRD in der Periode
ab September 1979 der hichste bilaterale Korrelationskoeffizient. Dieser
Wert entspricht zufdllig genau der zwischen den kurzfristigen
US-Zinssdtzen und dem Euro-Dollar-Zinssatz gegebenen Korrelation. Da fiir
beide Zusammenhinge von fixen Wechselkursen ausgegangen werden kann,
lieBe sich - wenn man von geldpolitischen Einfliissen absieht -~ daraus
folglich ein &hnlicher Grad an Kapitalmobilité&t zwischen diesen Mérkten
ableiten. Gleichzeitig ergibt sich flir den Usterreichischen Taggeldsatz
mit 0,59 die hochste durchschnittliche Korrelation und die stdrkste
Erhdhung des durchschnittlichen Korrelationskoeffizienten aller
betrachteten Lénder. Fithrt man den internationalen Zinsgusammenhang
urséchlich vorwiegend auf entsprechende Reaktionen der Kapitalstrime
zuriick, so implizieren diese Brgebnisse eine im internationalen
Vergleich duBerst hohe und stark gestiegene Zinsreagibilitit des

Osterreichischen Kapitalverkehrs.

Bei den Korrelationen der Sekundérmarktrenditen fiir staatliche
Wertpapiere fdllt auf, daB hier fiir fast alle Liénder seit September 1979
eine im Vergleich zu den Geldmarktsitzen hthere durchschnittliche
Korrelation gilt. Auch die Zunahme der Korrelationskoeffizienten

gegeniiber der ersten Teilperiode ist bei den Sekund&rmarktrenditen



Tabelle 1

Internationale Korrelationen fiir Geldmarktsétze

OM79-12M83

Osterreich
BRD

Schwelz
Frankreich
GroBbrit.
Italien
Japan
Niederlande
USA

EBuro-$

1M72-8M79

Osterreich
BRD

Schweigz
PFrankreich
GroBbrit.
Italien
Japan
Niederlande
USA

Buro-%

Differenz

Osterreich
BRD

Schweiz
Prankreich
GroBbrit.
Ttalien
Japan
Niederlande
USA

Euro-$

BRD CH B GB
.92 .44 .44 54
44 .51 W51

.16 .13

-.20

032 042 n55 _019
.51 .51 .23

.68 .22

45

.60 .02 -.11 .73
—407 .OO 028
—‘052 "'009

~.65

I J NL
3T 45 T2
.35 .31 .8o
50 W16 .25
.67 -.35 .29
-.51 .77 .70
~-eB50 =.07

.40

02 W17 .03
-.24 .45 .32
1% .68 .29
42 .70 .60
20 44 .54
220 20

.36

.35 .28 .69
.59 -.14 .48
217 =52 —.04
.25 -1.05 -.%1
-.51 3% .16
-.50 =-.27

.04

USA

072
75
2T
.38
.40
.16
.16
.63

.28
«55
44
.58

11
«35
.58

44
020
. 17
020
.09
.27
.19
. 0b

EUS

73

.13

21

.33
44
<11

2
@

15
65

.92

.25
.48
.39
.50
.26
.12
.34
052
.97

048
.25
.18
« 17
.18
23
.19
.13
.05

<59
.51
.26
.25
.26
.14
<45
.49
.49

4T

o 21
53]
04‘2
055
27
.08
.41
.58
44

40

« 38
.16
-.16
-+ 30
-.01
.06
.04
11
.05

e

Quelle: eigene Berechnungen nach 0eNB- und Morgan Guaranty-Daten



Tabelle 2

Internationale Korrelationen der
Sekundarmarktrenditen fiir staatliche Wertpapiere

OM79-12M83% BRD CH B GB I J NL USA Q
Osterreich .88 .83 .75 .83 .57 .36 .89 .84 .74
BRD .89 .65 .80 47 .58 .92 .83 713
Schweiz .67 .75 .53 .28 .86 .86 <61
FPrankreich .46 .93 =~,006 .54 <717 .59
GroBbrit. .26 .56 .87 .68 «65
Ttalien ~-.36 .31 .71 .43
Japan .59 .12 .23
Niederlande , s 18 072
USA .70
1M72-8M79

