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Zusammenfassung

Die Arbeit analysiert die Geldangebotsbedingungen in der Bundesrepublik Deutschiand vor
und nach 1999, dem Zeitpunkt des Eintretens der Endstufe der EWWU. Dabei wollen wir
analysieren, ob die angebotene Geldmenge M3 endogen ist, oder ob sie langfristig durch die
Zentralbanken steuerbar ist. Um eine verniinftige Basis zu haben, untersuchen wir zunachst
den Zeitraum vor 1999, Hierfiir wurde unserer Meinung nach bisher noch keine zufrieden-
stellende Analyse angeboten. Deshalb stellen wir hier eine eigene Geldangebotsgleichung auf,
die wir nach der Festlegung des makroskonomischen Rahmens, mikroskonomisch begriinden
und anschlieBend empirisch testen. Basierend auf dieser Gleichung, folgt eine modifizierte
Geldangebotsgleichung, die sich in unserer Analyse aufgrund der Anderungen ab 1999 ergibt.
Die Resultate im Vergleich zeigen, daB das Angebot an M3 in beiden Situationen als endogen
angenommen werden kann, so dafi die Zentralbanken eine Steuerung der Geldmenge nur
schwer vornehmen kénnen.
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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Problemstellung

Mit dem Eintritt in die Endstufe der EWWU am 1. Januar 1999 haben sich die
Geldangebotsbedingungen in der Bundesrepublik verindert. Dieses wollen wir in
der folgenden Arbeit anhand der bundesdeutschen Geldmenge M3 analysieren. M3
stellt eine entscheidende Grofle in der Geldpolitik in der Bundesrepublik dar, da
diese Geldmenge als Zwischenzielvariable der deutschen Zentralbank (vor 1999) und
auch der Buropsischen Zentralbank (seit 1999) dem Hauptziel der Inflationsteue-
rung in der BRD dient. Genauer wollen wir analysieren, wie sich das Angebot an
M3 vor und nach 1999 zusammensetzt. Da die zentralen Banken diese Geldmen-
ge als Zwischenzielvariable wiiblen, wollen wir hier analysieren, ob diese langfristig
konrollierbar ist. Ist die Steuerbarkeit nicht gegeben, so kann M3 auch nicht als
Zwischenzielvariable genutzt werden. Die bundesdeutsche und auch die Europiii-
sche Zentralbank gehen von einer langfristigen Kontrollierbarkeit der Geldmenge
aus, da die Nachfrageseite in vielen wissenschaftlichen Untersuchungen als stabil
angesehen wird, ! vgl. z.B. Liitkepohl, Wolters (1999). Ist diese stabil, so besteht
ein fester Zusammenhang zur Inflationsrate, so daBl diese damit auch kontrollierbar
ist. Diese Diskussion wird in der Literatur auch unter dem Problem der Endoge-
nitéit der Geldmenge gefithrt. Einen Uberblick hierzu verschafft Vathje (1998). Ist
die Geldmenge endogen, d.h.wird sie von exogenen Groflen erklirt, die aus dem

'Die Zentralbanken geben einen Wachstumskorridor fir M3 vor. Dieser kann nur eingehalten
werden, wenn die Nachfrageseite stabil ist.

10



KAPITEL 1. EINLEITUNG 11

Bankensektor oder dem privaten Sektor der Unternehmen ? stammen konnen, so
ist sie nicht steuerbar. Ist sie dagegen langfristg exogen, ist sie durch die zentralen
Banken auch konrollierbar, wovon wie beschrieben die bundesdeutsche und auch
die Europdische Zentralbank aufgrund der stabilen Nachfrage auch in der Vergan-
genheit ausgegangen sind und im Moment dies ebenfalls grundsiitzlich annehmen.?
Nun ist in der Realitéit aber die Geldmenge nicht in Geldangebot und Geldnach-
frage aufgeteilt; dies ist eine kiinstliche Trennung (zum Identifikationsproblem siehe
7.B. Gebauer (1996)). Die Geldnachfrage M? ist die vom Publikum gewtiinschte, das
Angebot M* die vom Bankensektor angebotene Geldmenge. Diese kiinstliche Tren-
nung hat zur Folge, daBl es nicht ausreicht, die Nachfrageseite zu analysieren, um
dort Stabilitit zu zeigen. Ist die Angebotsseite nicht kontrollierbar, so kann man
dann auch trotz stabiler Nachfrage nicht von einer steuerbaren Geldmenge ausge-
hen. Dies taten die zenralen Banken (teilweise) aber zuletzt, was auch eventuell die
vielen Zwischenzielabweichungen erkliren kémnte.

Wir wollen in dieser Arbeit nun analysieren, ob die angebotene Geldmenge M3
(insbesondere langfristig) als exogen oder endogen anzunehmen ist. Dazu wollen wir
nun folgendermaflen vorgehen:

1.2 Gang der Untersuchung

Zun#ichst wollen wir im zweiten Kapitel die Angebotsbedingungen vor dem Ein-
tritt in die Endstufe analysieren. Unserer Meinung nach ist diese Analyse bisher
noch nicht ausreichend vorgenommen, insbesondere der Ubergang von der Mikro-
zur Makrotkonomie ist noch nicht zufriedenstellend gelost worden. Dieses wollen
wir hier versuchen, damit wir eine verniinftige Basis fiir die aktuelle Analyse des
Geldmengenangebots im EWWU-Rahmen (3. Kapitel) schaffen.

Dazu wollen wir trn zweiten Kapitel nach einfithrenden Bemerkungen und ei-
nem kurzen Literaturiiberblick zunsichst in einem makrotkonomischen Rahmen die
institutionellen Rahmenbedingungen fiir das Geldangebot vor 1999 darstellen und
sich daraus ergebende Angebotstheorien untersuchen. Hier ist unserer Meinung

2Wir wollen in unserer Analyse hauptsichlich auf den Bankensektor eingehen, so daB wir den

privaten Sektor als exogen ansehen.
3Kurzfristige Zwischenzielabweichungen und kurzfristige Endogenititseigenschaften von M3

sind selbstverstindlich und werden auch von der Zentralbank gesehen; langfristige Aussagen sind
diesbeziiglich von Interesse.
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nach noch eine Schwiiche zu beheben. Deshalb betrachten wir dort eine alterna-
tive, sich aus Bilanzgleichungen ergebende makrotkonomische Angebotsgleichung,
anstatt wie gewohnlich eine sich aus einem (modifizierten) Multiplikatormodell er-
gebende. Diese neue Angebotsgleichung wollen wir dann in der darauffolgenden
mikradkonomischen Analyse erkliren. Dort werden wir eine représentative bun-
desdeutsche Geschiftsbank im dann zuvor vorgegebenen institutionellen Rahmen
analysieren. Diese Modelbank bestimmt dabei ihre Bilanzpositionen, indem sie
ihre Profitfunktion maximiert. Die sich daraus ergebenden optimalen Bilanzpo-
sitionen konpen dann aufgrund der Annahme der repriisentativen Geschiftsbank
in die hergeleitete makrodkonomische Gleichung (aggregiert) eingesetzt werden, so
daf} sich das Geldangebot iiber exogene Variablen erkliren lifit. Anhand dieser
Mikro- und Makrogleichungen kéinnen wir dann Angebotshypothesen aufstellen, die
wir anschlieBend empirisch testen wollen und aus denen abschlielend geldpolitische
Konsequenzen dargelegt werden.

