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Die Reservehaltung der Kreditunternehmungen

Eine Skonometrische Studie

Die voriiegende Arbeit ist ein Baustein fiir ein Gkonometrisches Modell des mone-
tdren Sektors der dsterreichischen Wirtschaft, Das monetdre Modell soll die Geld-
dispositionen verschiedener Wirtschaftseinheiten erkldren und die Wirkungsweise
wéhrungspolitischer Entscheidungen verdeutiichen. Es wird ferner als Submodelf
in das kurzfristige Modell der Osterreichischen Wirtschaft eingehen, das vom In-
stitut tir Prognosezwecke erstelli wird.

Die erste Teilstudie beschéftigt sich mit der Reservehaltung der Kreditunter-
nehmungen. Nach einer Einfithrung In die theoretischen Grundlagen des Gesami-
modells werden verschiedene Reservekomponenten (Mindestreserven, freje Reser-
ven, Notenbankverschuldung und kurzfristige Netlo-Position gegeniber dem
Ausland} unterschieden und ihre Bestimmungsgriinde mit Hilfe von Verhaitens-
gleichungen zu erfassen versucht. Es liegt in der Natur von Modellbausteinen, daB
sle nur einen Teil des Verflechtungsnetzes wirtschaftlicher GriBen aufdecken und
viele ,AnschiuBstellen” (exogene GréBen) aufweisen, deren ZweckmébBigkeit und
Konseguenzen erst durch das Gesamtmodell erhellt werden. Dennoch vermitteln
auch die zunédchst isoliert fir die Reservehaltung geschalzten Verhallensgleichun-~
gen niitzliche Einsichten fn das Funktionieren des dsterreichischen Geldsystems.
Auf einige interessante vorldufige Ergebnisse (sie werden spéter an Hand des
gesamten Modells dberpriift und ergénzt) sei nur kurz hingewiesen:

Die Reservehaltung der Kredifunternehmungen paft sich duBeren AnstdBen (z. B.
einem LiquiditdtszufiuB) nicht sofort, sondern erst im Laufe mehrerer Perioden
voll an, die gesamie Reaktionsdauer ist jedoch verhdiinismaBig kurz. Ein GroBteil
der Gesamtwirkung wird innerhalb eines Jahres errgicht. Die Schétzung des
~Zeitprofils* der Anpassung [&d8t erkennen, wann auf Grund der bisherigen Er-
fahrungen Reaktionen bestimmter GréBe zu erwarten sind.

Um einen Fehibedarf an Notenbankgeld zu decken, stehen den Kreditunterneh-
mungen zwef Refinanzierungsquellen offen: der auslédndische Geldmarkt und die
Notenbank. Es 1Bt sich nachweisen, daf die Kreditunternehmungen typischer-
weise beide Moglichkeiten nutzen (eine Verminderung der kurzfristigen Neto-
Position gegeniiber dem Ausland geht mit einer Erhéhung der Notenbankschulden
einher), doch hédngen die Anteile der beiden Finanzierungsquellen mapBgeblich
von der Differenz zwischen ausldndischem Geldmarkizinssatz und heimischer
Bankrate ab. Auf Grund der geschéizten Werte fir die Zinsreagibilitit lassen sich
Uberlegungen anstelfen, wie weit die Liberalislerung des internationalen Geldver-
kehrs den Handlungsspielraum der Notenbank einschrédnkt,

Die wahrungspolitischen Instrumente der Notenbank scheinen wirksamer zu sein,
als hdufig angenommen wird, Mif den drei Verhaltensgleichungen fir die Reserve-
haltung 4Bt sich jedenfalls {wenn man ihre wechselseitige Abhdngigkeit beriick-
sichtigt) demonstrieren, daf eine Erhdhung der Mindestreserven oder des Diskoni-
satzes nicht bloB zu einer Umschichtung in den Reserven fiihrt {eine Erhéhung der
Mindestreserve 2. B. wird nur teilweise dadurch ausgeglichen, daB die Kreditunter-
nebhmungen kurzfristige Gelder im Ausland aufnehmen oder sich stédrker bei der
Notenbank refinanzieren). Vielmehr bleibt ein ziemlich betrdchtlicher restriktiver
Netto-Effekt, ein zusétzlicher Bedarf an Notenbankgeld, der von den Kreditunter-
nehmungen durch Kirzung ihrer Veranlagungen aufgebracht werden muB. Das
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monetédre Modell 1&Bt allerdings nicht erkennen, wie weit Anderungen in den
Finanzierungsstromen die realen Ausgaben der ,Nicht-Banken* beseinflussen.

Die Gleichungen wurden auf der Rechenanlage des Institutes fiir Héhere Studien
und Wissenschafiliche Forschung unter Beniitzung der dort vorhandenen Regres-

sionsprogramme geschétzt,

Theoretische Grundlagen

Die Liquiditatshaltung des Kreditapparates kann mit
Hilfe einer allgemeinen Theorie der Portefeuillewah!
erklant werden. Portefeuilleentscheidungen zielen auf
Gewinn- bzw. Nutzenmaximierung unter Unsicherheit
ab Es ist Ublich, die mikrodkonomisch fundierten
Verhaltensannahmen auch makrodkonomisch anzu-
wenden.

Weiterentwicklungen der Keynesschen Liquiditats-
theorie miinden in eine Theorie der optimalen Porte-
feuillewaht. Baumo! und Tobin!) iibertrugen das Pro-
blem der optimalen Lagerhaltung (Minimierung der
Summe aus Beschaffungs- und Lagerhaltungskosten)
auf die Kassenhaltung fiir Transaktionszwecke. Teile
der Transaktionskasse konnen voribergehend er-
tragbringend angelegt und erst bei Bedarf in Geld
umgewandelt (monetisiert) werden. Fiir die nicht ver-
anlagten Teile der Transaktionskasse erwachsen in
der Hohe der entgangenen Ertrédge Alternativkosten
(oppurtunity costs}. Die Optimierungsaufgabe besteht
nun darin, die Umwandlungsbetrdge und die Um-
wandlungshéufigkelt so zu bestimmen, daB Monetisie-
rungs- und Alternativkosten zusammen ein Minimum
ergeben.

Whafen und Tsiang®) dehnten die Hypothesen von
Baumo! und Tobin auf die Vorsichtskasse aus.
Da der Finanzierungsbedarf fiir eine bestimmte Pe-
riode von unsicheren Ereignissen abhangt, miissen
mehrere Méglichkeiten mit unterschiedlichen Wahr-
scheinlichkeiten vorgesehen werden. Gegen diese
Unsicherheiten schitzi man sich durch das Haiten
einer bestimmien Vorsichiskasse, denn Finanzie-
rungslicken verursachen ,llliguidititskosten®, z B
in Form von Kreditkosten oder von Verlusten aus der
VerguBerung von Anlagen. Die I[lliquidititskosten
werden mit der Wahrscheinlichkeit des Illiquiditéts-
falles gewichtet Die Vorsichtskasse verursacht aber
Alternativkasten (Gewinn- bzw. Nutzenentgang durch

1y W. J. Baumol, The Transactions Demand for Cash: An
Inventory Theoretic Approach, The Quarterly Journal of
Economics, Vol 66, 1952, 8. 545 ff. — J. Tobin, The Interest-
Elasticity of Transactions Demand for Cash, The Review of
Economics and Statistics, Vol. 38, 1958, 8. 241 ff.

®) £ L. Whalen, A Rationalization of the Precautionary De-
mand for Cash, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 80,
1966, S. 314 ff. — S. C. Tsiang, The Precautionary Demand
for Money: An Inventory Theoretical Analysis, The Journal
of Political Economy, Vol 77, 1969, S 99 ff
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Verzicht auf Veranlagung oder Konsum). lhre opti-
male Hdhe wird durch Minimierung der Summe aus
Higuiditéits- und Alternativkosten bestimmt,

Die Alternative zur Spekulationskasse sind Weri-
papieranlagen. Die Erweiterung dieses Konzeptes
von einer bestimmten Wertpapierart (consols) mit be-
stimmter Rendite auf viele Wertpapiere mit unter-
schiedlichen Ertragserwartungen und unierschied-
lichem Anlagerisiko ist vor allem Markowiiz?) zu
danken. Aus einer Menge von Wertpapieren werden
auf Grund einer bestimmten Erirags- und Risiko-
kombination ¢ffiziente Portefeuilles ausgewéahlt. Mal-
gebend fir die Bestimmung der Spekulationskasse
sind also nicht die Rendite eines Wertpapieres, son-
dern Ertragserwariungen und Risiko eines ganzen
Portefeuilles.

Das von Markowifz eniwickelte Konzepi, wie Inve-
storen ein effizientes Portefeuille wéhlen, fand ein
breites Anwendungsgebiet. In der Geldtheorie steht
das portefeuilletheoretische Konzept im Mittelpunkt
der Arbeiten Tobins und seiner Mitarbeiter in der
Cowles Foundation und der 6konomischen Abieilung
der Yale University. Es wurde auch in empirischen
Arbeiten verwendet, vor allem in drei Monographien
der Cowles Foundation?} sowie in makrofkonometri-
schen Modellen des Bankensekfors bzw des mone-
taren Sekiors der Wirtschaft?).

Diese Richtung betont, dafl es keine scharfe Tren-
nung gibt zwischen Vermdgensteilen, die Geld dar-
stellen, und solchen, die nicht Geld sind. Ferner sei
keine scharfe Trennung zwischen geldschaffenden
(Banken} und nichi-geldschaffenden Finanzinstitutio-
nen mdoglich. Der Unterschied ist bloB graduell, nicht
aber artmiBig. SchlieBlich wird die Auffassung ver-

% H M. Markowitz, Portfolic Selection, The Journal of
Finance, Vol. 7, 1852, 8. 77 ff. — Derselbe, Portfolio Selec-
tion: Efficient Diversification of Investments, New York
1959.

4 Cowles Foundation for Research in Econcomics; Mono-
graph No. 19, Risk Aversion and Portfolic Choice; No. 20,
Studies of Portofolio Behavior; No. 21, Financial Markets
and Economic Agctivity. Herausgegeben von D. D. Hesfer
und J. Tobin, New York.

% Siehe z. B. W, C, Brainard and J. Tobin, Pitfalis in
Financial Model Building, American Economic Review, Vol.
58, 1968, Nr. 2, S 99if, — St. M. Goldfeld, Commercial
Bank Behavior and Economic Activily, Amsterdam 1966 —
F. de Leeuw, A Condensed Mode! of Financial Behavior, in:
The Brookings Model: Some Further Resuits, Editors: Due-
senberry et af, Chicago — Amsterdam 1969, § 270 ff.
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treten, daB Geldiheorie im weiteren Sinne einfach die
Theorie der Poriefeuillegestaltung der Wirtschafts-
ginheiten ist: der Haushalte, der Unternehmungen,
der Finanzinstitutionen {financial intermediaries) und
der &ffentlichen Hand. Ihr Gegenstand sind Vermd-
gensbestdnde und Verbindlichkeiten (Geld mit ein-
geschlossen) sowie deren Nutzen und Erirége. To-
bin sieht die Hauptfunkiion der Finanzinstitutionen
(einschlieBlich der Banken) darin, gleichzeitlg die
Portefeuillepriferenzen zweier Arten von Individuen
oder Unternehmungen zu befriedigen: der Borger
und der Verleiher').

Die moderne Quantitatstheorie, sofern sie die Geld-
nachfrage erklart, paBt in den portefeuilletheoreti-
schen Rahmen. Geld ist eine unier mehreren Arten
Vermdgen zu halten. Fir die Produktionsunterneh-
mung z B. ist Geld ein Kapitalgut, eine Quelle pro-
duktiver Leistungen, die mit anderen predukiiven Lei-
stungen kombiniert werden, um das Produkt zu er-
zeugen. Die Theorie der Geldnachfrage ist daher ein
spezietles Gebiet in der Kapitaltheorie?).