Osterreich 41 .66 .72 .81 .16 .76 .70 .16 .55
BRD .87 -.15 .35 —-.66 .65 DT =37 .21
SChWGiZ eo4' 051 "'056 074‘ 054 _045 023
FPrankreich .73 013 JA42 .56 .59 .46
GroBbrit. .33 .78 T « 50 <57
Italien : -.0% .15 .69 .06
Japan .80 =.,05 «51
Niederlande .29 « Db
USA .15
Differenz

Osterreich A7 .17 .0% .02 A1 —.40 .19 .68 .19
BRD » 02 . 30 A5 1,13 .27 .35 1.20 .52
Schweisz .63 24 1.09 ~.46 .32  1.31 .38
Prankreich -.27 .20 =-.48 —.02 .18 .13
GroBbrit. -] =s22 . 1o . 38 .08
Italien -s33 .16 .02 e 37
Japan -.21 .17 -.28
Niederlande .49 A7
USA .55

Quelle: eigene Berechnungen nach OeNB- und IFS-Daten



Tabelle 3

Internationale Korrelationen der

Verdanderungsraten der Geldbasis

OM79-12M83%

Osterreich
BRD

Schweiz
Frankreich
Italien
Japan
Niederlande

1M72~-8MT79

Osterreich
BRD

Schweiz
Prankreich
TItalien
Japan
Niederlande

Differenz

Osterreich
BRD

Schweiz
Prankreich
Italien
Japan
Niederlande

Quelle: eigene Berechnungen nach IFS-Daten

BRD CH
.28 .19
.23

.40 .16
.16

—012 003
.07

F

_.12
-.21
.16

0%
-.85
.03

I Jd
-,08 .13
. 09 .56
.10 ~.02
05 =44
.17
-.01 =-.05
~.45 .52
2% -7
—'.67 .57
-.49
—-.07 .18
054' '04
.33 .15
.60 =1.01
.66

NL

09

- 02
.18

"033
.31
.36

Y
27
.08
-.33
.12
- 27

-.47%
-.29
.10
.00
.19
.63

UBA
"'011

+25
04'6
-49

033
.16
- 11
.01
"'04'6

.18
017

-.45
056
45
095



deutlicher ausgeprigt. Osterreich weist mit 0,74 wiederum den hSchsien
durchschnittlichen Korrelationskoeffizienten aller einbezogenen Lénder
auf. Die Zunahme ist hingegen nur durchschnittlich, weil fiir Osterreich

bereits bis 1979 eines der hochsten Korrelationsniveaus gegeben war.

Zusdtzlich nachdenklich vermag schlieBlich noch ein Blick auf die
Korrelationsmatrizen fiir Verdnderungsraten der Geldbasis zu stimmenS8).
Der aus den Zinskorrelationen ableitbare stéirkere internationale
Gleichklang der Zinsbewegungen steht einem verwirrenden Muster von
Geldbasiskorrelationen gegeniiber. In den meisten Féllen kann von
signifkanten Korrelationen dieser geldpolitisch wichtigen GroBe zwischen
den Lé#ndern Uiberhaupt nicht gesprochen werden. Ein Steigen des
bilateralen Korrelationskoeffizienten der Zinssdtze (Geldmarktsitze) ist
sowohl bei positiver, bei negativer und auch bei insignifikanter
Veréinderung der Geldbasiskorrelation festzustellen. Greift man wiederum
die Beziehung zwischen Osterreich und der BRD speziell heraus, so steht
der deutlich erhthten Korrelation des Taggeldsatzes eine geringere
Korrelation der Ver#nderungsraten der Geldbasis gegeniiber. Wie bereits
die anhand der Zinskorrelationen herausgearbeiteten Details verdeutlicht
haben, weisen auch die Ergebnisse besziliglich der Geldbasis darauf hin,
daB sich simple Erklirungsansfitze zur Auslandsabhéingigkeit der

Geldpolitik rasch als empirisch ungureichend erweisen.