Im dritten Kapitel wollen wir, ebenso nach einer kurzen Einfiihrung und einem
kurzen Literaturiiberblick iiber die EWWU, zunéichst die nun neuen européischen in-
stitutionellen Rahmenbedingugen aufstellen und mit denen vor 1999 vergleichen, um
zu wissen, wie die anschlieBende mikrotkonomische Analyse im neuen Wirtschafts-
rahmen modifiziert werden mufl. Eine solche mikroskonomische Analyse wurde im
tibrigen bisher in der Literatur noch nicht vorgenommen.* Insgesamt ergeben sich
leicht modifizierte Angebotshypothesen, die wir hier abschliefend aufstellen wol-
len, aber aufgrund der fehlenden Zeitreihen noch nicht empirisch testen kénunen.
Aufgrund der theoretischen Analyse lassen sich jedoch schon geldpolitische Konse-
quenzen darstellen, in etwa, ob eine Geldmengenstrategie weiterhin sinnvoll ist (ob
die Geldmenge steuerbar ist), oder ob andere Strategien wie die direkte Inflations-
steuerung (d.h. Setzung eines Inflationsziels anstatt eines Geldmengenziels) oder
kombinierte Strategien * in diesen institutionellen Rahmenbedingungen wirkungs-
voller sind.

I abschlieBenden vierten Kapitel wollen wir die wesentlichen Ergebnisse im Ver-
gleich nochmal darstellen und die Anderungen zusammenfassen sowie einen kurzen
Ausblick geben, wie man auf dieser Arbeit aufbauend in der Zukunft weitere wissen-

4Bisher wurden zum Buro-Wihrungsraum hauptsichlich makroskonomische Analysen vorge-
nommen und die neven institutionellen Rahmenbedingungen dargestellt. Zum Literaturiiberblick

siehe auch Jarchow (1998).
5Vgl. 2.B. File (1996).
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schaftliche Untersuchungen vornehmen kann und an welchen Punkten angekniipft

werden konnte.®

%Im folgenden Kapitel 2 bezicht sich die Analyse zwar auf die Zeit vor 1999, da allerdings
wesentliche Aussagen auch noch heute gelten, verzichten wir darauf, grunsitzlich im Priteritum
oder Perfekt zu schreiben.



Kapitel 2

Geldangebot in der BRD vor 1999

2.1 Einfiihrung und Literaturiiberblick

Die Theorie der Geldentstehung wurde in wirtschaftswissenschaftlichen Untersu-
chungen im Vergleich zur Geldnachfragetheorie im allgemeinen stark vernachléssigt.
Nur wenige theoretisch fundierte Versffentlichungen zum Geldangebot, speziell auf
die Bundesrepublik Deutschland vor 1999 bezogen, sind in der Literatur vorhanden.

Die Geldangebotstheorie selbst wurde nach dem 2. Weltkrieg vornehmlich in den
USA durch Tobin (1963), Brunner, Meltzer (1968) und Cagan (1965) entwickelt.!
Im Mittelpunkt der Uberlegungen stand, daf die Geldmengensteuerung eine notwen-
dige Politik zur Erlangung wirtschaftlicher Stabilit#t sei. Es war somit erforderlich,
eine Theorie zur Erklirung realer Geldentstehungsprozesse sowie eine theoretische
Fundierung praktischer Geldpolitik zu entwickeln. Dabei setzte sich das sogenannte
Geldbasiskonzept durch. Die Geldbasis, die aus den Wihrungsreserven, der Netto-
verschuldung des Staates (die in dieser Arbeit aufgrund der quantitativen Irrelevanz
nicht betrachtet wird) und aus dem Angebot an Refinanzierungskrediten entsteht,
wurde als entscheidende Determinante fir die Durchsetzung des Ziels der optima-
len Geldmengensteuerung angesehen. Sie wurde in einen einfachen multiplikativen
Zusammenhang mit der Geldmenge gestellt und so zu einer grundlegenden Bestim-
mungsgrdfe in der Geldangebotstheorie.

Zun#chst wurde die Kontrollierbarkeit dieser Geldbasis diskutiert und in Frage
gestellt. Die Modelle von Brunner und Meltzer (1968) beriicksichtigten im Rah-
men dieser Diskussion die besonderen institutionellen Gegebenheiten der USA. Threr

!Siehe zum Uberblick auch Laufer (1994), 5.1 £.
14



KAPITEL 2. GELDANGEBOT IN DER BRD VOR. 1999 15

Meinung nach sei die Geldbasis in diesetn Rahmen kontrollierbar wnd somit auch
die angebotene Geldmenge, da preisfixierende Offenmarktpolitik keine Rotle spielte,
weil die Refinanzierung der Geschéiftsbanken bei der Zentralbank Ausnahmecharak-
ter hatte und die US-Zentralbank im Bretton-Woods-System zwecks Bindung der
Wechselkurse nicht zu Interventionen auf Devisenmirkten verpflichtet war. Den-
noch blieb selbst fiir die USA die These der Kontrollierbarkeit umstritten, so daf§
Weiterntwicklungen im Bereich des Geldbasiskonzepts auftraten, so z.B. die Einfiih-
rung der adjustierten Geldbasis, bei der die Zentralbankverschuldung von der oben
zitierten gewohnlichen Geldbasis subtrahiert wird.