Weder in der Theorie der Portefeuiliewahl noch in
der modernen Quantitétstheorie der Geldnachfrage
wird die Kassenhaltung nach Motiven aufgespaltet
Nach Friedman®) lsistst jede Geldeinheit eine Viel-
falt von Diensten. Es wird angenommen, daf die
Kassenhalter ihren Geldbestand so lange veréndern,
bis der Nutzenzuwachs, den seine Vermehrung um
eine Geldeinhelt stiftet, gleich ist der Abnahme des
Nutzens, der durch die Verminderung einer der an-
deren Formen der Vermdgenshaltung um sine Geld-
einheit verursacht wird.

Quellen und Verwendungsiormen der
Bankenliquiditat

Bevor auf die Motive und Verhaltensannahmen in der
Erkldrung der Reservehaltung eingegangen wird,
scheint es zweckmiBig zu sein, die Quelien (Mitiel-
herkunft) und Verwendungsmdglichkeiten (Anlagen)
der Liquiditat zu beschraiben.

Den Banken flieBen liquide Mitiel sowchl von Nichi-
Banken als auch von der Zentralbank zu. Fiir Lénder
wie Osterreich, wo der Waren-, Dienstleistungs- und
Kapitalverkehr mit dem Ausland eine erhebliche
Rolie spielt, empfiehlt es sich, den Liquiditatszu-
strom nach Schifling und Fremdwéhrungen zu tren-
nen. Die Schillingbetrage werden in Form von Sicht-,
Termin- und Spareinlagen den Nichi-Banken gut-

1) J. Tobin, Commercial Banks as Creators of ,Money”. in:
Banking and Monetary Studies. Herausgegeben von D. Car-
son, Homewood, Iil. 1963, S 408 ff,

2}y M. Friedman, The Quantity Theory of Money: A Restate-
ment. Wiederabgedruckt in: M. Friedman, The Optimum
Quantity of Money, London 1969, S. 52

8y M. Friedman,a. a O, S 61

geschrieben, die Fremdwéhrungsbstrige in einer der
drei Formen oder als Fremdw&hrungseinlagen®).
Inwieweit die Fremdwahrungsbetrage fiir die Schil-
lingliquiditat der Banken wirksam werden, héngt von
der Weitergabe dieser Mittel an die Notenbank ab.
Die Kreditunternehmungen bestimmen aus den in
threm Verfigungsbereich befindlichen Wahrungs-
reserven jenen Teil, den sie der Notenbank zwecks
Zentralbankgeldschopfung weitergeben. Der Rest
verandert ihre kurzfristige Netto-Auslandsposition.
Die Fremdwahrungsmittel stammen nicht nur aus
Auslandstransaktionen der Bankenkundschaft, son-
dern auch aus Auslandstransakiionen der Banken
im kurz- und langfristigen Bereich.

Eine weitere, allein im Entscheidungsbereich der
Kreditunternehmungen befindliche Liquiditatsquelle
ist die Verschuldung bei der Zentralbank mittels
Woechseldiskont und Wertpapierlombard. SchlieBlich
beeinflussen noch sonstige autonome Aktionen der
Notenbank, vor allem Offen-Markt-Operationen, die
Bankenliquiditdt Sie werden als ResigroBe einer
entsprechend adaptierten Notenbankbilanz nach
expliziter Berlicksichtigung der Wahrungsressrven
und der Notenbankverschuldung ermittelt.

Auf der Verwendungsseite stehen als (im allgemei-
nen) nicht ertragbringende Vermdgensform die Re-
serven. Unter Reserven seien Notenbankguthaben,
Kassenbestinde und kurziristige Netto-Auslandsposi-
tion der Kreditunternehmungen verstanden. Die
Hauptanlageform sind die Kredite, wogegen die
Wertpapieraniagen des Kreditapparates bis zu einem
gewissen Grad als subsidiire Form angesehen wer-
den kdnnen. Die noch verbieibenden Anlageformen
seien unter ,sonstige Anlagen® zusammengefaBi.

Motive der Reservehaliuﬁg und Verhaltensannahmen

Im Gegensatz zu anderen okonometrischen Unter-
suchungen, insbesondere fir die Vereinigten Staaten,
wurden hier die UberschuBreserven in zwel Teil-
aggregate, freie Reserven und Notenbankverschul-
dung, aufgeldst. Schatzexperimente mit einer Funk-
tion fiir die UberschuBreserven haben namlich ge-
zeigt, daB die Notenbankverschuldung mit einem
Koeffizienten von rund 1 als erkldrende Variable
gingeht. Wenn man nun diese Variable auf die linke
Seite der Gleichung bringt, bleibt eine Funktion fir
die freien Reserven (brig. Die Notenbankverschul-
dung wird durch eine gesonderte Funktion erklért.

Daraus ergibt sich folgende Gliederung der Reser-
ven:

4} Die Erldse aus Eigenemissionen werden in diesem Zu-
sammenhkang nicht besonders hervorgehoben, zumal nicht
anzunehmen ist, daB sie flr die Ligquiditdt groBe Bedsutung
haben,
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Mindestreserven

Freie Reserven
Zentralbankverschuldung
Netto-Auslandsposition.

Die Mindestreserven werden, unabhéngig vom Ban-
kenverhalten, von den Einfagen und der Einlagen-
struktur des Nicht-Bankensektors sowie von den Min-
destreservevorschriften der Notenbank bestimmt.

Wir gehen nicht naher auf die Tatsache ein, daB die
Mindestreserveverpilichtungen nicht nur durch
Notenbankguthaben erfiilit werden k&nnen, sondern
auch durch das Haiten von kurzfristigen Bundes-
schatzscheinen laut § 41 Nationalbankgesetz Min-
destreserven sind hier Notenbankguthaben.

Freie Reserven, Zentralbankverschuldung und Netto-
Auslandsposition werden von den Entscheidungen
und vom Verhalten der Kreditunternehmungen be-
stimmt. Die Ver@inderung dieser Aggregate ist Ge-
genstand dieser Untersuchung, sle sind die endo-
genen GréBen unseres Modells. Unser Modellansatz,
der nur die Schatzung von Einzelgleichungen vor-
sieht, impliziert, daB die erklarenden Variablen jeder
Gleichung ,,modellexogen” sind.

In der Begriindung des Liguiditatsbediirfnisses kann
man von den Unsicherheiten ausgehen, denen sich
die Banken gegeniibersehen. Im wesentlichen sind
es drei Arten von Unsicherheitenl):

1. Die Unsicherheit {iber die kiinftige Einlagenent-
wickiung,

Es kann sich das Gesamtniveau, die Struktur und
die Verieilung der Einlagen &ndern. Diese Ver-
dnderungen kénnen gesondert oder gemeinsam
eintreten. Die Banken kdnnen zundchst nicht fest-
stellen, ob es sich um voriibergehende, zufallige
oder um dauernde Verdnderungen handelt. Bei
unginstiger Einlagenentwicklung kann mangels
UberschuBreserven eine Liquiditaisiicke ent-
stehen und die Banken milssen Aktiva zur Zen-
tralbankgeldbeschaffung mobilisieren.

2. Die Unsicherheit in bezug auf die Kredite.
Der Hauptpunkt ist hier die UngewiBheit liber die
kinftige Hohe der Nachfrage nach neuen Kredi-
ten. Die Banken miissen, wenn sie die Kredit-
nachfrage ihrer Kunden befriedigen wollen, er-
hebliche Mittel verhaltnismaBig kurzfristig bereit-
halten. Darliber hinaus besteht Unsicherheit iber
die termingerechte Rickzahlung der Kredite. Ent-
weder missen Kredite verlingert oder fallweise
wegen Uneinbringlichkeit abgeschrieben werden.
SchlieBlich ist noch eine weitere Unsicherheit zu
erwéahnen, namlich die, die aus der Beziehung

1) 8t. M. Goldfeld, Commercial Bank Behavier and Econo-
mic Activity, Amsterdam 1966, 8 5f
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zwischen Krediten und Einiagen resultiert: inwie-
weit schlagen sich Kredite in den Einlagen nie-
der?

3. Die Unsicherheit Uber Richtung und Ausmal der
Verdnderung der Zinsstruktur

Grundsétziich bezieht sie sich auf alle fir das
Bankportefeuilleverhalten relevanten Zinssatze
(Diskontsatz, Schatzscheinzinssatz, Geldmarkt-
zinssatz, Kreditzinssatz, Wertpaplerzinssatz und
Renditen sonstiger Anlagen), da a priori nicht
anzunehmen ist, daB zinssatzbedingie Portefeuiile-
veriinderungen cohne Einflul auf die Liquiditét
bleiben.

Die Banken kdnnen den kurzfristig auftretenden
Liquiditatsbedarf decken, indem sie ihre UberschuB-
reserven abbauen, aushaftende Kredite einfordern,
bei der Zentratbank oder auf dem Geldmarkt borgen
oder Wertpapiere verkaufen, d. h. entweder sie trans-
formieren eine nicht liquide Anlageform in Reserven
oder sie schaffen gleichzeitig ein Aktivum (z. B. Re-
serven) und ein Passivum (z. B. Zentralbankverbind-
lichkeit).

Eine Erkldrung der Liquidititsentscheidungen der
Banken sollte in eine Untersuchung des gesamien
VermoOgensportefeuilles eingebettet werden, wobei
als Bestimmungsgriinde fiir die Verteilung des Ge-
samtvermogens auf die verschiedenen Anlageformen
die relevanten Ertrdge oder Zinssétze sowie die Art
des Mittelzuflusses herangezogen werden. Wenn im
vorliegenden Falle nur die Reserven und bestimmte
Reservekomponenten erklart werden, heift das nicht,
daB Anlageenischeidungen, die nicht auf die Reser-
ven gerichtet sind, auBer acht gelassen werden. Sie
werden vielmehr, sofern sie Rilckwirkungen auf die
Reservehaitung haben, als ,modellexogene” Fakto-
ren beriicksichtigt,

Als Zinssatze (Alternativkosten), die die Verande-
rung der ReservegréfBen bestimmen, kommen in er-
ster Linie die Ertrige alternativer Anlagen in Frage,
also z B. Kreditzinsen, Schatzschein- und Wert-
papierrenditen. Mangels entsprechender Zinsséize
wird die Erkldrung durch die Anlageformen selbst
versucht. Zinssétze und Verwendungsmoglichkeiten
der Liquiditat sind hier also alternative GréBen. Fer-
ner spielen die Kosten der Liguiditdtsheschaffung,
die vorwiegend durch Diskontsatz und Auslandszins-
satz bestimmt werden, eine Rolle, und schlieBlich
sind Auslandszinssdize fiir die (ertragbringende) Re-
servehaltung in Form der Netto-Ausiandsposition
von Bedeutung.

Die Herkunft der Mittel soll nicht nur durch Einbezie-
hung der Gesamteinlagen, eventuell getrennt nach
Sicht-, Termin- und Spareiniagen, beriicksichtigt wer-
den, sondern wegen der Bedeutung, die der Liguidi-
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tatszufluB in Fremdwahrung und die Weitergabe die-
ser Mittel an die Notenbank hat, auch als Verande-
rung der Wahrungsreserven der Notenbank. Der Ein-
fluB des Liquiditédtszuflusses vom Nicht-Bankensektor
auf die Reserveentscheidungen des Kreditapparates
wird durch sonstige autonome Aktionen und durch
die quantitative Liquiditatspolitik der Notenbank
{Mindestreservenpolitik) modifiziert.

Von den ,modellexogenen® GrdBen sind der Dis-
kontsatz und die sonstigen autonomen Aktionen der
Notenbank reine Instrumente, die Mindestreserven
nur zu dem Teil, der durch die Mindestreservesétze
bestimmt wird.