Einen Schritt in Richtung einer kausal orientierten empirischen Analyse
der Auslandsabhiingigkeit des Osterreichischen Zinsniveaus wiirde die
Schétzung eines passend strukturierten Portfolio-Modells fiir Osterreich
darstellen. Als "Proxy" flir ein derartig aufwendiges Vorhaben wird in
dieser Arbeit die reduzierte Form der Zinsgleichung des
Herring/Marston-Modells auf die Osterreichische Datensituation
iibertragen9). Das Herring/Marston-Modell ist als kufzfristiges
Portfolio~Modell einer SMOPEC konzipiert, in dem das Ausland und der
inlé@ndische reale Sektor exogen sowie die Wechselkurse fix sind. Der
inl&ndische Zinssatz wird bestimmt durch einen Vektor inl&ndischer

exogener monetérer Variablen, einen Vektor inlé@ndischer realer Variablen



und die diesen beiden Vektoren entsprechenden Auslandsvariablen.
Herring/Marston haben Variationen dieses Modells mit zufriedenstellenden
Ergebnissen fiir Zinsschidtzungen in mehreren europdischen Léndern

verwendet.

Die Resultate der Schitzungen fiir den 6sterreichischen Taggeldsatz sind
in Tabelle 4 wiedergegeben10); als Anmerkung zu dieser Tabelle findet
sich eine Erlﬁuferung der verwendeten Variablen. Wie meist bei
empirischen Schitzungen lernt man aber mindestens ebenso viel (oder
mehr) aus der Kenntnis derjenigen Variablen, die erfolglos in der
Schiétzgleichung versucht wurden. In den zahlreichen Testvarianten der
Gleichungen erbrachten vor allem die in Monatswerten verfligbaren
Variablen des realen Sektors (Industrieproduktion, Beschéftigung etc.)
keine signifikanten Ergebnisse. Die Preisvariable VPI wurde schliefilich
in der Schatzung belassen, um einerseits ihren geringfligigen EinfluB
sichtbar zu machen und andererseits einen Indikator der nominellen
Konsequenzen der realen Wirtschaftstdtigkeit explizit azu
berticksichtigen. Ebenfalls erfolglos wurden unter anderem verschiedene
Formen von Wechselkursvariablen, der Verdnderung der Wdhrungsreserven
und der Inlandskomponente der erweiterten Geldbasis versucht.
Regressionen mit verzdgerten Variablen erbrachten nur minimal

abweichende Ergebnisse.

Von den Schitzresultaten sollen hier nur die vier interessantesten

Aspekte kurz hervorgehoben werden:

- Die Modellanpassung flir die zweite Teilperiode (9M79 bis 12M83) ist
gegenliber der ersten Teilperiode sichtlich besser. Daraus 1dB8t sich
die Vermutung ableiten, daB unter den seit 1979 gegebenen Bedngungen
der portefeuilletheoretische Ansatz der empirischen Entwicklung besser

gerecht wird.

- Der als Indikator der Geldpolitik fungierende Diskontsatz zeigt
durchgehend einen signifikanten BinfluB auf das kurzfristige

Zinsniveanu.
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- Die Bedeutung des kurzfristigen Auslandszinssatzes erweist sich als
‘ eher gering; das gilt fﬁr‘den deutschen Taggeldsatz ebenso wie flir den
Buro-Dollar-Zinssatz. Der Koeffizient der Auslandszinsvariablen wird
auBerdem in der ab September 1979 datierten Schitzperiode

ingignifikant.

-~ SchlieBlich erbringt die Dummyvariable D2 in der Schétzung der
Gesamtperiode ein hoch signifikantes Ergebnis und weist damit auf
einen erkldrungsbediirftigen Unterschied im Regime zwischen der ersten

und der zweiten Teilperiode hin.

Vor allem die beiden letzigenannten Komponenten lassen die eigentliche
Problematik einer Analyse der Auslandsabhiingigkeit des Bsterreichischen
Zinsniveaus erkennen: Woraus erkldrt sich die hohe (zunehmende)
Korrelation zwischen Osterreichischen und deutschen Geldmarktsidtzen,
wenn die Ergebnisse der Regressionen keinen "kausalen" Zusammenhang

widerspiegeln.

Ist die Gsterreichische Geldpolitik "auslandsabhingig"?