Willms (1971) und Siebke (1972) versuchten, das Grundmodell von Brunner und
Meltzer auf die Bundesrepublik Deutschland zu iibertragen. Dabei beriicksichtigten
sie die Kritik an der Kontrollierbarkeit der Geldbasis und wollten zudem die in-
stitutionellen Gegebenheiten des bundesdeutschen Bankensystems integrieren. Hier
haben die Refinanzierungskredite einen gréfieren Einflull und miissen somit separat
neben der adjustierten Geldbasis analysiert werden. Dieser Versuch des Transfers
des Brunner/Meltzer-Ansatzes auf die BRD wurde in spéteren Arbeiten 2 weiter
korrigiert, indem ferner jene Geldbasiskomponenten eliminiert wurden, die aus der
Verpflichtung der bundesdeutschen Zentralbank zur Devisenmarktintervention nach
dem Abkommen von Bretton-Woods (1945) entstanden. Dieses Problem schien sich
1973 von selbst zu beheben, als jenes System der gebundenen Wechselkurse aufge-
hoben wurde. Das wiederum galt jedoch nur fiir kurze Zeit, da mit der Einfithrung
des EWS im Jahre 1979 eine Wechselkursstabilitéit im Raum der damaligen EG
angestrebt wurde. '

Damit das theoretische Konzept der kontrollierbaren Geldbasis in der Praxis auch
bestehen konnte, snderte die Bundesbank Ende der 70er Jahre ihre Politik: Das
System der preisfixierenden Offenmarktpolitik, das die Schwierigkeiten hinsichtlich
der Konrollierbarkeit in sich barg, wurde zugunsten einer mengenfixierenden Of-
fenmarktpolitik aufgegeben und die Abgabe von Geldmarktpapieren, fiir die die
Bundesbank zu jeder Zeit eine Ankaufszusage gab, wurde praktisch aufgehoben.
Dieser Wandel sollte der Zentralbank die Kontrolle iiber die Geldbasis und damit
auch itber die Geldmenge verschaffen. In diesem Zeitraum fand somit de facto ei-

ne Anpassung der bestehenden institutionellen Verhiltnisse an eine aus den USA

*Willms (1971) und Alexander (1975} zogen samtliche weitere auBenwirtschaftsbedingte Korm-
ponenten von der bereits adjustierten Geldbasis ab.
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importierte Theorie statt, anstelle einer fundamentalen mikro- und makrodkonomi-
schen Modellentwicklung fiir den bundesdeutschen Geldsektor.

Diese Multiplikatortheorie konnte aber ebensowenig wie die im Vergleich dazu
leicht modifizierte Theorie einer Kontrolle der freien Liquidititsreserven nicht der
richtige Weg zur Erklirung des bundesdeutschen Geldmarktes sein, denn sonst hiit-
te es der beschriebenen Verfinderungen nicht bedurft. Trotzdem scheint sich sich
das Geldbasiskonzept bis heute durchgesetzt zu haben,® obwohl die institutionel-
le Anpassung an dieses Konzept nicht vollendet wurde. Das bedeutet, dafl unter
den institutionellen Bedingungen der BRD bis 1999 das bis dahin verfolgte Ziel der
Steuerung der Geldmenge, die Geldbasiskontrolle, wahrscheinlich nicht das richtige
Mittel war.

Gerade die Kontrollierbarkeit der Geldmenge wird immer wieder in Frage gestellt.
Hier spiegeln sich auch die zwei Haupttheorien des Geldangebots in ihren Gegen-
siitzen wider: Die postkeynesianische Okonomie besitzt die zentrale Hypothese der
Endogenitit der Geldmenge, die der vorherrschenden monetaristischen Position (die
im iibrigen auch die Deutsche Bundesbank verfolgt) diametral entgegensteht. Es
stellt sich also hier die Frage, ob Veriinderungen der Geldmenge eine kausale Rolle
fiir die reale Wirtschaft bedeuten, oder umgekehrt, ob Anderungen im realen Sektor
Geldmengenverdnderungen determinieren. Wire die Geldmenge exogen, so wiire sie
durch die ZB kontrollierbar. Dies ist laut monetaristischer Bundesbankposition zu-
mindest langfristig gegeben. Erste Vertreter dieser neoklassischen/monetaristischen
Sicht waren Friedman (1956) und in der BRD Siebke (1972), Alexander (1975) und
Willms (1971). Endogen wire sie dagegen in dem Fall, wenn die Geldmenge durch
den privaten Sektor mitbestimmt wiirde. Somit wiire das Inflationsproblem langfri-
stig ein reales Problem, z.B. hervorgerufen iiber steigende Kosten im Produktions-
prozeB. Erste Vertreter dieser Richtung waren z.B. Weintraub oder Davidson, vgl.
Weintraub, Davidson (1973), Weintraub (1978) oder Davidson (1991). Als treibende
Kraft der Geldmengenentwicklung sahen sie die Veriinderungen im Kreditangebot
der Geschéiftsbanken: Steigt das Kreditangebot, so auch das Geldmengenangebot,
welches dem monetaristischen Multiplikatormodell widerspricht. Diese zwei Rich-
tungen sind also iz der Geldpolitik heute vorherrschend. Die Deutsche Bundesbank
betrieb bis 1999 eine Geldpolitik, die als ”pragmatischer Monetarismus” bezeichnet

3In den Standardlehrbiichern (z.B. Jarchow (1998)) wird diese Konzept auch verbreitet; nur
wenige Autoren zeigen, daf dieser Ansatz zu Andern ist. Dieses wird in dieser Arbeit dokumentiert
und weiterentwickelt.
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wurde.* Langfristig sah sie die beiden Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Geld-
mengenpolitik - Kontrollierbarkeit der Geldmenge und eine stabile Beziehung zu
den geldpolitischen Endzielen/bzw. eine stabile Geldnachfragefunktion- als gege-
ben an. Pragmatisch wird diese Politik bezeichnet, da kurzfristige Zielverfehlungen
akzeptiert werden und die Geldmenge trotzdem als exogen angesehen wird. Zielab-
weichungen wiiren zum einem dadurch erkliirbar, daf die ZB bewufit einen Spiel-
raum 148t und kurzfristige temporire Schwankungen akzeptiert, zum anderem, dafl
die Geldmenge doch endogen wiire. Die ZB vertrat also die erstgenannte Meinung.
Dieses wollen wir spéter noch genauer analysieren.

Trotz der umstrittenen Bundesbankposition und der eventuell nicht richtig ver-
folgten Politik, war in den vergangenen Jabrzehnten die bundesdeutsche Geldpo-
litik hinsichtlich der Geldwertstabilitéit eine der erfolgreichsten Europas. Dies ist
neben der allgemeinen stabilen wirtschaftlichen Lage wohl auch damit zu erkléren,
dafl transistorische Liquidititsbediirfnisse der privaten Wirtschaft nicht mehr tiber
die Abgabe von Geldmarktpapieren befriedigt werden, sondern seit 1980 durch eine
Reihe neuer geldpolitischer Instrumente wie Devisen-, Wertpapier- und Wechselpen-
sionsgeschifte sowie Sonderlombarde. Zudem spielen psychologische Effekte ebenso
eine grofie Rolle, die unabh#ingig von der Politik sind: Vertraut man der Stabilitiit
der Wihrung, so sind die Inflationserwartungen gering.