Der Bankenapparat kann die Weitergabe der Wéh-
rungsreserven an die Notenbank vollig kontrollieren,
die Preise und Mengen seiner Vermégensanlagen,
abgesehen von den UberschuBreserven und den
Netto-Auslandsanlagen, jedoch nur zum Teil, ndm-
lich im Rahmen der Interaktionen von Angebot und
Nachfrage. Die Einlagen stehen auBerhalb der Kon-
trolle des Bankenapparates, wenn man von der
Habenzinspolitik absieht, die nur in Teilbereichen
Hohe und Struktur der Einlagen beeinflussen kann.
Rein exogen sind auch die Auslandszinssatze.

Zu den genannten Bestimmungsgriinden der Ver-
anderung der Reserven tritt noch eine wichtige Ver-
haltensannahme. Die Verdnderungen in Abhangigkeit
von Zinssatzinderungen und Liguiditatszufiul erfol-
gen nicht in einer Periode, sondern verieilen sich
Uber einen gréBeren Zeitraum, da dem Portefeuilie-
verhalten der Banken ldngerfristige Préferenzen zu-
grunde liegen, die in Ubereinstimmung mit dem Ge-
winnmaximierungsprinzip von laufenden und erwar-
teten Ertragen abhingiag sind. Bei der Spezifizierung
der funkiionalen Zusammenhé&nge muB daher eine
lag-Struktur vorgesehen werden, die diese Anpas-
sungsprozesse beriicksichtigt Man kann annehmen,
daB sich in der lag-Struktur sowohl Verzégerungen
im EntscheidungsprozeB als auch Unsicherheiten in
der Entscheidung widerspiegeln

Technische Einzelheiten

Die in dieser Arbeit geschitzten Verhaltensgieichun-
gen sind — von kleinen Abweichungen abgesehen —
alle von der gleichen Grundgestalt. Die darin vor-
kommenden Variablen lassen sich in vier Gruppen
unterteilen. Die erste Gruppe enthdlt die Quellen
der Liquiditdt, die zweite die verschiedenen Verwen-
dungsmédglichkeiten fiir Liquiditit und die dritte die
firr Portefeuilleentscheidungen relevanten Zinssétze.
Die vierte Gruppe beinhaltet diverse Hilfsvariable,
die zur Ausschaltung des Einflusses von Konjunktur,
Sonderereignissen u. dgl. dienen.

Bezeichnet man die abhédngige Variable mit y und
die vier Gruppen von erkl@renden Variablen mit
g, X, r und {, so kann man die typische Verhaltens-
gleichung folgendermaBen schreiben:

Ayg =a -+ b;LAQt —+ bzﬂx; —+ baﬂf‘t + b4At

Variable der vierten Gruppe werden auch manchmail
in Form von absoluten Werten verwendet,

In ihrer obigen Gestalt impliziert die typische Ver-
haltensgleichung, daB die abhingige Variable auf
Anderungen in den erkldrenden Variablen sofort
reagiert und daB die Anpassung in der laufenden
Periode abgeschlossen wird. Diese Annahme ist je-
doch nicht haltbar. Wir unterstellen daher, daB sich
die Anpassung liber mehrere Perioden verteilt (partial
adjustment model). Um dieser Annahme voll gerecht
zu werden, war fir die obige Verhaliensgleichung
eine entsprechende lag-Struktur zu spezifizieren,
Wir haben uns fir einen distributed lag vom Jor-
genson-Typ entschieden

Im folgenden sollen die Grundgedanken einer der-
artigen lag-Spezifikation an Hand eines Zwei-
Variablen-Falles kurz erldutert werden?'). Ausgangs-
punkt far alle Uberlegungen zum distributed lag ist
eine Beziehung der folgenden Gestalt:

m=b b+ b o+ ... wm

Darin steilt w eine stationdre Zufallsvariable mit
Mittelwert 0 und fix gegebener Kovarianzstruktur
dar, wobei die einzelnen w; autokorreliert sein kdn-
nen oder nicht Die b haben eine endliche Summe
(Z:b;<co) und alle das gleiche Vorzeichen. Eine
mogliche Interpretation einer derartigen Bezichung
wiére, daB eine Anderung in x zwischen verschie-
den datierten y aufgeteilt wird.

Wie Jorgenson im Detail demonstriert, 1Bt sich die
obige Beziehung unter Verwendung des lag-Opera-
tors L (Lay = x..Jund der lag-erzeugenden Funktion
W(L)= wy + w, L + w,l? 4 ... folgendermaBen
schreiben:

gy =b0W(L)x;+

In dem speziellen, aber doch recht héufig vorkom-
menden Fall, daB W(L) eine rationale erzeugende

Funktion ist, kann W (L) als Bruch von zwei endlichen
Polynomen dargestelli werden:

A(L)
T(L)
A{L) und T(L) sind Polynome sehr niedrigen Grades
im lag-Operator L. Vor der Schitzung einer derarti-

gen Distributed-lag-Funktion muB der Grad dieser
beiden Polynome festgelegt werden. Dies geschieht

W(L) =

1) D. W Jorgenson, A Rational Distributed Lag Function
Econometrica, Vol. 34, Nr. 1, 1968.
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in der Regel durch eine Korrelationsanalyse der je-
weils verwendeten Variablen, wobei die einzelnen
Variablen zeitlich gegeneinander verschoben werden.
Die Korrelationsanalyse der hier verwendeten Varia-
blen brachte das erwartete Ergebnis, daB die lags im
monetédren Bereich relativ kurz sind Wir haben da-
her Polynome ersten Grades fir A{L) und T(L) ge-
wahit. In mehreren Fillen wurden auch — vor
altem fiir 7{L) — mit Polynomen zweiten Grades
gearbeitet. Unsere typische Verhaltensgleichung er-
hélt dadurch folgendes Aussehen:

1
Ay = '1—_t11,_[“ + (b + b,L) Mg +
+ (q+al)da+ .. )

Ay = g -+ b Age + b AQ—y + GAxe+ Az +
+oot Ay

Diese Gleichungen wurden dann mittels der Methode
der ,stepwise regression’ geschitzt. In die ginzelnen
Funktionen gingen natlriich nicht alle der in der
typischen Verhaltensgleichung angeflihrien Variablen
signifikant ein. In einem zweiten Schritt wurden da-
her die einzelnen Funktionen nur mit den signifikan-
ten Variablen neu geschatzt.

Beschreibung der Variablen

In der vorliegenden Studie wird versucht, Quartals-
funktionen fiir verschiedene LiguiditatsgroBen zu
spezifizieren und zu schidtzen. Der Schatzzeitraum
umfalit 84 Quartale, und zwar vom 1. Quartal 1955 bis
zum V. Quartal 1970. Es wurden jedoch auch Funk-
tionen fiir einen kiirzeren Zeitraum geschatzt Vor
allem deshalb, weil sich gerade gegen Ende der
funfziger Jahre wichtige Entwicklungen anbahnten
{Liberalisierung des Kapitalverkehrs, Konvertibilitat),
die die Gefahr eines Strukiurbruches in sich ber-
gen.

Die in dieser Arbeit verwendeten Variablen sind in
der Regel Dreimonats-Durchschnitte aus Monatsend-
standen Nur in einigen Féllen, wo Monatsendsténde
nicht vorhanden waren, wurde auf Quartalsendstande
zuriickgegriffen.

Bevor man an die Schatzung quantitativer Beziehun-
gen herangehen kann, muB man eine Entscheidung
daritber treffen, in welcher Form die Variablen ver-
wendet werden sollen Mit absoluten Werten zu ar-
beiten ist nicht zielfihrend, weil die meisten Zeit-
rethen stark trendbehaftet sind. Von uns werden
daher nur Dummy-Variable als absolute Werte ver-
wendet Die einfachste Transformation zur Ausschal-
tung eines Trends und eines Saisonmusters besteht
in der Bildung absoluter oder relativer Differenzen
jeweils gegen das entsprechende Vorjahresquartal.
Durch Bildung von absoluten Differenzen wird ein
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linearer, durch Verwendung relativer Differenzen ein
exponentieller Trend ausgeschaliet. Wir haben beide
Arten der Transformation auf unsere Daten ange-
wandt Es zeigte sich, daB der Trend auch bei Ver-
wendung von absoluten Differenzen ganz ausge-
schaltet wurde. Da die Verwendung absoluter Diffe-
renzen besser in unser langfristiges Konzept paft
und daraus keine Nachteile resultieren, werden wir
in der vorliegenden Arbeit — von der eingangs er-
wahnten Aushahme abgesehen — ausschlieBlich mit
absoluten Differenzen gegen das enisprechende
Vorjahresquartal arbeiten. Diese Wahl impliziert, daB
wir eine Konstanz der Grenzneigungen voraussetzen.

Liste der Variablen

APK .. .. . Kurzfristige Auslands-Nettoposition der
Kreditunternehmungen (1955 bis 1958
Jahresendstande, 1959 bis 1965 Quar-
talsendstande, 1966 bis 1970 Durch-
schnitte aus Monatsendstinden) Mrd 8§

BAP .. . . Banknoten- und Scheidemiinzenum-
lauf — Kassenbestdnde der Kredit-
unternehmungen (PDurchschnitte aus
Monatsendstanden) . ... .. ...... . Mrd S

BNPN ... Brutto-Nationalprodukt, nominell .. . Mrd S

DTO* .. .. Einlagen, Insgesamt (Durchschnitte
aus Monatsendstdnden) — Mindest-
reservensall + § 41-Schatzscheine
(Durchschmtte aus Monatsdurchschnit-
ten) . e e e, . Mrd 8

puL . .. . Dummy fir die Ltberahsnerung des
Kapitalverkehrs (0 von 1955 bis 1958,
1 von 1958 bis 1970)

KTO ... Kredite, insgesamt (Durchschmtte aus
Monatsendstdnden) ... ... e Mrd. 8
LMR ... . (Mindestreservensoll — § 41-Schatz-
scheine (Durchschnitte aus Monats-
durchschnitten) .. . ... .. Mrd 8
LUO ... . Freie UberschuBreserve (pos:tw} bzw.

geborgte Reserve (negativ)
(= Uberschufireserve — Zentralbank-

verschuldung) . .. i . Mrd S
RO} .. . Diskontsatz . ... ... . . .. . %a
RFD1 ... Zinssatz fir Tagesgeld in Frankfurt am

Main -- Diskontsatz {Geldmarktsatz

Frankfurt: 1955 bis 1964 Durchschritt
aus niedrigstem und héchstem Satz
wahrend des Monats, ab 1965 Durch-

schnitt aus téglichen Angaben) . %
ZNVY ... Zentralbankverschu]dung der Kredit-

unternehmungen B . . Mrd. S
v L T B ZNV,

=0

Z80 .. . Sonstige autonome Aktionen der Zen-

traibank (z. B. Offen- Markt-Operaho-

nen} e Mrd. 8
ZWR ... . Wsahrungsreserven der Zentralbank

{Durchschnitte aus Monatsendstin-

den}) .. . .oiaieiiiiaiiine. o . Mrd 8
D-W. .. . Durbin- Watson—Wert
A% . ... . Multipler Korrelationskoeffizient
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Alle Variablen — mit Ausnahme der Dummy — sind
in Form von absoluten Differenzen gegen das ent-
sprechende Vorjahresquartal gebildet worden. A vor
dem Symbol der Variablen bedeutet, daB die Variable
in Akzeleratorform (Verdnderung der Verdnderung)
verwendet wird.

Geschiitzte Funktionen
Freie Reserven

Die freien Reserven sind unter unseren Hypothesen
tber das Liquiditdisverhalten des Bankenapparates
die wichtigste ZielgroBe der Kreditinstitute. Wir
untersielien, dal der Bankenapparat Vorstellungen
iiber einen gewiinschten Bestand an freien Reserven
hat Die beiden Aktionsparameter, ndmiich die Zen-
tralbankverschuldung und die Auslands-Netto-
position, werden dann so eingesetzi, daB die Ab-
weichungen des tatsdchlichen Bestandes an freien
Reserven von diesem gewiinschien Bestand mini-
miert werden,

In der angloamerikanischen Literatur werden haupt-
sé@chlich Zinssétze und Einlagenentwicklung als Be-
stimmungsfakioren der freien Reserven angefiihrit).