Der Umstand, daB der Zusammenhang zwischen den Gsterreichischen und den
auslﬁndischen'Zinssﬁtzen in den letzten Jahren offenbar enger geworden
ist, kann aus theoretischer Sicht zweli mbgliche Ursachen haben: das
Portefeuille~Verhalten der privaten Anleger (einschlieBlich
Finanzintermedidre) auf der einen Seite, eine geinderte geldpolitische
Strategie der Wahrungsbehtrden auf der anderen Seite. In diesem
Abschnitt beschédftigen wir uns vor allem mit dem zuletzt genannten
Aspekt. Zwar gibt es sicherlich Indikatoren dafiir, daB die inld@ndischen
Anleger generell zinselastischer reagieren als friiher und sich dabei
auch auf ausliindische Finangzmirkte wagen. Allerdings sprechen weder
ingtitutionelle Faktoren noch empirische Anzeichen dafiir, daB die
Osterreichischen Anleger die verschiedenen in- und auslédndischen Aktiva

als perfekte Substitute betrachten, wie dies in der Theorie oft



angenommen wird (und wohl noch weniger deutet darauf hin, da8
Schilling~Anlagen in den Portefeuilles ausléndischer Anleger perfekte

Substitute fiir andere Anlagen sind11)).

Der gweite Grund - neben einem geéinderten pfivaten Verhalten - fiir eine
stirkere empirische Ubereinstimmung von In- und Auslandszinssétzen
kvbnnte jedoch sein, daB die Geldpolitik von sich aus versucht, die
inlé&ndischen Zinssitze an ausldndische monetire Entwicklungen
anzupasseni2). Konkret auf Osterreich bezogen stellt sich die Frage, ob
sich die Geldpolitik Ende der siebziger Jahre grundlegend gedindert hat
und ob dies dafiir mitverantwortlich ist, daB die Osterreichischen
Zinssitze in hbherem MaBe als frilher den ausléndischen Zinssitzen

folgen.

Die empirische Beantwortung dieser Frage steht jedoch insofern vor einem
Problem, als sich die beiden EinfluBfaktoren auf die Zinsentwicklung -
private Portefeuilleentscheidungen und Geldpolitik =~ unter Umsténden nur
schwer unterscheiden lassen. Dies 188t sich an einem einfachen Beispiel
demonstrieren. Wir betrachten folgendes monetidre Modell mit fixen

Preisen und Wechselkursen:

1) R + D = L(Y,r) LY >0, Lr <0

2) R = LB + K
3) K = bldr - di) O

Gleichung 1) beschreibt das Geldmarktgleichgewicht, wobei R die
Auslandskomponente (d.h. der Bestand an Wihrungsreserven) und D die
Inlandskomponente der Geldbasis, Y das Einkommen und r der inlindische
Zinssatz ist. Gleichung 2) ist die Zahlungsbilanzidentitdt, wobei LB der
Leistungsbilanzsaldo und K der Kapitalbilanzsaldo (d.h. die Veridnderung
der Nettovermdogensposition gegeniiber dem Ausland) ist. K ist -

portefeuilletheoretischen Ansidtzen folgend - von den Verdnderungen der



in- und auslé@ndischen Zinssitze abhiéngigi3). Der reale Sektor des
Inlands sowie alle ausli@ndischen Variablen sind exogen. Bs ist nun nicht
unplausibel, da8 die Wahrungsbehdrden sich bei der Liguiditétsversorgung
am Zinsdifferential zwischen In- und Ausland orientieren, etwa mit dem
Ziel, Kapitalbewegungen vom und ins Ausland entgegenzuwirken. Dies
impliziert, daB das Gleichungssystem 1) - 3) durch folgende

Regktionsfunktion der Notenbank zu ergénzen ist:
4) D = F(r ~ i) F0

Aus 1) bis 4) folgt:

A bt F’ Ly
=——— LB + ai +
beF-L, = beF-L " beF-L,

dy

Aus 5) geht hervor, daB - wie zu erwarten war - die Parameter der
geldpolitischen Reaktionsfunktion die Wirkung der exogenen Variablen auf
den inl&@ndischen Zinssatz beeinflussen. Unter den getroffenen Annshmen
ist dieser EinfluB auf die Multiplikatoren genau gleich wie Jener von b,
dem Parameter der Kapitalverkehrsgleichung. D.h.: die Notenbank
verstdrkt mit ihrer Politik die durch die Kapitalbewegungen des privaten
Sektors bewirkte Abhdngigkeit vom Ausland noch. Ein Anstieg der
Kapitalmobilitdt (b wichst) hat die gleiche Konsequenz wie eine Zunahme
der "Zinssensibilit#ét" der Notenbank (F’ wichst). In beiden Fidllen geht
der BinfluB der Leistungsbilanz und des BEinkommens auf den Zinssatz
gegen Null und die in~ und ausldndischen Zinssitze schwanken parallel
(d.n. (b+F’)/(b+F';Lr) geht gegen eins). Eine monetdre Abhingigkeit vom
Ausland in dem Sinn, daB8 in- und auslé@ndische Zinssitze einen
Korrelationskoeffizienten von anndhernd +1 aufweisen, mu8 nicht
unbedingt auf die Portefeuilleentscheidungen des privaten Sektors

zuriickgehen, sondern kann auch Folge geldpolitischer Reaktionen sein.