Neben der Kritik der Kontrollierbarkeit der Geldbasis riickte in den letzten Jabren
immer mehr die Nichtberiicksichtigung der bundesspezifischen Institutionen in den
Mittelpunkt der Diskussion des Multiplikatoransatzes. Die Existenz von Rediskont-
kontingenten, die zu einer Beschréinkung der Refinanzierung der Geschéftsbanken
bei der Zentralbapk fiihren und die Berticksichtigung von internationalen Finanz-
miirkten sollen zu einer praxisgebundeneren Geldangebotstheorie fithren. Insbeson-
dere die Rolle der Kontingente ist im Liquiditiitsverhalten der Geschiftshanken,
wie Liufer (1994) nachweist, von grofler Bedeutung, Die Kritik der Anhiinger des
Multiplikatoransatzes beziiglich der Wirksamkeit der Kontigentierung beachtet nur
die Gesamtsumme der Refinanzierung, die deutlich unter der Schranke liegt, jedoch
nicht die Einzelwirkung bei den einzelnen Geschiiftsbanken. Diese Fehlvorstellung
ist darauf zurtickzufiihren, dafl den aus den USA importierten Geldangebotstheorien
lange Zeit eine Mikrofundierung fehlte. Diese notwendigen mikrotkonomischen The-

4Vgl. Vathje (1998), 5.38.
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sen wurden fiir die USA jedoch spéter nachgeliefert,® siche z.B. Baltensperger (1980).
Ein spezielles Eingehen auf die Bundesrepublik Deutschland mit den beiden wich-
tigen spezifischen Institutionen der oben angesprochenen besonderen Geldmarktre-
gulierung und der Refinanzierungskontigentierung sowie ferner den Fremdwiihrungs-
miéirkten ist aus mikro- und makrotkonomischer Sicht bisher nicht vollstiéindig befrie-
digend geschehen. Liufer (1994) liefert zwar ebenso wie Vathje (1998) eine exakte
mikrotkonomische Analyse im Rahmen eines Optimierungskalkiils einer repréisenta-
tiven Geschiiftsbank unter Beriicksichtigung oben genannter Institutionen, jedoch ist
der Ubergang zur Makrodkonomie noch zu diskutieren:® Liufer definiert das malkro-
tkonomische Geldangebot auf der Grundlage der potentiellen Geldbasis (gewdhnli-
che zuziiglich freie Liquidititsreserven) ebenfalls iiber den Multiplikatorprozef (wie
dies in den USA weiterhin auch nach dem Beitrag von Baltensperger praktiziert
wird), welcher, wie wir im makroskonomischen Teil sehen werden, nicht sinnvoll,
teilweise sogar nicht haltbar ist. Vathje dagegen diskutiert Grien wie die nominale
Industrieproduktion oder den Produzentenpreisindex ohne eine exakte Herleitung in
seine Geldangebotsfunktion hinein.” Eine dhnliche mikroskonomische Analyse des
optimalen Geschéftsbankenverbaltens nahmen Gré8l-Gschwendtner, Ketterer und
Stahlecker (1995) vor, erklirten das Geldangebot jedoch nicht iiber den Multipli-
katorprozel und beschréinkten sich somit nicht auf eine Geldmengendefinition von
der Entstehungs- oder Verwendungsseite her, sondern betrachteten den Vorgang der
Geldentstehung als simultanen Prozef, um Interdependenzen zwischen Entstehungs-
und Verwendungsseite aufzuzeigen. Sie basierten die Definition des Geldangebotes

SDies geschah nicht nur zuletzt aufgrund der LucasKritik, die im wesentlichen besagt, daf
bis dato stabile Wirtschaftsbeziehungen bei Politikmafnahmen eventuell zusammenbrechen. Da-
her ist es bel wirtschaftspolitischen Einflilssen notwendig, alle Reaktionen auf simtliche endogene

Variablen im Rahmen eines mikroskonomischen Modells zu analysieren, vgl. Lucas (1976).
§Grundsiitzlich wird in der Literatur zwischen drei Makro-Ansitzen differenziert: Beim *Money

View” bestimmt das Depositenangebot das Geldangebot, beim " Credit View” das Kreditangebot
der GB und bei der preistheoretischen Version wird im Rahmen eines Mikro-GB-Modells der ge-
wilnschte kurzfristige Geldmarktzins bestimmt, um die Geldmenge in ¢inem gewissen Korridor
(tther den Multiplikatorproze M*® = m - M Z*) “konrolliert” ansteigen zu lassen, vgl. Bofinger,
Reischle, Schichter (1999), die den letzteren (aktuellen) Ansatz verfolgen. Dieser versucht der
géngigen Praxis der Notenbanken gerecht zu werden, in der die ZB den Geldangebotsprozef tther

die Manipulation des Kurzfristzinssatzes zu kontrollieren versucht.
TVgl. Vathje (1998), S.308 fl. Auch Issing (1998) sicht die Endogenitit der Geldmenge aufgrund
Finfliisse privater Gechiftshanken und Nichtbanken. Aber auch er lefert keine exakte Analyse.
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somit auf Bilanzrestriktionen des konsolidierten Bankensektors. Dabei kristallisier-
te sich der Refinanzierungssatz als entscheidendes geldpolitisches Instrument heraus
und insbesondere das Kreditangebot sowie die Nachfrage der Geschiiftsbanken nach
rediskont- und lombardfiihigen Aktiva spielten eine dominante Rolle bei der Veréin-
derung des Geldangebotes.

In diesem Kapitel, das sich ja ebenso auf die Bundesrepublik Deutschland vor der
Einfithrung zum 1.1.1999 der dritten und letzten Stufe der Verantwortungsiibernah-
me der Geldpelitik durch das Européische System der Zenralbanken (ESZB) konzen-
triert, werden jene praxisnahen mikrotheoretischen Ansiitze von GroBl-Gschwendtner,
Ketterer und Stahlecker (1995) teils vereinfacht oder modifiziert in #hnlicher Weise
iibernommen, so daB empirisch testbare Geldangebotshypothesen entstehen. Zuvor
miissen im makrotkonomischen Teil jedoch die Rahmenbedingungen fiir die Ge-
schiftsbanken dargestellt werden, damit diese in den gesetzlich vorgegebenen Statu-
ten ihre optimalen Bilanzpositionen in einem Optimierungskalkiil ermitteln kénnen.
Jenes wollen wir hier im mikrotkonomischen Teil moglichst realitéitsnah fiir eine
repréisentative Geschiiftshank durchfithren. Die resultierenden gewiinschten Bilanz-
grifien werden dann in die zuvor ermittelte Geldangebotsgleichung (basierend auf
GroBl-Gschwendtner, Ketterer und Stahlecker (1995)), die gerade von diesen Bilanz-
positionen determiniert wird, aggregiert eingesetzt, ® so dafB sich das Angebot an
M3 in Abhi#ngigkeit von exogenen Variablen darstellen l:8t.