Fiir die Ubertragung auf dsterreichische Verhilinisse
muBte dieses Konzept etwas modifiziert werden. Bei
der Einlagenentwicklung muB man beachien, daB
dem Osterreichischen Bankenapparat Einlagen in
heimischer und in ausldndischer Wahrung zuflieBen.
Schillingeinlagen wirken direkt liquidittserhdhend,
Bei den Fremdwihrungseinlagen héngt dies davon
ab, ob sie vom Bankenapparat an die Zentralbank
weitergegeben werden. Als weitere Liquiditatsquelle
haben wir die sonstigen autonomen Aktionen der
Zentralbank in die Funktion aufgenommen. Weiters
beeinfiuft die Bargeidhaliung des Publikums die Ent-
wicklung der freien Reserven. Bankenapparat und
Publikum sind ja die beiden Konkurrenten um Zen-
tralbankgeld. Bel den Zinssatzen hatten wir Schwie-
rigkeiten mit der Datenbeschaffung. Es gibt leider
keine Zeitreihe fiir einen Osterreichischen Geld-

1) F. de Leeuw, a. a O.

markizinssatz. Wir muBten daher den Frankfurter
Geldmarkisatz verwenden.

Ubersicht 1 faBt die Schatzergebnisse flr unsere
Spezifikationen von Verhaltensgleichungen der freien
Reserven zusammen. Gleichung (1) erklart 91% der
Varianz der abhangigen Variablen. Der Durbin-
Watson-Wert deutet leider auf Autokorrelation in den
Residuen hin. Diese Aussage basiert — ebenso wie
alle spateren in Zusammenhang mit Durbin-Watson-
Werten — auf einer modifizierten Version des ur-
springlichen Durbin-Watson-Tests?). Der urspriing-
liche Durbin-Watson-Test ist namlich fir Beziehun-
gen, in denen verzdgerte abhéngige Variable vor-
kommen, nur beschrankt brauchbar. Die Macht des
Tests 148t ndmlich in diesen Fallen stark nach, d. h.
der Test zeigt auch in Funktionen, in denen die
Residuen autckorreliert sind, keine Autokorrelation
an. Autokorrelation in den Residuen fiihrt zu einer
{berh&hten Signifikanz der geschaizien Koeffizien-
ten, die Schéitzwerte der Koeffizienten selbst sind
jedoch unverzerrt. Alle in Gleichung (1) vorkommen-
den erkldrenden Variablen haben das erwartete Vor-
zeichen. Variable, die die verschiedenen Quellen der
Liquiditdt symbolisieren, erscheinen mit positiven
Koeffizienten. Die Weitergabe von Wahrungsreserven
geht sowohl als einfache Anderung wie auch als
Akzelerator (Differenz der Anderungen in den Perio-
den t und +—7) in die Beziehung ein. Der Koeffizient
der Bargeldhaltung des Publikums erscheint auf den
ersten Blick mit —1'32 als etwas zu hoch. Eine még-
liche Interpretation wére jedoch, daB der Banken-
apparat auf einen verstirkten Bargeldabzug mit einer
Erhdhung der Zentralbankverschuldung reagiert. Eine
héhere Zentralbankverschuldung vermindert dann
zusdtzlich das AusmaB der freien Reserven. im Ko-
effizienten fUr die Bargeldhaltung des Publikums
spiegelt sich dann nicht nur die Abnahme der freien
Reserven infolge Bargeldabzuges, sondern auch in-
folge erhdhter Zentralbankverschuldung. Die Zins-

%y J. Durbin, Testing for Serial Correlation in Least-
Squares Regression When Some of the Regressors are
Lagged Dependent Variables, Econometrica, Vol. 38, No. 3,
Mai 1970, S. 410{f.

Verhaltensgleichungen fiir die freien Reserven

Konstente  LUO; ¢ ZWRy  AZWRy  ZSO;

[ () I .. 0856 0.356 0500 0240 0 366
47 (28) 9 (38) (26)

@ . L. —07322 o601 0226 0393 139
(85) (16} (38) &7 @)

@ .. v —0M72 0300 . O'532 0206 0408
(382} (40) @) (1) @

(1) 64 Beobachtongen: | Quartal £955 bis IV Quartal 1970,
(2) 64 Beobachtungen: 1 Quertal 1955 bis IV, Quartal 1970,
{3) 48 Beobachtungen: | Quartal 1959 bis V. Quartal 1970.

Ubersicht 1
AZSO;  RFDY DTO%  BNPN, BAP; D.-W. R?
—0' 208 0o —0'147  —1.320 1853 099
(33) (33) (56) (zn
0224  —('184 0083  —-0'205 2006 0887
(72) {#) (41) (44)
—{ 263 0147  —0'203 —0974 1891 0'903
(31) (31) (55) (45)
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sitze gehen in Gleichung (1) als Differenz zwischen
Frankfurter Geldmarkisaiz und O&sterreichischem
Diskontsatz mit negativem Koeffizienten ein. Steigt
der Frankfurter Geldmarktsaiz im Vergleich zum Dis-
kontsatz, 0 vermindert der Bankenapparat seine
freien Reserven, um durch Veranlagung vom Zins-
gefdlle zu profitieren. Der negative Koeffizient fur
das nominelle Brutte-Nationalprodukt zeigt an, daB
die freien Reserven im Konjunkturveriauf antizyklisch
schwanken. Die verzfigerte abh&ngige Variable weist
darauf hin, daB die Anpassungsvorgénge fir die
freien Reserven (ber die Zeit verteilt sind.

Die Mindestreserven scheinen nicht als Bestim-
mungsgrund der freien Reserven auf. Mindestreser-
venverdnderungen werden zum Teil durch Verinde-
rungen der Notenbankverschuidung und der Aus-
lands-Nettoposition ausgeglichen {siehe die entspre-
chenden Gleichungen fir diese beiden GrdBen). Der
Rest muB von den Kreditunternehmungen offenbar
durch Einschrankung anderer Veranlagungen aui-
gebracht werden. Eine endgiliige Aussage uber die-
sen fiir die Wirksamkeii der Mindestreservenpolitik
wichtigen Tatbestand wird erst das Gesamimodell
flir den monetéren Sektor erlauben.

Fiir Beziehungen, in denen verzdgerte abhéngige
und/oder verzégerte erklarende Variable vorkommen,
kann der Verlauf der Reaktion der abhéngigen
Variablen auf Anderungen der erklérenden Variablen
explizit dargestellt werden. Man kann dabei zwei
Fragen untersuchen:

1. Wie &ndert sich die abhangige Variable, wenn
sich samtliche erklarenden Variablen andern?

2. Wie reagiert die abhidngige Variable auf Ande-
rungen einer einzelnen erkldrenden Variablen?

Wir beschaftigen uns vorerst mit der ersten Frage.
Das Zeitprofil des Verlaufes der Reaktion der ab-
hangigen Variablen auf eine Anderung simitlicher
erkidarenden Variablen um eine Einheit in Periode {
ist flir Gleichung (1) leicht herzuleiten!). Wir setzen
zu diesem Zweck:

ZWRy = AZWR; =Z80;= RFDI; = DTO* =
=BNPN;=BAP, =1

LUO, ;=0

Z W—Rg+i = AZ WR;.}.{, mZSO;_H' = RFDIt+i -
=DT0%, ;= BNPNy  =BAP ;=0 fiiri>0

Unter diesen Annahmen berechnet man dann die
Anderungen der freien Reserven fir die Perioden ¢,
t+17, i+2, .. Diese Anderungen werden dann der
groBeren Ubersichtlichkeit halber noch so normiert,
daB ihre Summe gleich eins ist. In der angloamerika-

1y Zur Methode siehe: Z. QGriliches, Distributed Lags: A
Survey, Econometrica, Vol. 35, No. 1, Janner 1967, 8. 23.
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nischen Literatur bezeichnet man die so errechneten
Werte als lag-Gewichte. Sie geben an, wieviel Pro-
zent der Anderung der abhéngigen Variablen in den
einzelnen Perioden ¢, {47, t+2, ... erfolgen. Um
Irrtimer zu vermeiden, sei jedoch darauf hingewie-
sen, daB diese Gewichie zwar etwas iber die zeit-
liche Verteilung der Reaktion der abhiangigen Varia-
blen, nichts hingegen Uber das Vorzeichen dieser
Reaktion aussagen Ob die abhdngige Variable zu-
oder abnimmt, hingt davon ab, inwieweit erklirende
Variablen mit positiven oder negativen Vorzeichen in
der jeweiligen Funktion iiberwiegen. Durch die Nor-
mierung muB man aber immer positive Gewichte er-
halten, wenn die zugrunde liegende dynamische
Strukiur der betreffenden Gleichung sinnvoll ist

Bei der Berechnung des Reaktionsverlaufes ist in
unserem Fall zu beachten, daB in Gleichung (1} eine
signifikant von Null verschiedene Konstante vor-
kommt. Wir nehmen an, daB diese Konstante Variable
reprisentiert, die bei der Spezifikation von Gilei-
chung {1) nicht explizit berlcksichtigt wurden
AuBerdem setzen wir voraus, daB diese unberilick-
sichtigten Variablen, genau so wie die sonstigen
erkldrenden Variablen, nur unverzdgert in die Be-
ziehung eingegangen wéren. Die Konstanie wurde
daher nur in Periode t bei der Herleitung der lag-
Gewichte beriicksichtigt.

Abbildung 1 stellt das Zeitprofil des Reaktionsver-
laufes der frefen Reserven auf Anderungen in sémi-
lichen erklarenden Variablen dar.

Abbildung 1

Zeitprofil der Reaktion der freien Reserven auf Anderungen
In sémtlichen erkldrenden Variablen, Gleichung (1)

Wj

Quartale

glLewf12
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Da unsere Gleichung (1) die einfachste lag-Struktur,
namiich einen Koyck-type-distributed-lag, beinhaltet,
bilden die daraus abgeleiielen lag-Gewichie eine
geometrisch fallende Reihe. Wie die Abbildung 1
zeigi, erfolgt die Anpassung der freien Reserven sehr
rasch. Fast zwei Drittel der Reaktion fallen noch in
die gleiche Periode. In den darauffolgenden Perioden
148t die Starke der Reaktion stark nach. Nach dem
Ablauf von sechs Quartalen ist die Reakiion abge-
schlossen.

Versuche, die lag-Struktur durch Aufnahme der um
zwei Perioden verzdgerten abhéingigen Variablen in
die Gleichung zu verfeinern, waren nicht erfolgreich
Erstens war der Koeffizient dieser Variablen nur
schwach signifikant. Zweitens hatten die Koeffizien-
ten der beiden verzbgerten abhangigen Variablen
solche Werte, daB sich eine dem geometrischen Fall
sehr dhnliche lag-Verteilung ergab Am Erklarungs-
grad der Funktion anderte sich nichts, wei! andere
erkldrende Variable nun insignifikant wurden. Wir
haben daher darauf verzichtet, diese Gleichung hier
anzufiihren. Das gleiche gilt dbrigens auch fir die
beiden anderen Spezifikationen, die in Obersicht 1
enthalten sind

Wir wenden uns als nichstes der zweiten Frage zu:
Wie reagiert die abhéngige Variable auf Anderungen
einer einzelnen erkidrenden Variaben!)? {Ubersicht 2
bringt eine Zusammenstellung der Ersi-Jahres-
Effekte von Anderungen in einzelnen, der in Glei-
chung (1) vorkommenden erklérenden Variablen. Der
Effekt in der Periode t wird in der angloamerikani-
schen Literatur als ,impact multiplier" bezeichnet,
der Gesamiefiekt ist dann der zugehdrige . loeng run
multiplier”. Die der Gleichung (1) zugrunde liegende,
einfache lag-Struktur impliziert, daB die anteils-
méaBige Verteilung in den uniersuchien Quartalen
fiir alle erkidrenden Variablen gleich ist. So werden
iber 98% des Gesamteffekies einer Anderung in ein-
zelnen erkldarenden Variablen bereits nach einem

1) Zur Methode siehe: E. Kuh, Income Distribution and Em-
ployment over the Business GCycle, in: The Brookings
Quarterly Econometric Model of the United States, Editors:
Duesenberry, et al, Chicago — Amsterdam 1965, S. 247

Jahr erreicht Fast zwel Drittel des Effektes freten
sofort ein, weitere 23% im darauffolgenden Quartal.

bie gréBten Multiplikatoren waren fiir die Bargeld-
haltung des Publikums zu beobachten. Nimmt bei-
spielsweise die Bargeldhaltung des Publikums um
1 Mrd. S zu, so sinken die freien Reserven des Ban-
kenapparates in der gleichen Periode um 13 Mrd. S.
Langfristig nehmen sie um mehr als 2 Mrd. S ab.