Natiirlich ist das Zielsystem der meisten Notenbanken komplexer als
Gleichung 4) zum Ausdruck bringt. Und es ist klar, daB andere

Reaktionsfunktionen zu anderen Ergebnissen fiihren. Im Fall der



Oesterreichischen Nationalbank diirfte jedoch eine Reaktionsfunktion
#dhnlich jener in Gleichung 4) die geldpolitischen Absichten zumindest

zeitweise ganz gut beschreiben 14).

Das obige Beispiel und die dabei unterstellte Reaktionsfunktion wurden
allerdings nicht im Hinblick auf die spezifische bsterreichische
Situation gewdhlt, sondern um auf das Grundproblem hinzuweisen. Da
sowohl die inlandische Geldpolitik als auch Auslandsfaktoren das
heimische Zinsniveau (und andere monetdre Variablen) beeinflussen, und
da es ferner nicht unplausibel ist, daB die Geldpolitik von sich aus auf
monetédre Entwicklungen im Ausland reagiert, steht jede empirische
Analyse vor der Frage wie die verschiedenen EinfluBfaktoren voneinander
getrennt werden konnen. Dieses Problem stellt sich nicht nur bei fixen
Wechselkursen sondern immer dann, wenn die Wdhrungsbehtrden eines Landes
sowohl ein Wechselkursziel als auch binnenwirtschaftliche monetére Ziele
anstreben, was auch in der Nach-Bretton-Woods-Ara der Regelfall sein
dirfte.

Wir haben ~ im Hinblick auf die Themenstellung des Seminars, das AnlaB
fiir dieses Papier war -~ die Schwierigkeiten der empirischen Beurteilung
monetdrer Interdependenzen mit dem Ausland anhand der Zinssatzgleichung
des Modells beleuchtet. Die Literatur konzentriert sich demgegeniiber vor
allem auf die Kapitalverkehrs- und auf die Zahlungsbilanzgleichung. Dies
dlirfte damit zusammenhingen, daB seit den siebziger Jahren in der
monetdren Theorie dem Zinssatz weniger Beachtung geschenkt wird und eher
die Frage im Vordergrund steht, wie das private Anlageverhalten und die
Geldpolitik den Kapitalverkehr zwischen In- und Ausland, die
Wahrungsreserven und die Geldbasis bestimmen. Fiir die empirische Analyse
stellt sich unter diesen Gesichtspunkten das Problem zwischen
konterkarierenden (offsetting) Kapitalbewegungen aufgrund privater
Portefeuilleentscheidungen und Sterilisierungsaktionen der Notenbank,
wie sie zumindest in Perioden "turbulenter" internationaler Devisen- und

Finanzmirkte h#ufig sind, zu unterscheideni5).



~Mit diesem Identifikationsproblem sind insbesondere jene Schétzansétze

| konfrontiert, die sich auf Modelle in reduzierter Form stitzen und dabei
die Moglichkeit einer systematischen Geldpolitik, also eine stabile
geldpolitische Reaktionsfunktion, iiberhaupt auBer acht lassen. Begriindet
wird das damit, daB "discretionary changes in policy tend to dominate
regular response patterns"16). Beispiele eines solchen Ansatzes - und
gerade aus diesem Grund vielfach kritisiert - sind die Arbeiten von
Kouri-Porter (1974) bzw. Kouri (1975) iiber konterkarierende

Kapitalstrome.

Die mit der Schitzung von reduzierten Formen verbundenen Fehler lassen
gich auf zwei Arten korrigieren. Eine Moglichkeit besteht in der
Einflihrung von Dummyvariablen in jenen Perioden, fir die auf Grund
zusétzlicher Informationen (etwa iliber institutionelle Details) eine
systematische Geldpolitik der Notenbank vermutet werden kann. Sieht man
von den gerlimpften Nasen Okonometrischer Puristen einmal ab, dann ist
gegen ein solches "ad hocery" wenig einzuwenden. Problematisch ist
vielleicht, daB mit einem solchen Verfahren der subjektive (und oft auch
nicht nachvollziehbare) Gehalt Skonometrischer Analysen noch vergroBert

wird.