2.2 Makroskonomische Betrachtungen

2.2.1 Institutionelle Rahmenbedingungen

2.2.1.1 Einleitende Bemerkungen zum makrotkonomischen Geldange-
bot: Gelddefinitionen

Zundichst geben wir hier einen kurzen Uberblick itber Definitionen und Grundlagen
zum Geld bzw. Geldangebot. Bevor verschiedene makrotkonomische Geldmengen-
aggregate definiert werden, sind noch einige Vorbemerkungen zum Begriff Geld not-
wendig: Unter Geld versteht man alle allgemein akzeptierten Zahlungsmittel.® In
der Bundesrepublik Deutschland sind das die von der Bundesbank in Umlauf ge-

8Dies ist anfgrund der Annahme der reprisentativen GB moglich.
9Vgl. Jarchow (1998).
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brachten Banknoten und Minzen {gesetzliche Zahlungsmittel, Bargeld) sowie die
Sichtguthaben bei den Geschiiftsbanken und bei der Zentralbank.!® Die Hauptfunk-
tionen des Geldes sind die des Einsatzes als Tausch- bzw. Zahlungsmittel und die des
Wertaufthewahrungsmittels. Die dariiber hinaus existierende Recheneinheitsfunkti-
on ist unwesentlich und wird im folgenden nicht mehr betrachtet.!!

Als Ansatzpunkt fiir die Geldpolitik wird in der BRD nicht obige Definition des
Geldes verwendet. Stattdessen werden Geldmengenaggregate einbezogen.!? Die ZB
will durch Regulierung solcher monetirer Grien einen Einflu auf die wichtigsten
volkswirtschaftlichen Kenngréflen Bruttosozialprodukt, Preisnivean, Arbeitslosen-
quote und AuBenbeitrag ausiiben. In der Bundesrepubik Deutschland werden fol-
gende Aggregate betrachtet: 1* Die Geldmenge M1 setzt sich aus dem Bargeld (BG)

des Nichtbankensektors und den Sichteinlagen (SE) zusammen:
M1 =BG + SE. (2.1)

Die weiter gefaite Geldmenge M2 enthiilt zudem noch die Termineinlagen bis zu 4
Jahren (TE), die als geldnahe Forderungen angesehen werden:

M2=M1+TE. (2.2)

Das weite Geldmengenaggregat M3 (dieses betrigt durchschnittlich das dreifache
von M1) beriicksichtigt noch die Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist (SPE),
welche ebenfalls geldnahe Forderungen sind:

M3 = M2+ SPE. (2.3)

Die weiten Aggregate M2 und M3 spiegeln die Wertaufbewahrungsfunktion des
Geldes wider. Das Aggregat M1 dagegen die Tausch- und Zahlungsmittelfunktion.
Somit sind diese Geldmengenaggregate kompatibel mit der obigen Definition des
Geldes.

Neben diesen drel Geldmengen werden noch zwei weitere definiert: Einmal die
aufgrund ihrer praktischen Irrelevanz nicht weiter zu betrachtende, im Mirz 1990
von der Zentralbank eingefiihrte Menge M3eryeiters (M3 zusiitzlich weiteren geldna-
hen Forderungen, némlich Einlagen inléindischer Nichtbanken bei Auslandsfilialen

10yg). Westphal (1994), S.274f.
Uygl. Jarchow (1998).

12vgl. Mussel (1997), S.25.
13ygl. Mussel (1997}, S.28f1,
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und Auslandsttchtern inléndischer Kreditinstitute, Bankschuldverschreibungen im
Besitz inlindischer Nichtbanken mit weniger als zwei Jahren Laufzeit und Geld-
marktfonds inléindischer Nichtbanken !*), zum anderen die Zentralbankgeldmenge.

Das von der Notenbank eines Landes geschaffene Geld bezeichnet man als Zen-
tralbankgeld (Z). Es setzt sich aus dem Bargeldumlauf und den Zentralbankeinlagen
(ZE) zusammen:'®

Z = BG + ZE. (2.4)

Die Deutsche Bundesbank (ZB) definiert die Zentralbankgeldmenge (MZ) eben-
falls auf dieser Basis; sie setzt allerdings anstelle der Zenralbankeinlagen squivalent
das Mindestreservesoll (MR) der Geschéftsbanken (die privaten Zentralbankeinla-
gen sind vernachliissigbar klein) ein, das ungefihr 50% der Zentralbankgeldmenge
betrigt:

MZ =BG+ MR=BG+m,,-SE +7,, - TE+mn,, - SPE+m,,-GK, (2.5)

wobel die Koeffizienten 7., 1 = 1,2, 3, 4 die entsprechenden Mindestreservesitze der
Depositen sind. Die Zentralbankgeldmenge bezeichnet man auch als Geldbasis oder
als monetiire Basis.'® Somit sind alle relevanten Geldmengenaggregate genannt.

Bevor wir nun Aussagen iiber Geldangebotstheorien treffen, wollen wir zunsichst
noch das Geldschépfungsprinzip darstellen.

2.2.1.2 Der zweistufige Geldangebotsproze in der Bundesrepublik Deutsch-

land

Die Deutsche Bundesbank (ZB), eine bundesunmittelbare juristische Person des 6f-
fentlichen Rechts, regelt gemiifl der Vorgabe des Gesetzes iiber die Deutsche Bun-
desbank (BBankG) den Geldumlauf und die Kreditversorgung der Wirtschaft mit
dem Ziel, die Wihrung zu sichern ($ 3 BBankG). In der BRD ist sie somit Monopo-
lemittentin der gesetzlichen Zahlungsmittel.!” Bei der Ausfiihrung dieser Aufgaben

M3, rweiters wurde als Alternative zu M3 eingefithrt, ergab jedoch keine wesentlichen Verénde-
rungen oder Verbesserungen hinsichtlich der Steverungsméglichkeiten der Geldmenge, vel. Mussel
(1997), 5.29.

15Vgl Mussel (1997), S.386.

¥ Die von den GB bei der ZB unverzinslich gehaltenen Uberschufireserven werden aufgrund ihrer

germgen quantitativen Bedeutung nicht einbezogen.
17Vgl. Vathje (1998), S.46.
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ist sie unabhingig von der Staatsregierung (Prinzip der Autonomie).!8

Das geldpolitische Instrumentarium der 7B setzte sie bis 1973 mit der Zielsetzung
ein, die geldpolitische Strategie auf die Steuerung der Bankenliquiditit auszurich-
ten. Nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems #inderte sich diese und
die ZB verfolgt seitdem das Ziel , zur Durchsetzung ithrer Hauptaufgabe, der Wah-
rungssicherung, die Geldmenge (mittel- bis langfristig) zu kontrollieren.