Besonders interessant sind die Multiplikatoren far
die sonstigen autonomen Aktionen der Zentralbank,
weil es sich bei dieser Variablen um ein Instrument
der Zentralbank handelt. Der ,impact multiplier”
dafir betrdgt 0366, der ,long run multiplier” 0'568.

Gegen Gleichung (1) kénnte man unter Umsténden
einwenden, daf durch die Aufnahme der Bargeld-
haltung des Publikums in diese Beziehung keine Ver-
haltensweise des Bankenapparates widergespiegelt
wird, sondern nur einem definitorischen Zusammen-
hang Rechnung getragen wird. Wir haben daher eine
der Gleichung (1) ahnliche Spezifikation chne Bar-
geldhaltung des Publikums flir den Zeitraum 1855 bis
1970 geschatzt Es zeigt sich, daB der passable
Determinationskoeffizient von Gleichung (1) nicht auf
dem eventuell definitorischen Zusammenhang zwi-
schen freien Reserven und Bargeldhaltung des Publi-
kums beruht Das Weglassen dieser Variablen ver-
achlechtert die neue Funktion nicht Der Determina-
tionskoeffizient von Gleichung (2) ist mit 083 nur
geringfiigig niedriger als der von Gleichung (1). Der
Durbin-Watson-Wenrt wurde sogar besser und deutet
nicht mehr auf Autokorrelation in den Residuen hin.
In beiden Gleichungen kommen mit einer Ausnahme
die gleichen Variablen vor. In Gleichung {2) treten
die sonstigen autonomen Aktionen der Zentratbank
als einfache Anderung und als Akzelerator auf Beide
Variablen sind allerdings nur schwach signifikant
Das kénnte man jedoch durch Weglassen einer von
beiden wahrscheinlich ohne Beeintrdchiigung der
Erklarungsgiite der Funkiion beheben. Der Haupt-
unterschied zwischen Gleichung (1) und (2) besteht
in der Geschwindigkeit, mit der die freien Reserven
auf Anderungen in sémilichen erklérenden Variablen
reagieren. Wie Abbildung 2 zeigt, dauern die Anpas-

Obersicht 2

Erst-Jahres-Effekte flir die in Glelchung (1) vorkommenden erkifirenden Variablen

Koeffizient fiir einen lag ZWR AZWR ZsO
0. 0’500 0240 0'366
1 e o178 0085 0130
2 . 0'0563 " 0030 00456
3 0023 0011 oorr
£ . 0008 0'004 0005
Erst-Jahres-Effekt .. ....... @772 0370 0565
Gesamteffekt ... ........ 07 0373 0568

'} Fir alle Variablen gleich,

RFDt DTO* ENPN BAP Anteil am
absolut Gesamteffekt')
—0208 00t —0147 —1'320 0§44
—0'074 0032 —0052 —0'470 o229
—0'026 o012 —o19 —0'167 o082
—0'00% o004 ~0007 —0'060 0029
—0'003 o0 —=0002 —0021 0010
—0320 o140 —~0 227 —2038 0984
-0323 014 ~0'228 —2050 1000
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sungsvorgidnge im Falle von Gleichung (2) etwas
langer. Hier erfolgen nur 40% der Reaktion in der
gleichen Periode. Die Beziehung weist ebenialls die
gleiche einfache lag-Struktur auf wie Gleichung (1).
Auch hier bilden somit die lag-Gewichie eine geo-
metrisch fallende Reihe.

Abbildung 2

Zeitprofil der Reaktion der frelen Reserven auf Anderungen
in s&mtlichen erklirenden Variablen, Gleichung (2)

Wj

[ r

&

3

2

1

0 1 I 1 1 |
7 8 9 1w w12 3 %

BLLW/ 113 Quartale

Ubersicht 3 ist eine Zusammenfassung der Erst-
Jahres-Effekte von Anderungen in einzelnen, der in
Gleichung (2) vorkommenden erkldrenden Variablen.
Auch hier zeigt sich wieder, daB die Anpassung
etwas langsamer vor sich geht als im Falle von
Gleichung (1). Im ersten Jahr waren bei allen
Variablen 92% des Gesamteffekis erfolgt.

Im Untersuchungszeitraum 1955 bis 1970 traten
einige Ereignisse (Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs, Einflihrung der Konvertibilitat) ein, die unter
Umstinden einen Strukturbruch veraniaft haben
kbnnten. Wir haben daher eine der Gleichung (1)
ahnliche Spezifikation fiir einen kirzeren Zeitraum,
namlich fiir die Periode 1959 bis 1970, getestet. Diese
neue Version brachte im Vergleich zu Gleichung (1)
kaum Verdnderungen. Nur der Durbin-Watson-Wert
weist nun nicht mehr auf Autokorrelation in den
Residuen hin. Die geschitzien Koeffizienten und

ihre Signifikanzen erwiesen sich als (iberaus stabil.
Nur der Koeffizient der Bargeldhaltung des Publi-
kums hat sich etwas stéirker veréndert Er sank von
-—1'320 auf —0'974 Dies deutet darauf hin, daB der
Bankenapparat in seiner Liquiditdtspolitik etwas
risikofreudiger wurde.

Wie Abbildung 3 zeigt, ist durch die Verkiirzung des
Beobachiungszeitraumes die Anpassungsgeschwin-
digkeit der freien Reserven auf Anderungen in sdmi-

Abbildung 3

Zeitprofil der Reaktion der freien Reserven auf Anderungen
in séimtiichen erkldrenden Variablen, Gleichung (3}

' | { 1 1 L 1 | 1 I

0 1 2 3 & 5 B 7 8 9 W0 u 12 13 i
Quartale

B.LLwW. 114

lichen erkldarenden Variablen im Vergleich zu Glei-
chung (1) noch etwas gestiegen. In der laufenden
Periode erfolgen nun schon 70% der Reaktion. Die
lag-Gewichte bilden auch hier wieder eine geo-
metrisch fallende Reihe.

Die Erst-Jahres-Effekte von Anderungen in einzelnen
erklarenden Variablen wurden in Ubersicht 4 zusam-
mengefaBt Man sieht, daB diese Auswirkungen nach
Ablauf eines Jahres fast volilg erschopft waren.

Ubersicht 3

Erst-Jahres-Effekte fiir die in Gleichung (2) vorkommenden erkldrenden Varlablen

Koeffizient fir einen lag ZWR AZWR Z50
0 ... . e 0225 0393 013%
1 e e 0136 0236 0084
2. e 0982 0142 050
< T . 0'D4% 0085 0030
4 S 0929 0051 : 0018
Ersi-Jahres-Effekt o 0522 %07 0°321
Gesamfeffekt L 0566 "985 0348

1) Far alle Variablen gleich.

428

AZSO RFD1 DTO* BHNPN Anfeil am
absolut Gesamtaffeki')
0224 —-0184 0083 —0'205 oa9e
0135 =01 0050 —0123 020
0081 ~0'046 0030 —0074 0144
0042 ~0 400 0018 —0'044 oos7
0029 —0024 oo —0027 0’052
058 425 o192 —0473 0922
0’561 == 461 0208 —054 1004
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Erst-Jahres-Effekte fiir dle In Gleichung (3) vorkommenden erkldrenden Variablen

Keeffizient fir einen lag ZWR AZWR Zse
0 . 0532 206 0408
1 0150 0062 0122
2 0048 0019 0937
I 0014 0'005 oo
4 0004 0002 0003
Erst-Jahres-Effekt . .. .. 0’758 0294 0'581
Gosamieffekt . . Q760 0294 0583

Y Fir alle Variablen gleich.

Zentralbankverschuldung

Die Mdglichkeit, sich bei der Netenbank zu verschul-
den, ist flir den Bankenapparat eine der Liquiditats-
gquellen. Ob davon Gebrauch gemacht wird, héngt
der Theorie zufolge!) davon ab, welche Kosten eine
derartige Verschuldung verursacht und welche Er-
trége durch Veranlagung der so erhaltenen Liquiditét
erzielt werden. Sind die Kosten der Zentralbankver-
schuldung niedrig und die Ertrdge der verschiedenen
Anlageméalichkeiten hoch, so werden sich die Ban-
ken in starkem MaBe verschulden. Im umgekehrien
Fall wird der Bankenapparat seine Veranlagungen
einschrédnken und die so frei werdende Liquiditit
zum Abbau der Zentralbankverschuldung verwenden.
Die Zentralbankverschuldung wird somit auf Ande-
rungen der jeweiligen Zinssatze reagieren. Wie not-
wendig die Zentralbankverschuldung ist, héangt
iberdies weitgehend davon ab, wieviel Liquiditéat den
Kreditinstituien aus anderen Quellen zustromt. Wenn
dem Bankenapparat aus anderen Quellen viel an
Liguiditat zuflieBt, besteht flr ihn wenig AnlaB, sich
zusatzlich in groBem Umfang bhel der Notenbank zu
verschulden. Zusammenfassend |&Bt sich sagen, daB
die Zentralbankverschuldung von folgenden GrdBen

1y 8t M. Goldfeld and E. J. Kane, The Determinants of
Member Bank Borrowing, in: The Journal of Finance, No. 3,
1966

Ubersicht 4

RFD1 DTO* BMNPN BAP Anteil am
absolut Gesamteffeki'}
— 0263 0147 =203 ~0'974 0700
—0'079 044 =—0081 ~{°292 0210
-0 024 0013 -0018 -{0088 07063
=007 0004 =000 =026 o0
—0'002 [1h14)] —-0'ad2 - 008 0005
—0'375 0'20% —0'289 —1"388 0998
0376 0210 —0290 17391 17000

beeinfluBt wird: Zinssatze {da wir bei der Beschaf-
fung von Zinsreihen groBe Schwierigkeiten hatten,
haben wir bei der Spezifikation der Verhaltensglel-
chungen &fter an Stelle ihrer Preise die verschie-
denen Veranlagungsméglichkeiten selbst verwendet),
Wiahrungsreserven und sonstige autonome Aktionen
der Zentralbank (als Quellen fiir einen Liquiditats-
zufluB), Mindestreserven (als mégliche Liquiditats-
bindung}.

AuBerdem wurde angenommen, daBl Anpassungen
der Zentralbankverschuldung auf Anderungen in den
erkldrenden Variablen nicht in der gleichen Periode
vollsténdig durchgefithrt oder manchmal berhaupt
erst mit einer gewissen Verzégerung eingeleitet
werden, Diesem Umstand wurde durch Verwendung
einer lag-Struktur, die bereits an anderer Stelle aus-
fithrlicher beschrieben wurde, Rechnung getragen.