Die zweite MOglichkeit, das beschriebene Identifikationsproblem zu
16sen, besteht in der Schitzung von Modellen in ihrer Strukturform mit
expliziter Berlicksichtigung einer geldpolitischen Reaktionsfunktion17).
Dieses Verfahren bringt oft jedoch nur eine scheinbare Verbesserung.
Zuniichst trifft der soeben erhobene Vorwurf des "ad hocery" auf diesen
Ansatz gleichermaBen zu. In der Regel lassen die publizierten bzw.
tatsdchlich bekundeten Absichten der Notenbank eine Vielzahl a priori
plausibler Reaktionsfunktionen zu, und es ist fraglich, ob eine

Rz-Maximierungsstrategie die "wahre" Reaktionsfunktion bestimmt.

Aber abgesehen von der Schwierigkeit, einer "vermuteten"
Reaktionsfunktion empirisch auf die Spur zu kommen, erhebt sich die

grundsétzliche Frage ob es liberhaupt plausibel ist, eine



Reaktionsfunktion zu unterstellen. Dieses Konzept, das bestimmte
geldpolitische Ziele mit bestimmten Instrumenten oder monetidren
Zwischenzielen verknilipft und auBerdem iiber lédngere Zeitrdume hinweg
stabil ist, setzt ein sehr mechanigtisches Bild der Geldpolitik voraus.
Jeder der groBere wirtschaftspolitische Institutionen kennt und weif,
unter welchen politischen, organisatorischen und letztlich auch
zeitlichen Restriktionen die Wahrnehmung und Interpretation wvon
Zielabweichungen, die Entscheidungsfindung und ihre Umsetzung erfolgt,
wird dem Konzept geld- bzw. wirtschaftspolitischer Reaktionsfunktionen
gegeniiber skeptisch sein. Diese Skepsis wird noch verstirkt, wenn man
die enormen institutionellen und politischen Anderungen in den siebziger
und frilhen achtziger Jahren in Betracht zieht, wie beispielsweise den
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems, das Entstehen und die Auflisung
diverser internationaler Wahrungsarrangements oder die Verschiebung in
den wirtschaftspolitischen Préferenzen von der expansgiven in die
restriktive Richtung. Wenn man davon ausgeht, daB auch Institutionen
"lernen" miissen und sich an gednderte Rahmenbedingungen nur langsam
anpassen, dann ist unter solchen Bedingungen ein stabilés Verhalten
wirtschaftspolitischer Instanzen eher unwahrscheinlichi8).

Angesichts dieser Schwierigkeiten und Bedenken haben wir einen
methodisch weitaus weniger anspruchsvollen Weg gewdhlt, um dariiber
AufschluB zu gewinnen, ob Ende der siebziger Jahre eine systematische
Anderung der Geldpolitik erfolgte. Wir beschrinken unsere Analyse auf
nur ein Instrument der Notenbank. Und zwar untersuchen wir, ob (bzw. in
welchem MaBe) sich die 0eNB bei der Festsetzung des Diskont- und
Lombardsatzes von der ausléndischen Zinssatzpolitik - konkret von jener

der Deutschen Bundesbank - beeinflussen lieB.

Die Beschrédnkung auf die Notenbankzinss#@tze hat den Vorteil, daB dieses
Instrument vollstédndig unter der Kontrolle der Notenbank steht. Die
Simultanitdt privater und geldpolitischer Einfliisse, die sich bei
anderen Indikatoren der Geldpolitik - wie beispielsweise der Geldbasis -

auswirkt, stellt daher in unserem Fall kein Problem dar.



Selbst wenn man den -~ wie auch die Regressionen zeigen - nicht
unmaBgeblichen EinfluB der Notenbankzinssitze auf die Marktzinssitze ins
Kalkiil gieht ist natiirlich klar, daB dieser Ansatz nur ein partielles
Bild der dsterreichischen Geldpolitik vermitteln kann. Aber umgekehrt -
das ist der Sinn der Analyse - mag eine gednderte Praxis bei der
Festsetzung des Diskont- und Lombardsatzes sehr wohl ein Indikator dafiir
sein, daB sich das geldpolitische Konzept der Notenbank insgesamt
gewandelt hat.