Die ZB verfolgt mit der Vorgabe eines Rahmens fiir die monetéire Expansion das
Ziel, die Inflationserwartungen im privaten Sektor zu stabilisieren. Sie argumen-
tiert, dafl eine Vorgabe eines Geldmengenziels und die (damit erhoffte) Kontrolle
iiber die Geldversorgung der Wirtschaft sich dimpfend auf den Anstieg des Preis-
niveaus auswirkt, da sie den gesamtwirtschaftlichen monetiiren Ausgabenspielraum
beschréinkt.” Diese Vorgabe des jéhrlichen Geldmengenziels,?’ Wachstum in ei-
nem gewissen Korridor, toleriert jedoch auch Abweichungen. Issing (1992) sieht
diese Divergenzen im allgemeinen Bundesbank-Konsens als nicht entscheidend an:
"Zeiten, in denen die Einhaltung des Geldmengenziels nicht méglich erscheint bzw.
unter bestimmten Umstéinden nicht unbedingt anzustreben ist, machen jedoch die-
ses Konzept nicht obsolet, sondern akzentuieren den mittelfristigen Charakter der
potentialorientierten Geldmengenstrategie.”?? Potentialorientierte Geldmengenstra-
tegie bedeutet fiir die ZB, daf die angestrebte Wachstumsrate fiir die Geldmenge
ihrer Meinung nach anhand einer modifizierten Version der Quantititsgleichung und
zwar mit folgender Potentialformel ermittelt werden kann:??

Aln M* = Ap + E(AInY,yu) — E(Av). (2.6)

Dabei ist M* die gewiinschte Hhe der Geldmenge, Ap die als unvermeidlich er-
achtete bzw. normative Preissteigerungsrate, die digjenigen Komponenten der In-
flationsrate enthiilt, die sich auch bei Stabilisierung des inlédndischen Kostenniveaus

nicht vermeiden lassen®, Y, die Wachstumsrate des realen Produktionspotentials

Vgl Mussel (1997), S.69fL.

19Weitere wirtschaftspolitische Aufgaben der ZB sind jene der Stabilisierung der Auflenwirtschaft
und Sicherung des Wachstums und der Beschaltigung.

20Vel, Deutsche Bundesbank (1996).

2! Durch die Wah! einer quantitativen geldpolitischen ZielgréBe wird im iibrigen die monetaristi-
sche Grundeinstellung der ZB deutlich.

*?Hier ist eine Abweichung der ZB-Politik von der reinen monetaristischen Lehre erkennbar, vgl.
hierzu z.B. Friedman (1982).

Bygl. Vathje (1998), S.47.

%4Siche Sachverstindigenrat (1975), Ziffer 398.
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und v die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes.

Die Bundesbank betont hier nun den Zusammenhang zwischen Geldmengenin-
derung und der Inflationsrate. Wihrend die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und
das Produktionspotential nicht dem direkten Einflul der Geldpolitik unterliegen,
sondern diese langfristig vom realen Sektor determiniert werden,” haben Zielab-
weichungen bei der Geldmenge also langfristig immer Abweichungen von der un-
vermeidlichen Inflationsrate zu Folge. Kurzfristig besitzen jedoch auch Erwartungs-
fehler und obige reale Faktoren (Y und v) Einfluf auf die Inflation, so daff auf
kurze Sicht die Einhaltung des Geldmengenziels weder eine notwendige noch hin-
reichende Bedingung fiir das Erreichen des Stabilitéitsziels ist, vgl. Issing (1992).
Jedoch ist die Zieliiberschreitung ein wichtiger Indikator fiir ein Inflationspotential
in zukiinftigen Perioden. Langfristig sind aus der Sicht der Deutschen Bundesbank
Preissteigerungen somit ein monetires Phiinomen: Analysen zeigen, dafl im lang-
fristigen Gleichgewicht die realen Wirkungen monetiirer Impulse gleich Null sind,
aber Preisentwicklung und Geldmengenwachstum parallel verlaufen, vgl. z.B. auch
Schlesinger, Jahnke (1987).

Somit ist also fiir die Einhaltung des Stabilit#tsziels die Geldmengenentwicklung
von essentieller Bedeutung. Die Steuerung und Kontrollierbarkeit dieser steht also
im Mittelpunkt und Interesse der ZB. Ob die Kontrollierbarkeit gegeben ist und
somit die ZB-Geldpolitik tiberhaupt entscheidend fiir die Inflationshhe ist, wird in
der Literatur kontrovers diskutiert. Dieses Problem werden wir spiter in der Her-
leitung einer moglichst {in dem zunichst hier und im folgenden noch dargestellten
institutionellen Rahmen) realitéitsnahen Geldangebotsgleichung erértern.

Die Deutsche Bundesbank modifizierte ihre Steuerungsstrategie seit Einfiihrung
des Geldmengenziels mehrfach.”® Anfiinglich determinierte sie ein Punktziel, nach
oftmaliger Verfehlung ging sie jedoch 1979 zur Formulierung eines Zielkorridors iiber.
Seit. 1984 betrachtet sie diesen Korridor im stochastischen Sinne. Die Bandbreite
um das in der Mitte liegende Punktziel (Erwartungswert) ist als eine Art Konfidenz-

% Die Sozialproduktentwicklung wird zwar kurzfristig durch monetére Faktoren beeinflufit, das
Potential jedoch langfristig nur iiber reale Einflufaktoren. Dies gilt auch analog filr die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes, die {iber die Geldnachfrage determiniert wird. Diese ist wohl nach
den aktuellen Analysen langfristig stabil, was sich anch auf die Umlaufgeschwindigkeit als deren
inverses Konzept fiberirigt. Die ZB gebt somit von einem inhérent stabilen privaten Sektor aus,

vgl. Deutsche Bundesbank (1996).
%6ygl. Vathje (1998), S.50 f.
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intervall zu betrachten, das die kurziristigen realen Einfliisse und statistische Me8-
und Steuerungsunsicherheiten beriicksichtigen soll.

Seit der Einfiihrung der Geldinengensteuverung hat sich die ZB fiir eines der weiten
Geldmengenaggregate entschieden. Bis einschlieBlich 1987 bezog sie ihr Geldmen-
genziel auf die Zentralbankgeldmenge MZ, danach auf die Geldmenge M3. Diese
erwies sich dabei in der Vergangenheit im Vergleich zu MZ und anderen migli-
chen Zwischenzielen®” als die ideale Grifie. Wesentliche Griinde hierfiir liegen in der
empirischen Stabilitiit zwischen M3, p und Y sowie in der Robustheit von M3 gegen-
itber Zinsschwankungen, da sich innerhalb dieses Aggregats zinsinduzierte Verschie-
bungen zwischen Sicht-, Termin- und Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist
ausgleichen, siehe Issing (1998).