Ubersicht 5 bringt die empirischen Schatzergebnisse.
Die abhangige Variable sowie samiliche erkldrenden
Variablen wurden in allen drei Gleichungen in Form
von absoluten Differenzen gegen das entsprechende
Vorjahresquartal verwendet, Die Gleichung (1) wurde
flir den Zeitraum 1955 bis 1970 geschétzt, Es zeigt
sich dabei, daB wir fiur diesen langen Zeitraum mit
unseren Hypothesen die Entwickiung der Zentral-
bankverschuldung nicht ganz befriedigend erklaren
kénnen. Das verwundert jedoch nicht weiter, vor al-

UObersicht 5

Verhaltensglelchungen flir die Zentralbankverschuldung

Konstante ZNVi4 ZNVis ZWR; 250  ZSOp4
1 ... . 00¥7 0506 —0'226 —0210 —033
(115) (15) (13) (40) (54)
@. ... 0048 06N —0225 —0196 —0153 —0139
(245) (16} (44 (1) 8) (500
@ . —0187 0452 0233 0186 —0257
(112) 18 (13) (49} =N
%) IR 0'531 0331 —0'346 —0186 —0'2%¢
(35) (18 @ (35) (21}
{1} 64 Beobachtungen: | Quarial 1955 bis 1V. Quartal 1970,
{2) 64 Beobachtungen: i. Quartal 1955 bis [V. Quartal 1970,
{3) 48 Beobachtungan: | Quertal 1959 bis IV. Quarial 1970,
{4) 44 Beobachtungen: ! Quartal 1960 bis |V. Quartal 1970.

LMR, LMR;y RDl RDl.g REDfy AFD1yy KTO; D.-W. R?
0211 —~0'362 o0 1322 087t
{(26) (38) (25)

0178 —~0258 000 17H 0882
(31 (61) 24

0163 0159 —0'550 0081 1750 089
(48) (48) [tg) (28)

0241 0090 0128 —0142 0028 2480 0954
2n () (35) (41) (47}
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lem wenn man bedenkt, dafl in diesen Zeitraum Son-
derereignisse wie die Einfilhrung der Konvertibilitat
und die Liberalisierung des Kapitalverkehrs fielen.
An der Gleichung (1) ist der niedrige Durbin-
Watson-Wert unbefriedigend. Er deutet auf positive
Autokorrelation in den Residuen hin. Autokorrelation
in den Residuen hat ihre Ursache oft darin, daB bej
der Spezifikation einer Gleichung wichtige erkld-
rende Variable vernachldssigt wurden. Dies dirfie
jedoch hier nicht der Fall sein. Wir haben namlich
alte zusatzlich zur Erklrung der Zentralbankver-
schuldung in Frage kommenden Variablen ohne Er-
folg ausprobiert. Eine genauere Analyse der Resi-
duen ergab, daB unsere Verhaltensannahmen vor
allem fir die ersten Jahre des Untersuchungszeit-
raumes (1955 bis 1958} die Entwicklung der Zentral-
bankverschuldung nur maBig erklarten. Trotz dieser
Maéngel bietet Gleichung {1) wichtige Aufschliisse
iber die Bestimmungsgrinde der Zentralbankver-
schuldung des Bankenapparates, und wir wollen uns
daher ndher mit ihr beschéftigen. Gleichung (1) er~
kldrt 87% der Varianz der abhéngigen Variablen.
Alle angefiihrten Koeffizienten haben das erwartete
Vorzeichen und sind signifikant von Null verschie-
den.

Wenn dem Bankenapparat durch Weitergabe von
Wahrungsreserven und durch sonstige autonome Ak-
tionen der Zentralbank Liquiditat zustromt, baut er
seine Zentralbankverschuldung ab. Fiir die sonstigen
autonomen Aktionen konnte sowohl ein gleichzeitiger
als auch ein verzfigerter EinfluB festgestelit werden.
Eine Erhdhung der Mindestreserven veranlaBt den
Bankenapparat, die Liquiditdtsbindung durch eine
stérkere Zeniralbankverschuldung teilweise auszu-
gleichen Eine Erhohung des Diskontsatzes, also eine
Verteuerung der Zentralbankverschuldung, fihrt zu
einer Abnahme der Verschuldung. Zeitreihen von
Zinssatzen, die die Eriragslage bef verschiedenen
inlandsveraniagungen des Bankenapparates {z. B.
Schatzscheine, Kredite) widerspiegeln, sind leider
nicht verfligbar. Auslandszinssdize gingen in die
Funktion nicht ein. Der positive Koeffizient der Kre-
ditvariablen besagt, daB sich der Bankenapparat,
wenn er sich einer steigenden Kreditnachfrage ge-

geniibersieht, in verstérktem MaBe bei der Zentral-
bank verschuldet

Abbildung 4
Zeitprofil der Reaklion der Zentralbankverschuldung auf

Anderungen ipn sémilichen erklirenden Variablen,
Gleichung (1)

0 .
0 t z k] 4 5 6 7 g 9 1w on 1z 13 1%

Quartale

gLew/ns

In Abblldung 4 wurde nun das Zeitprofil der Reak-
tlon der Zentralbankverschuldung auf Anderungen
samtlicher erkldrender Variablen dargestelit. Es zeigi
sich, daB nach Ablauf eines Jahres bereits 968% der
Reaktion erfolgt sind. 40% der Reaktion finden noch
in der gleichen Periode stalt, weitere 30% folgen ein
Quartal spéter. Diese rasche Reaktion war im mone-
tdren Bereich durchaus zu erwarten.

Die Ubersicht 6 beweist sofort, daB sich die Effekte
einer Anderung in einzelnen erkldrenden Variablen
in allen Fillen nach einem Jahr bereits vollsténdig
erschdpft haben Hier sollen nun inshesondere die
Effekte jener Variablen, die fiir die Zentralbankpolitik
Instrumente darstellen, das sind sonstige autonome
Aktionen der Zentralbank, Diskontsatz und Mindest-
reserven, etwas ndher beschrieben werden. Der
«impact multiplier” der sonstigen autonomen Aktio-
nen betragt —0 210, der , long run multiplier” —0 694,
Das heiBt, wenn dem Bankenapparat durch sonstige
autonome Akilionen der Zentralbank Liquiditat in
Hbéhe von beispielsweise 1 Mrd. § zuflieBt, sinkt die

Ubersicht 6

Erst-Jahres-Effekie fiir die in Gleichung (1) vorkommenden erkldrenden Variablen

Keeffizient ZWR Z50
fiir einen lag absclut Anfeil am absolut Anteil am
Gesamteffekt Gesamteffakt
[+ —~0'226 0494 =0210 0’303
1 —0114 0’250 —=0'239 0'344
2 —0' 058 o127 — 121 0174
3 —0029 0063 —0081 0088
-0 4032 —00N 0045
Erst-Jahres-Effekt . ... —0442 0966 —( 662 0954
Gasumieffekt . . . —0 457 1000 —069%% 1000
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LMR RDI KTO
absolut Anteil em absolut Anteil am absolut  Anfeif am
Gesamteffakt Gesamteffeki Gesamteffeki
o211 0494 —0a8z - 0494 0 040 0494
Q107 o250 —0'193 9250 0920 0'250
0054 0127 —0 098 o127 00 0127
Q027 0053 —0 049 0063 0005 0063
0014 o032 —0Q 025 032 0 003 0032
0413 0966 =0 747 0 966 oore 0 966
04527 1000 -0 773 1000 0081 1000
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Zentralbankverschuldung ceteris paribus in der glei-
chen Periode um 210 Mill. S, langfristig, nachdem
sich der Effekt des Liquiditatszuflusses voll ausge-
wirkt hat, nimmi die Zentralbankverschuldung um
694 Mill. 8 ab. In unserer Gleichung werden 95%
dieses Gesamteffektes bereits nach einem Jahr er-
reicht. Uber die zeitliche Verteilung 4Bt sich foigen-
des sagen: 30% des Gesamieffekies waren noch in
der gleichen und weitere 34% in der darauffolgenden
Periode zu beobachten. Danach 1aBt die Auswirkung
eines Liquiditdtszuflusses durch sonstige autonome
Aktionen der Zentralbank rasch nach.

Fiir den Diskontsatz belduft sich der ,impact mul-
tiplier* auf —0 382 und der .long run multiplier" auf
—0 773, Auch hier geht die Anpassung sehr rasch vor
sich, Nach einem Jahr sind fast 97% des Gesamt-
effektes erreicht. Die zegitliche Verteilung der Aus-
wirkung einer Diskontsatzerhéhung differiert etwas
von jener fiir die sonstigen autonomen Aktionen der
Zentralbank. Bei einer Diskeontsatzerhéhung ist der
groBte Effekt (nahezu 50% des Gesamtefiekies)
schon in der gleichen Periode zu beobachten.

Flir Mindestreservenerhéhungen liefert Gleichung (1)
einen ,impact multiplier" von 0211 und einen ,long
run multiplier” von 0427. Der zeitliche Verlauf des
Effekies entspricht genau dem bei einer Diskontsatz-
anderung.

Um Gleichung (1} zu verbessern, wurde versuchs-
weise die Funktion T {L) als Polynom zweiten Gra-
des gewdhit Es wurde also neben der um eine Pe-
riode verzdgerten abhdngigen Variablen auch noch
die um zwei Perioden verzdgerte abhéngige Variable
verwendet, Die auf diese Weise erhaliene Gieichung
wird in Ubersicht 5 als Gleichung (2) angefihrt. Am
augenfalligsten ist die starke Verbesserung des Dur-
bin-Watson-Wertes von 132 auf 179 Dieser Wert
deutet auf keine Autckorrelation in den Residuen hin,
Ansonsten unierscheidet sich Gleichung (2) nur ge-
ringfiigig von Gleichung (1). Erwartungsgem&B hat
die Signifikanz der Koeffizienten abgenommen. Sie
hat sich aber nicht so stark verschlechtert, daB man
die neuen Koeffizienien als insignifikant bezeichnen
miiBte,

Nicht ganz befriedigend an Gleichung (2) ist wei-
ters, daB die Koeffizienten der beiden verzéigerten
abh&ngigen Variablen die flr die Nicht-Negativitat
der lag-Gewichie notwendigen Bedingungen nicht
vollstdndig erfdllen. Dazu missen ndmlich folgende
vier Beschrankungen erfiilit seint):

1} O<t<?2

2] —=l<i<l
3) 1—#—i#>0
4 L=—a,

Y Z Griliches, a. a. Q, 8. 27

Unsere Koeffizienten erfillen davon leider nur die
ersten drej Bedingungen, Dies fiihrt dazu, daB die aus
Gleichung (2) resultierende Differenzengleichung fir
die Zentralbankverschuldung komplexe Wurzeln hat.
Diese Gieichung produziert also aus sich heraus
Schwingungen, Wie sich bei der Herleitung des Zsit-
profils der Reaktion auf Anderungen in sémtlichen er-
klarenden Variablen und der Erst-Jahres-Eifekte ge-
zeigt hat, sind diese Schwingungen stark gedémpft
Wir sind daher (berzeugt, daB Gleichung (2} durch-
aus brauchbar ist.

Das Zeitprofii der Reaktion der Zentralbankver-
schuldung auf Anderungen in samtiichen erklérenden
Variablen ist in Abbildung 5 dargestellt. Die Reaktion
erreicht nach einem Quartal ihren Héhepunkt Infolge
der eingangs erwihnten Nichterfillung bestimmter
Beschriankungen durch unsere Koeffizienten begin-
nen die lag-Gewichie ab dem vierten Quartal leider
zu oszillieren. Aber wie die Abbildung 5 zeigt, sind
diese Oszillationen sehr schwach ausgepragt.