Vergleicht man die Osterreichischen und die deutschen Diskontsitze fiir
die beiden Perioden vor und nach September 1979, die auch der
Regressionsanalyse im vorigen Abschnitt zugrunde lagen, zeigt sich, daB
der Zusammenhang in der zweiten Periode deutlich enger war. Im Zeitraum
von Jénner 1972 bis August 1979 war der durchschnittliche (absolute)
Abstand gwischen den beiden Diskontsédtzen mit 1,33 Prozentpunkten fast
doppelt so hoch wie im Zeitraum danach, in dem dieser Abstand nur

0,71 Progzentpunkte betrug. Dieses Bild wird durch eine
Korrelationsanalyse verstérkt. In der ersten Periode betrug der
Korrelationskoeffizient zwischen den beiden Zinsreihen 0,51, in der
Periode nach dem September 1979 hingegen 0,94. Die htchste Korrelation
(0,74) bestand in der ersten Periode zwischen dem laufenden
Osterreichischen und dem um acht bis neun Monate verzogerten deutschen
Diskontsatz; in der zweiten Periode ergab sich die hdchste Korrelation
(0,97) mit dem um zwei Monate verzbgerten deutschen Diskontsatz. Diese
Ergebnisse deuten darauf hin, daB im ersten Untersuchungszeitraum die
OeNB den Diskontsatz nur mit einer gewissen Versztgerung und auch
betragsmiBig nicht in vollem Umfang an jenen der Deutsche Bundesbank
anpaB8te, In den letzten Jahren scheint sie jedoch dazu iibergegangen zu
sein, sich bei der Festsetzung des Diskontsatzes sehr eng an die
Bundesbank anzulehnen. Dies bestdtigt sich, wenn man die
Diskontsatzénderungen in den beiden Untersuchungsperioden n@her
betrachtet. Im ersten Zeitraum erfolgten in der BRD 21 Anderungen des
Diskont- oder Lombardsatzes; nur in zwei Fdllem erfolgte gleichzeitig

auch in Osterreich eine gleichgerichtete Anderung der



Notenbankzinssétze, in einem Fall war die Anderung sogar
‘entgegengesetzt. ("Gleichzeitig" sind in diesem Zusammenhang auch
Anderungen, die bis zu einem Monat nach der deutschen Zinssatzi@nderung
bzw. einige Tage zuvor erfolgten.) Im Zeitraum seit 1979 wurden in der
Bundesrepublik die ZinssHitze der Bundesbank neunmal gedndert, und die
Oesterreichische Nationalbank ist in sechs Fidllen mitgeﬁogen, davon die
letzten flinfmal praktisch am gleichen Tag und fast immer in gleichem
AusmaB.,

SchluBSfolgerung

Die empirischen Brgebnisse bestdtigen die Vermutung, daB8 sich Ende der
siebziger Jahre tatsdchlich die Osterreichische Geldpolitik grundlegend
getindert hat. Dies wurde Jja auch von anderen Beobachtern bereits
festgestellt19); und dies entspricht auch dem Selbstverstindnis der
Oesterreichischén Nationalbank20). Dieses Ergebnis 1#B8%t jedoch eine
zweite Vermutung zu (d.h. widerlegt sie nicht): und zwar, daB der
offenbar enger gewordene Zusammenhang zwischen den Osterreichischen und
den ausldndischen Zinssf@tzen wenigstens teilweise auf die gednderte

geldpolitische Strategie der 0eNB szuriickzufihren ist.

Aber selbst wenn dieser SchluB mnicht richtig ist, und wenn tatsiichlich
vor allem das private Anlageverhalten eine engere Verflechtung der
Osterreichischen Geld- und Kapitalmirkte bewirkt hat, stellt sich
dennoch die Frage, ob die Notenbank auf diese Situation richtig
reagiert. Wenn in- und ausldndische Anlagen enge Substitute sind und
wenn die Kapitalmobilitdt sehr hoch ist, dann sind vor allem MaSnshmen
wirksam, die die Portefeunillestruktur der Anleger und vor allem der
Finanzintermedidre unmittelbar beeinflussen; Beispiele dafiir sind etwa
Kreditrestriktionen, Gentlemen’s Agreements mit den Kreditunternehmungen
mit dem Ziel, deren Auslandsgeschidft zu beeinflussen, unter bestimmten
Bedingungen Mindestreservebeschrinkungen etc.21). Weniger wirksam sind -

falls die genannten Voraussetzungen zutreffen - alle jene



geldpolitischen Instrumente, bei denen die privaten Anleger iiber einen
Preismechanismus beeinfluBt werden, wie etwa Offenmarktoperationen,
Swaps etc. Insofern ist es iliberraschend, daB sich die Oesterreichische
Nationalbank in den frihen siebziger Jahren vor allem auf die zuerst
genannten Instrumente stiitzte, wdhrend sie sich jetzt zunehmend der

zuletzt genannten Instrumente bedient.