Mit der Auswahl von M3 als Geldmengenziel hat die sich ZB ithrer Meinung nach
eine geeignete geldpolitische Zwischenzielvariable, die eine hohe Korrelation mit den
geldpolitischen Endzielen (Wahrungssicherung) besitzt und auch hinreichend genau
konrollierbar sei, ausgesucht. Unter Kontrollgesichtspunkten ist jedoch eine enge
Geldmenge zu priferieren: Die ZB besitzt nur iiber die von ihr emittierte Geldbasis
(BG und MR) eine direkte Kontrollmoglichkeit; an M3 besitzt die ZB our fiir den
Bargeldumlauf das Emissionsmonopol, wiihrend die iibrigen Komponenten (SE, TE,
SPE) dem Geschiftsbankenkalkiil unterliegen. Deutlich wird das Kontroliproblem
bei der Analyse der Bilanzen:

Aktiva Passiva
G BG
F MR
Tabelle 1 : Die Bilanz der Bundesbank

Sie enthilt die Wihrungsreserven (G), also die Forderungen gegenilber dem Aus-
land (”Zentralbank ist Devisenbank”), die Refinanzierungskredite (F), also die For-
derungen gegenitber den Geschiftsbanken (” Zentralbank ist Bank der Banken”) so-
wie das Bargeld und die Mindestreserven.?

?"Die angestrebte Geldmenge wird als Zwischenziel angesechen. Sie muB als Indikatorvariable
Aufschiuf dber die Richtung und Stirke geldpolitischer Impulse auf geldpolitische Endziele wie
der Wihrungssicherung geben, vgl. Vathje (1998), S.51.

*Die Nettoposition der ffentlichen Haushalte (*Zentralbank ist Bank des Staates”) ist von
geringer Bedeutung und wird nicht weiter betrachtet.
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Die oben genannten Geldmengendefinitionen sind als Verwendungsgleichungen zu
sehen. Diese stammen aus den Passiva der jeweiligen Bilanzen. Will man jedoch
nicht die Verwendungsseite, sondern die Entstehungsseite des Geldes analysieren, so
bezieht man sich auf die Aktiva dieser Bilanzen. Addiert man die Aktivposten, so
erhiilt man die Entstehungskomponenten der Zentralbankgeldmenge MZ:

MZ=G+F (2.7)

Eine Kontrolle der Geldmenge ist somit nur méglich, wenn auch die Entstehungsur-
sachen kontrollierbar sind.
Bei der Entstehung von Geschiiftsbankengeld (Giralgeldschépfung) bezieht man

sich nun auf die gesamte Bilanz der GB.

Aktiva Passiva

MR D
L F
A EK

Tabelle 2 : Die Bilanz der Geschiftsbank

Die Bilanzgroflen unserer Geschaftsbank (GB) sind auf der Aktivseite das Kredit-
volumen an Haushalte und Unternehmen, 1., die Wertpapiere, die bei der ZB gegen
die leihweise Uberlassung von Zentralbankgeld in ” Pension” gegeben werden konnen
(A) sowie die gesetzlichen Mindestreserven MR. Die Posten der Passivseite seien die
Refinanzierungskredite F, das Eigenkapital EK der GB und die Depositen D, wobei
die Einlagen Sichteinlagen (SE), Termineinlagen (TE), Spareinlagen mit gesetzlicher
Kiindigungsfrist (SPE) und Geldkapital (GK), das z.B. Sparbriefe, Spareinlagen oh-
ne gesetzliche Kiindigungsfrist, Termineinlagen { > 4 Jahre) und Sondersparformen
enthiilt und im Laufe der Zeit einen immer gréBeren Anteil darstellt und derzeit fast
50% des Bilanzvolumen der Passivseite des konsolidierten Bankensektors beinhaltet,
enthalten.

Anhand der konsolidierten Bankenbilanz lassen sich die interagierenden Einfltisse
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von der ZB und GB als Emittenten der volkswirtschaftlichen Geldmenge aufzeigen:

Aktiva Passiva

G BG

A SE

L TE
SPE
GK
EK

Tabelle 3 : Die konsolidierte Bankenbilanz
Die Bilanzrestriktion lautet somit:
G+A+L=M3+GK+EK. (2.8)
Die Bestimmungsgleichung fiir die Geldmenge M3 lautet somit:
M3=G+A+L—-FEK-GK. (2.9)

Wir sehen hier die drei unterschiedlichen Geldangebotskaniile (gekennzeichret durch
0> B b 00

M3 =[G, +]A+I], - [EK + GK], (2.10)

T
Davidson (1991) klassifiziert diese drei Kandile: Verinderungen der Geldmenge im
Entstehungskanal j ("portfolio-change process”) obliegen der ZB. Ein Ankauf von
Wihrungsreserven erhtht das volkswirtschaftliche Geldangebot.?®. Die anderen bei-

den Entstehungsgriinde obliegen dem privaten Sektor (Unternehmen und GB). Er-
hohungen des Wertpapierbestandes und des Kreditangebotes (”income generating

29Vgl. Vathje (1998), S.55. Dort werden allerdings noch die Nettoverbindlichkeiten der ¢ffentli-

chen Haushalte im ersten Entstehungskanal mit betrachtet, die wir in unserer Arbeit ignorieren.
30F4r die Analyse der Zentralbankgeldschépfung gilt im Fall, daB Refinanzierungsangebot und

-nachfrage nicht fbereinstimmen (F* # F*): Es kommt dann zu einer Zentralbankgeldschipfung,
wenn die Bundesbank eine der obigen Aktiva erwirbt (Ankauf von Wihrungsreserven oder Kredit-
gewiihrungen an Geschiftsbanken) und ihr Zentralbankgeld in den Wirtschaftskreistauf gelangt.

Man unterscheidet dabei den kreditéren und den nicht-kreditiren Weg: Aunf dem kredit&ren
Weg wird Zentralbankgeld geschépft oder vernichtet, wenn sich die Refinanzierungskomponente I
andert. Infolge einer Anderung der Auslandskomponente G, kommt es zu einer nicht-kreditiren
Zentralbankgeldschéipfung oder -vernichtung.
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finance process”) und somit der anpebotenen Geldmenge sind auf die Initiative von
der GB in Abh#ngigkeit des privaten Nichtbankensektors zurtickzufithren.¥ Wie wir
in der mikroskonomischen Analyse sehen werden, sind Anderungen im Eigenlapital-
bestand und Geldkapital ebenfalls von der GB und von den privaten Unternehmen
abhéngig,.