Abbildung 5

Zeitprofil der Reaktion der Zentralbankverschuldung auf
Anderungen in s&mtlichen erklirenden Variablen,
Gleichung (2}

Wj

v—
I 1 1 { | 1 1 1 ! i 1 L 1 1
o 1 2 3 4 5 E 7T 8 8§ 1 1t 12 13 t4
8.1 rw /18 Quartale

Die Analyse der Erst-Jahres-Effekte wird durch die
bereits mehrfach erwéhnten Oszillationen am stérk-
sten beeintrichiigt. Es kénnen deswegen vor allem
keine ,long run multipliers“ berechnet werden Die
Erst-Jahres-Effekie fliir die einzelnen erklirenden
Variablen wurden in Ubersicht 7 zusammengestellt.
Es zeigt sich auch hier wieder, da8 ab dem vierten
Quartal unerwiinschte UnregelméBigkeiten aufireten.
Es besteht allerdings aller Grund zur Annahme, daB
bis zu diesem Zeitpunkt bereits der GroBteil des je-
weiligen Effektes vorbei ist.

Aus Grinden, die bersits bei der Diskussion der
Verhaltensgleichungen fiir die freien Reserven kurz
erwéhnt wurden, haben wir der Gleichung (1} ahn-
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Ubersicht 7

Ersi-Jahres-Effekie flir die in Gleichung (2) vorkommenden erkigrenden Variablen

Keaeffizient ZWR ZS0
fiir einen lag absolut Anteil am abselut Anteil am
Gesamteffekt Gesamteffekt
L —F 196 b) ~0153 b
1. . . -135 —0'245
2. .. L. ~ 0049 —0'061
3. PN —-3G03 0913
. o . Q009 0023
Erst-lahres-Effekt .. —{0'374 —0423

') In diesem Fall nicht berechenbar.

liche Spezifikationen fir klrzere ZeitrAume ge-
schétzt. Dadurch wurden die Ergebnisse verbessert

Gleichung {3) wurde fiir den Zeitraum 1959 bis 1970
geschaizt. Die allgemeine Gestalt dieser Beziehung
unterscheidet sich nur unwesentlich von Gleichung
(1), der Fit hat sich jedoch verbessert. Vor allem der
Durbin-Watson-Wert ist weit befriedigender, und auch
der Determinationskoeffizient ist leicht angestiegen.
Gleichung (3) erkiart nun fast 80% der Varianz der
abhédngigen Variablen. Die erkldrenden Variablen
sind die gleichen wie in Gleichung (1). in der GréBen-
ordnung ihrer Koeffizienten und in der lag-Struktur
ergaben sich gewisse Anderungen. So hat sich bei-
spielsweise der Koeffizient von ZS0,_; nahezu ver-
doppelt, der von LMR; ging etwas zuriick, waeil
LMRi—; zuséatzlich in die Funktion einging. Der Dis-
kontsatz scheint nun mit einer Verzégerung von einer
Periode auf. Auslandszinssétze gingen nach wie vor
nicht in die Beziehung ein. Die dynamische Struktur
und ,impact sowie long run multipliers® unterschei-
den sich nicht wesentlich von Gleichung (1), so daB
auf eine explizite Darstellung ohne Informationsver-
lust verzichtet werden kann.

Fiir Gleichung (4) wurde die Schétzperiode noch-
mals um ein Jahr verkiirzt, diese Bezishung wurde
also fur die Jahre 1960 bis 1970 geschétzt. Das Er-
gebnis dieser Mallnahme war etwas Uberraschend.
Der Determinikationskoeffizient stieg auf 095. Lei-
der nahm auch der Durbin-Watson-Wert stark zu und
deutet auf negative Auto-Korrelation in den Residuen
hin. Auch die in die Gleichung eingehenden erkla-
renden Variablen &Anderten sich, Erstmals gingen
Auslandszinssatze signifikant und mit den richtigen
Vorzeichen in eine Verhaltensgleichung fir die Zen-
tralbankverschuldung ein. Die Differenz aus Frank-
furter Geldmarkisatz — von uns als proxy flir Aus-
landszinsséitze verwendet -~ und Diskontsatz er-
scheint in der Funktion sowoh] glsichzeitig als auch
mit einperiodiger Verzdgerung. Da die Koeffizienten
ungefdhr gleich groB sind und unterschiedliches Vor-
zeichen haben, kann man fiir diese Variable einen
Akzelerator bilden. Dies besagt dann, daB sich der
Bankenapparat beispielsweise bei einem beschleu-
nigten Anstieg des Frankfurter Geldmarkizinssatzes
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RDI KTC
absolut Anteil am absolut Anfeil am cbsolut  Anteil am
Gesamieffeki Gesamteffekt Gesamteflfekt
0178 b)) —0258 ) 0040 )]
0123 —178 0028
Q045 —0Q 085 0010
0303 —0°¢05 [ ]
—0'008 0012 -0t
034 -0 494 0078

im Vergleich zum Diskontsatz bei der Zentraibank
verschuldet, um den erhéhten Kosten der Auslands-
verschuldung bzw. den Opportunitatskosten einer
Verminderung der Auslandsanlagen zu entgehen. Die
Signifikanz der Zinsdifferenz in der Funktion flir die
kurze Periode deutet darauf hin, daB mit der Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs Anderungen der Aus-
lands-Nettoposition in zunehmendem MaBe als Sub-
stitut der Zentralbankverschuldung verwendet wer-
den. Diese Vermutung wird durch Schétzergebnisse
fitr die Ausfands-Nettoposition bestétigt: Die Koeffi-
zienten fiir die Zentralbankverschuldung steigen be-
trachilich an, wenn man die Periode verkiirzt (siehe
Ubersicht 9). Die librigen erklrenden Variablen sind
die gleichen wie in den Gleichungen (1) und (2).

In Abbildung 6 ist das Zeitprofil der Reaktion der
Zentralbankverschuldung auf Anderungen im sdmt-
lichen erkidrenden Variablen dargestellt. Bei der Be-

Abblldung 6

Zeitprofil der Reaktion der Zentralbankverschuldung auf
Anderungen in sémtlichen erklirenden Variablen,
Gleichung (4)

[}
& 1 7 3 4 & & 7 8 9 W on 12 13
D.E£W./117 Quartale

rechnung dieses Reaktionsverlaufes war zu beach-
ten, daB in Gleichung (4) eine von Null verschiedene
Konstante vorkommt Wir nehmen an, daB diese
Konstante Variable représentiert, die bel der Spezi-
fikation von Gleichung (4) nicht explizit berlicksich-
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Erst-Jahres-Effekte filr die in Gleichung (4) vorkommenden erkldrenden Variablen

Koeffizient ZWR Z50
fijr einen lag absolut Anteil am absolut
Gesamteffekt

0. —0'348 0'669 —0'186
i .. —O115 o222 —0'353
2 e ... . —D028 0974 —0'117
[ e —Q013 0025 —0'039
& . . —0'004 0008 -0'013
Erst-Jahres-Effekt =516 0598 —0'708
Gesamieffekt ... .. ... 057 £ 000 —0714

tigt wurden. AuBerdem setzen wir voraus, daB diese
nicht berlicksichtigten Variablen ungefihr die glei-
che lag-Struktur haben wie die in der Beziehung
verwendeten erkldrenden Variablen Die Konstante
wurde daher in den Perioden t und t+7 fir die
Berechnung des Reaktionsverlaufes herangezogen
und in allen spateren Pericden vernachldssigt. Wie
Abbildung 6 zeigt, erfolgt hier die Anpassung noch
rascher als bel Verwendung von Gleichung (7).
Schon nach sechs Quartalen ist die Reaktion der
Zentralbankverschuldung auf Anderungen in samt-
lichen erkldrenden Variablen abgeschiossen 42%
der Reaktion erfolgen noch in der gleichen Periode
und weitere 39% im nichsten Quartal In den darauf-
folgenden Perioden lassen die Auswirkungen von
Anderungen in sémtlichen erkldrenden Variablen
rasch nach.

Zum AbschluB dieses Abschnittes sollen noch die
Erst-Jahres-Effekte von Anderungen in einzelnen er-
klarenden Variablen untersucht werden. Ahnlich wie
bei Gleichung (1) wollen wir auch hier Variable,
die flir die Zentralbank Instrumente threr Politik dar-
stellen, besonders herausstreichen. Da der Diskont-
satz nicht explizit, sondern nur als Bestandteil der
Zinsdifferenz in die Gleichung {4} einging, bleiben
uns als Instrumente nur sonstige autonome Akfionen
der Zentralbank und Mindestreserven.

Auch hier zeigt sich wieder, daB die Effekte von An-
derungen in einzelnen erkidrenden Variablen nach
einem Jahr weitgehend abgeschlossen sind. Die ,,im-
pact und long run multipliers® unterscheiden sich
nur geringfligig von den fiir Gleichung (1) berech-
neten Werten.

Per .impact muliipfier” der sonstigen autonomen
Aktionen ist mit —0'186 etwas niedriger als der fir
Gleichung (1) errechnete Wert, der ,long run mul-
tiplier® (—0714) geringfiigig héher. Fir Mindestre-
servenerhfhungen sind sowohl der ,impact multi-
plier® mit einem Wert von 0241 als auch der ,long
run multiplier” mit 0°495 héher als fir Gleichung (1).

Auslands-Nettoposition

Die Auslands-Nettoposition ist der Saldo zwischen
Auslandsforderungen und Auslandsverbindlichkeiten
des Bankenapparates. Man kann hier mit gutem Recht

Ubersicht 8
LMR Kro

Anteil am absolut Anteil am absolut Anteil am

Gesamteffekt Gesamieffekt Gesamteffekt
0261 0241 0487 0428 0667
0494 0170 0343 0009 0214
0164 0056 o113 0003 o7
0’055 1047} 0038 0o 0024
oois 0oos 001z . -
o992 0492 0993 [sR1 141 Q'976
1000 0495 1000 o042 1000

annehmen, daB die Faktoren, die die Austandsforde-
rungen und die Auslandsverbindiichkeiten des Ban-
kenapparates beeinflussen, symmetrisch wirken. Das
heiBt, daB Faktoren, die zu einer Erhdhung der Aus-
landsforderungen fithren, auf die Auslandsverbind-
lichkeiten eine kontraktive Wirkung ausiben und
umgekehrt. Die Auslands-Nettoposition wird haupt-
sachlich von der liguiditétssituation des Banken-
apparates und der Struktur der in- und ausléndischen
Zinssétze beeinilult werden.

Ubersicht 9 bringt die von uns geschétzten Verhal-
tensgleichungen fir die Auslands-Nettoposition. Es
wurden auch hier wieder Gleichungen fiir drei ver-
schieden lange Zeitrdume geschitzt, Die Schitz-
periode fiir Gleichung (1) erstreckt sich Uber den
Zeitraum 1955 bis 1970 Gleichung (1) erklart 80%
der Varianz der abhéngigen Variablen. Der Durbin-
Watson-Wert deutet auf keine Autokorrelation in den
Residuen hin. Die Koeffizienten haben alle das er-
wartete Vorzeichen und sind — mit Ausnahme der
Differenz zwischen Frankfurter Geldmarkisatz und
Diskonisatz — statistisch gesichert Die Auslands-
Nettoposition wird von der Entwicklung der sonstigen
autonomen Aktionen der Zentiralbank positiv beein-
flut. Diese Variable geht als Akzelerator in die Be-
ziehung ein. Das heiBt, ein verstdrkter Liquiditats-
zufluB durch sonstige autonome Aktionen der Zen-
tralbank fihrt zu einer Erhéhung der Auslands-
Nettoposition.