Anmerkungen

1) Vgl. dazu die in den Wirtschaftspolitischen Bldttern 3/1977
wiedergegebenen Arbeiten und die retrospektive Darstellung einer Politik

der Nominalzinskonstanz bei Winckler (1980).

2) Bine Darstellung und Interpretation des Wandels der

Nationalbankposition gibt Koren (1981).

3) Vgl. ausfiihrlicher zur theoretischen Entwicklung Llewellyn (1980) und
Krueger (1983).

4) Uberblicke zu Anséitzen fiir die Messung finanzieller Integration

finden sich bei Llewellyn (1980) und Kenen (1976).

5) Da in der vorliegenden Arbeit zinspolitische Aspekte aus
Osterreichischer Sicht im Mittelpunkt stehen, wurde als Anhaltspunkt fiir
diese Trennung der Teilperioden die per 18.September 1979 erfolgte
Binfiihrung eines Zuschlages iu den Refinanzierungskosten durch die OeNB

herangezogen.

6) Das arithmetische Mittel von Korrelationskoeffizienten wird umso
problematischer, je mehr die bilateralen Korrelationskoeffizienten eines
Landes zwischen positiven und negativen Werten wechseln., Im Extremfall
signalisiert der Durchschnitt der Koeffizienten filschlicherweise
Unabhdngigkeit von auslé@ndischen Zinsbewegungen, wenn stark positive und

stark negative Korrelationen gleichzeitig bestehen.



7) Piir eine ausfiihrliche empirische Anwendung und Interpretation dieser
Methodik im Zusammenhang mit @hnlichen Fragestellungen vgl. Swoboda
(1983).

8) Fiir GroBbritannien standen keine entsprechenden Monatsdaten zur

Yerfiigung.

9) Eine detaillierte Dastellung des Modells und der darauf beruhenden
Schétzungen geben Herring and Marston (1977).

10) In Tabelle 5 sind die daszu korrespondierenden Schitzungen fiir die
Sekundarmarktrendite festverzinslicher staatlicher Wertpapiere

wiedergegeben., Auf eine Diskussion dieser Ergebnisse wird aus Griinden

der Platzbeschrénkung hier verzichtet.

11) Tichy (1983) hdlt es vor allem mit dem Hinweis auf die fehlende und
unsichere Information ausléndischer Anleger iiber die Usterreichische
Wirtschaft und Wirtschaftspolitik fir nicht sehr wahrscheinlich, daB
Auslinder Anlagen in Osterreich fiir perfekte Substitute zu Anlagen im

eigenen Land werten.

12) Vgl. Pohl (1984) zu #hnlichen Uberlegungen fiir die Bundesrepublik
Deutschland.

13) Die aus theoretischer Sicht sicherlich unbefriedigende Form der
Funktion wurde nur aus Grinden der Einfachheit gew#hlt; Realitédtsnihe

wird demit nicht beansprucht.
14) Siehe beispielsweise Koren (1982).

15) Eine ausgezeichnete Diskussion des simultanen Zusammenwirkens von
konterkarierenden Kapitalbewegungen und Sterilisierungsoperationen der
Notenbank aus theoretischer und Gkonometrischer Sicht findet sich in
Herring and Marston (1977), Kapitel 2 und 4.



16) Kouri (1975), S. 27.

17) Siehe etwa Herring and Marston (1977), Cumby and Obstfeld (1981);

weitere Literaturangaben finden sich im survey von Obstfeld (1982).
18) Zu #hnlichen Argumenten gegen das Konzept einer
wirtschaftspolitischen Reaktionsfunktion siehe Blinder (1984),
S.418/419.

19) Winckler (1982).

1

20) Siehe etwa Koren (1980).

21) Jaffee and Myhrman (1976).
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