Eine Liquiditdtsbindung durch Erhdhung der Min-
destreserven hat den gegenteiligen Effekt. Die Dif-
ferenz zwischen Frankfurter Geldmarktsatz und in-
landischer Bankrate hat das richtige Vorzeichen
Eine Erhdhung der Auslandszinssétze bei gleichblei-
bendem Diskontsatz veranlafit den Bankenapparat,
verstéirkt im Ausland anzulegen. Eine Erhéhung des
Diskontsatzes hingegen 146t die Netto-Auslandsposi-
tion sinken. Leider konnte dieser Zusammenhang
statistisch nicht gesichert werden. Ein Vergleich der
geschétzien Verhaltensgleichungen fiir die Noten-
bankverschuldung und fiir die Auslands-Nettoposi-
tion zeigt, daB diese GréBen in bezug auf die auto-
nomen Aktionen der Notenbank und auf die Mindest-
reserven komplementar, in bezug auf die Zinssétze
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Obersicht 9

Verhaltensgleichungen fiir die Auslands-Nettoposition

Konstante  APK, 4 250y
(1) &4 Beobachiungen
| Quartal 1955 bis IV. Quarlal 1970 .. 0131 Q579
{120) (14
(2) 48 Beobachiungen
L Quartal 1959 bis IV Quartal 1970 . 0653 0495 0182
(23) (18) (63}
(3) 44 Beobachtungen
|. Quartal 1940 bis IV. Quartal 1970. . 0680 {484 0194
(23) (20} (61}

substitutiv sind. Der Sondereinflu} der Liberalisierung
des Kapitalverkehrs, der fiir die Entwicklung der Aus-
lands-Nettoposition von groBer Bedeutung gewesen
sein diirfte, konnte durch eine Dummy-Variable auf-
gefangen werden?). Die in Gleichung {1} auftretende
verzdgerte abhangige Variable bewelist, daB wir es
auch hier wieder mit einem Anpassungsproze zu tun
haben, der sich liber mehrere Perioden erstreckt.

Abbiidung 7 stellt das Zeitprofil der Reaktion der
Auslands-Nettoposition auf Anderungen samtlicher
erkldrenden Variablen dar. Wie sich zeigt, erfolgen
20% der Reaktion der Auslands-Nettoposition auf
Anderungen in samtlichen erkldrenden Variablen
noch in der gleichen Periode. In den beiden daraut-

Abblidung 7
Zeltprofil der Reakiion der Auslands-Nettoposition auf
Anderungen in siimtlichen erkliirenden Variablen,
Gleichung (1)

Wj

L1t 4
p 1 2 3 4 5 B 7 T g 10 W 1?2 1 1
0.1.f w.f118 Quartale

1) Auf &hnliche Weise kdnnen Auswirkungen von Erelignis-
sen, wie z B. dle internationale W&hrungskrise 1971, aus-
geschaltet werden.

AZSO4 MRy ZNVY RFDY; DUL-G  DAW R3
0274 —0518 —0548 00N 044 Z13¢ 0805
(52) (19 (28} (100} 47
0288 —g'702 —0766 0129 2257 084
(57} (19) (24} (68)
0'288 —0 71 —o821 0164 2278 084
(59} a9 {28 &7)

folgenden Quartalen war eine leichte Zunahme der
Reaktion zu beobachien. Danach lassen die Aus-
wirkungen einer Anderung in samtlichen erkléren-
den Variablen rasch nach, Nach eineinhalb Jahren
haben bereits {ber 96% der Reaktion sfattgefunden

Wir wenden uns nun den Erst-dahres-Effekien von
Anderungen in einzelnen erkldrenden Variablen zu.
Ubersicht 10 enthilt die einzelnen Erst-Jahres-Effekte
flir die in Gleichung (1) vorkommenden erklérenden
Variablen. Davon wolien wir hier die Auswirkungen
eines verstérkten Liquiditatszuflusses durch sonstige
autonome Aktionen der Zentralbank, einer Diskont-
satzerhohung und einer Erhdhung der Mindestreser-
ven, die Auswirkungen von Instrumenten der Zen-
tralbankpolitik also, gesondert behandeln.

Die Variable ,,Sonstige autonome Aktionen der Zen-
tralbank” erscheint in Gleichung (1) als Akzelerator.
Es geniigt in diesem Fall aiso nicht, die Auswirkungen
einer Anderung dieser Variablen auf die Ausiands-
Nettoposition zu betrachten, sondern wir miissen die
Anderung der Anderung untersuchen. Fiir einen ver-
stérkten LiquiditdtszufluB durch sonstige autonome
Aktionen der Zentralbank ergibt sich aus unserer
Gleichung ein ,impact multiplier® von 0274, der
«long run multiplier” betragt 0'651. Dieser Gesamt-
effekt wird nach einem Jahr zu fast 94% erreicht.
Am griBten ist der Effekt eines verstarkten Liquidi-
tdtszuflusses mit 42% des Gesamteffektes in der
gieichen Periode. In den darauffoigenden Perioden
lassen die Auswirkungen nach.

Der ,impact multiplier* einer Erhéhung der Mindest-
reserven betragt --0518, der korrespondierende
~long run multiptier" —1i 230. Der Bankenapparat rea-

Ubersicht 10

Erst-Jahres-Effekte {lir simtliche In Gleichung (1} vorkommenden erklirenden Variablen

Koeffizient AZSO
fiir einen lag absolut Anteil am absotut
Gesemteffakt
o .. e 074 0421 ~0'518
A o159 0244 —0' 300
o . 0092 0141 ~0174
3 0053 o081 ~0101
4 o031 0048 —0058
Erst-lahres-Effekl O &09 0935 —1101
Gesamieffekt . c.. D651 1000 —1'230
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Ve
Anteil am absolut Anteif am absoluf Anteil am
Gesamteffekt Gesamieffekt Guosamteffekt
o421 —0183 Q140 o'o71 0420
0244 —0'289 0222 0041 0243
0144 —0'350 0269 0024 0142
Q082 —0203 0156 0014 0083
0'047 —0117 0090 Q008 o047
0'935 —1 142 o8 0158 0935
1000 —1303 1'000 o169 1000
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giert also auf lange Sicht auf eine Erhdhung der Min-
destreserven mit einem {iberproportionalen Abbau
der Auslands-Nettoposition. Der zeitliche Verlauf des
Effektes einer Mindestreservenerhdhung ist der glei-
che wie bei den sonstigen autonomen Aktionen der
Zentralbank

Eine Diskontsatzerhdhung bei Konstanz des Auslands-
zinssatzes hat nach unserer Gleichung einen ,impact
muitiplier” von —0'071 und einen .long run multi-
plier” von —01628. Der zeitliche Ablauf des Erst-
Jahres-Effektes einer Diskontsatzerhdhung gleicht
jenem der beiden anderen instrumente der Zentral-
bankpoiitik.

Auch fiir die Auslands-Nettoposition wurden Funk-
tionen fir kirzere Beobachtungszeitriume ge-
achitzt So hat beispielsweise Gleichung {2} einen
Stitzbereich von 48 Beobachtungen und Gleichung
(3) einen solchen von 44 Beobachtungen. Die Griinde
fir die Verkiirzung des Beobachtungszeitraumes
wurden bereits angedeutet.

Durch diese Verkiirzung der Becbachtungszeitriume
haben sich die Schaizergebnisse verbessert Die
neuen Gleichungen erkldren nun gegen 85% der
Varianz der abhéngigen Variablen. Die Durbin-Wai-
son-Werte haben sich zwar leicht erhdht, weisen
aber noch nichi auf Autokorrelation in den Residuen
hin, Die allgemeine Gestalt der Funktionen hai sich
gegeniiber Gleichung (1) nur geringfilgig veréndert.
So gingen die sonstigen autonomen Aktionen der
Zentralbank nunmehr nicht nur in Form eines Ak-
zelerators, sondern auch bereits als einfache An-
derung — wenn auch mit etwas schwicherer Sighi-
fikanz — in die Beziehungen ein. Die Signifikanz der
Zinsdifferenz hat sich betrachtlich erhdht.

Da die Unterschiede zwischen den Gleichungen (2)
tund (3) nur sehr gering sind — der Koeffizient der
Zinsdifferenz ist in Gleichung (3) etwas signifikan-
ter —, werden wir uns bei der Analyse des Reak-
tionsverlaufes, der durch Anderungen in den erkla-
renden Variablen ausgeldst wird, auf die Gleichung
(3) beschranken.

Abbildung 8 stellt das Zeitprofil der Reaktion der
Auslands-Nettoposition auf Anderungen in samtli-

chen erklirenden Variablen dar. Wie sich zeigt, er-
reicht die Reaktion der Auslands-Nettoposition nach
zwei Quarialen ihren Héhepunkt Im weiteren Zeit-
verlauf schwéchen sich die Auswirkungen ab.

Abbildung 8

Zeliprofil der Reaktion der Auslands-Nettoposition auf
Anderungen in samilichen erklirenden Variablen,
Gleichung (3)

Wj

a

Guartaie

Gtwf11g

Die Erst-Jahres-Effekte von Anderungen in einzelnen
erklarenden Variablen sind in Ubersicht 11 zusam-
mengestellt. Aligemein 148t sich sagen, daB der
GroBteil des Gesamieffekies (in den meisten Fallen
Uber 97%) bereits im ersten Jahr zu beobachten
war. Wir wollen uns auch hier auf eine Beschrei-
bung der Effekte von Anderungen der Instrumente
der Zentralbankpolitik beschranken.

Bei den sonstigen autonomen Aktionen der Zentral-
bank milssen wir zwischen einer Erh&hung der Liqui-
ditat des Bankenapparates als Folge dieser Maf-
nahmen der Zentralbank und einer Erhéhung dieses
Liguiditatszuflusses unterscheiden Der ,impact mul-
tiplier” einer Erhdhung der Liquiditat durch sonstige
autonome Aktionen der Zentralbank betragt 0194,
der zugehdrige ,long run multiplier® 0'376. Die ent-
sprechenden Multiplikatoren fiir einen verstarkten
LiquiditatszufluB sind etwas hodher. Der ,.impact mul-
tiplier* belduft sich hier auf 0°'288, der ,long run
multiplier® auf 0'558

Obersicht 11

Erst-Jahres-Effekie fiir siimiliche in Gleichung {3) vorkommenden erkldrenden Variablen

Koeffizient 250 Z50
flir einen lag absolut Anteil am absolut Anfeil am
Gesamieffekt Gesamteffokt
[ 0194 0516 - 0288 0’516
i 0094 0250 013% 0 250
2 D045 D120 0087 0120
I 0922 0059 003 0959
& oo oozé Qois 0929
Erst-Johres-Effekt . . . 0 386 0974 0543 0974
Gesamfeffekt . 0378 1000 /558 1000

LMR ZNV* RFD1
absolut Anteif am absalut Anteil am  absolut Anteil am
Gesamteffekt Gasamteflekt Gesamteffeit
0711 D516 ) 274 0172 0164 0516
0344 0 250 —0 407 0255 0079 0'250
0165 D120 0 471 0295 [T} 0120
0081 0059 -0'228 0143 aQ1? 0059
[l =) Q9zy —0'110 0069 0009 0029
1341 0974 =1 490 0934 0309 0974
1378 1000 w1 594 1000 o318 1000
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Eine Erhdhung der Mindestreserven hat einen ,im-
pact multiplier” von —0'711, der ,long run multiplier”
liegt bei —1'378. Fiir das dritte Instrument, den Dis-
kontsatz, konnien gesondert keine Erst-Jahres-Ef-
fekte berechnet werden, weil der Diskontsatz nur als
Bestandteil der Zinadifferenz in unsere Gleichung
eingeht. Der Erst-Jahres-Effeki dieser Zinsdifferenz
ist der Ubersicht 11 zu entnehmen.

AbschlieBend sei noch darauf hingewiesen, daB Ver-
suche scheiterten, durch Verwendung eings Polynoms
zweiten Grades flir die Funktion T{L) die Qualitat
unserer drei Verhaltensgleichungen fir die Auslands-

Nettoposition zu verbessern. Die Determinationskoef-
fizlenten der Gleichungen haben sich durch die Bei-
figung der um zwei Perioden verzégerten abhingi-
gen Variablen nur geringfligig verbessert, weil diese
Variable in die jeweiligen Beziehungen nur schwach
signifikant einging. Die Signifikanz der Koeffizienten
der anderen Variablen hat sich teilweise sogar leicht
verschlechtert. Auf eine Verwendung dieser Funk-
tionen wurde daher verzichtet.

Fritz Schebeck
Gerhard Thury
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