Die ZB kann die Geldmenge somit nur im Entstehungskanal | direkt und exakt
kontrollieren, die anderen beiden Entstehungsgriinde der Geldmenge M3 konnen
unter den institutionellen Rahmenbedingungen der BRI) dagegen nicht unmittelbar
durch die ZB gesteuert werden. Sie kann durch ihre Handlungsparameter jedoch
Einflufl hierauf nehmen. Ob dieser Einflufl ausreichend fiir die Kontrollierbarkeit
der Geldmenge ist, werden wir im folgenden dieser Arbeit sehen. Die ZB geht, wie
erwiihnt, von einer langifristigen Kontrollmoglichkeit aus und weicht deshalb (und
wegen der hohen Korrelation zu den Endzielen) nicht von M3 als Zwischenzielvaria-
ble ab.

Da die GB verpflichtet ist, die geldnahen Bankdepositen in Zentralbankgeld um-
zutauschen, ist das Geschéiftsbankengeld dem ZB-Geld logisch nachgeordenet, vgl.
Vathje (1998), S.58. Formal vollzieht sich der Geldangebotsprozef in der BRD somit

31Klassisch betrachtet man bei der Geldschépfung neben der Zentralbankgeldschépfung die GB-
Geldschépfung in folgender Weise: Die Produktion oder die Vernichtung von Geschiftsbanken-
geld bezeichnet man als Giralgeldschopfung (-vernichtung). Sie wird vom privaten Bankensektor
vorgenommen. Hier werden die Geschiiftsbanken ebenfalls als ein Sektor mit einer aggregierten
Geschiiftsbankenbilanz betrachtet, die der Bilanz der reprisentativen GB aus der mikroékonomi-
schen Analyse entspricht. Diese Aggregierung kann man unter anderem auch vornehmen, da die
Geschiiftsbanken in der Bundesrepublik Deutschiand im allgemeinen Universalbanken sind und
somit alle Funktionen der frither noch hiufig avfiretenden Spezialbanken (Kreditinstitute, Spar-
kassen, Kreditgenossenschafien und andere) in sich vereinigen. Aus diesen Funktionen lassen sich
auch die Hauptaufgaben der Geschiiftsbanken ablesen, deren Ziele dabei Liguiditit, Rentabilitat
und (kontrovers) Sicherheit sein miissen.

Bei der Giralgeldschépfung unterscheidet man die akiive und die passive Produktion bzw. Ver-
nichtung der Geldmenge. Bel der aktiven Geldschdpfung ist eine Einwilligung des zugrundeliegen-
den Geschifts seitens der Geschéftsbank notwendig. Dies ist z.B. ftr die Posten L und A der Fall.
Andert sich die Kreditnachfrage und damit anch das Kreditangebot, so handelt; es sich um eine ak-
tive kreditare Geldschipfung bzw. -vernichtung, Andert sich die Wertpapiernachfrage A, so findet
eine aktive nicht-kreditire Produktion bzw. Verringerung statt. Verringert sich das Eigenkapital,
wird ebenfalls Giralgeld freigesetzt, ebenso bei der Verringerung der Nachfrage nach ZB-Krediten.
Die passive Geldschopfung (-vernichtung) setzt ein, wenn die Geschéftsbanken auf Anweisung ihrer
Kunden bzw. der Bundesbank handeln. Diese setzt also ein, falls sich die Mindestreserven, das
Geldkapital oder die sonstigen Einlagen indern.
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auf zwei Stufen: Auf der ersten Stufe stellt die ZB Geld zur Verfiigung (7 outside
money”) und zwar Bargeld, das unmittetbar in das Geldmengenangehot einfliefit
und das nicht ausgabenwirksame Reservegeld, siche Bankbilanzen. Auf der zweiten
Stufe nehmen dann die GB ”inside money”, also Depositen vom privaten Nicht-
bankensektor auf. Diese Zweistufigkeit des bundesdeutschen Geldangebotsprozesses
schafft einen Ansatzpunkt fiir die geldpolitische Steuerungsstrategie der ZB.

2.2.1.3 Das geldpolitische Instrumentarium der Bundesbank

Die ZB kann eine erfolgreiche Steuerung des Geldangebotsprozesses nur dann vor-
pehmen, wenn es ihr gelingt, auch die zweite Stufe zu kontrollieren. Hierfiir stehen
ihr zwei Moglichkeiten zur Verfiigung: originiir und derivative geldpolitische Instru-
mente, vgl. Vathje (1998), S.59 ff.

Origindire geldpolitische Instrumente in der BRD sind zu einem die Festlegung
des Mindestreservesatzes, um eine feste Verbindung zwischen dem Depositengeld-
volumen und dem Zentralbankgeldvolumnen zu schaffen sowie eine Einflulnahme
auf den Betrag der Mindestreserven. Hier werden Angebotsbedingungen fiir Zen-
tralbankgeld determiniert. Dieses ist aufgrund der Abhingigkeit der Bilanzgrofen
untereinander wirksam auf die H6he der Refinanzierungsangebote.

Derivativ geldpolitische Instrumente sind Regelungskompetenzen der ZB im Rah-
men der Bankenaufsicht, z.B. beziiglich der Eigenkapitalausstattung der GB.

Neben der Festlegung der Reservesdiize, welche einen festen Depositenanteil der
GB den ZB sichert und somit als Liquiditsitspuffer und Geldschépfungsbremse dient,
besitzt die ZB folgende, als Kreditinstrumente charakterisierbare Mittel der Geld-
marktsteuerung, vgl. Deutsche Bundesbank (1996):

¢ Diskontpolitik:

Im Rabmen der Diskontpolitik nach §19 Abs.1 Nr. 1-2 BBankG kauft die
ZB Schatz- oder Handelswechsel (< 3 Monate) von der GB. Das Volumen
dieser als Rediskontkredite bezeichneten Wechsel ist nach oben durch Redis-
kontkontingente beschriinkt. Diese Art der Refinanzierung ist fiir die GB die
giinstigste, da der Diskontsatz der niedrigste der ZB-Zinsen ist. Daher werden
die Kontingente im allgemeinen ausgeschopft; sie sind jedoch zumeist nicht
ausreichend, so dafl die GB sich noch anderer Refinanzierungsinstrumente be-
dient.
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e Lombardpolitik:
Nach §19 Abs.1 Nr. 3 BBankG stellt die ZB den GB gegen die Verpfiindung
von Wertpapieren Reserven im Rahmen verzinslicher Darlehen, sogenannte
Lombardkredite, zur Verfiigung und zwar ebenfalls mit einer Hochstlaufzeit
von 3 Monaten. Der Lombardsatz ist der betragméiBig hichste ZB-Zins, so
daB der Lombardkredit die Funktion einer Notrefinanzierung der GB besitzt,.

¢ Offenmarktgeschiifte mit Riickkaufsvereinbarung (Werpapierpensi-
onsgeschiifte):
Die ZB erwirbt im Rahmen der Offenmarktpolitik nach § 21 BBankG von den
GB fiir maximal zwei Wochen lombardfihige Wertpapiere am offenen Markt,
die per Termin von den GB zu einem festgelegten Kurs zurtickgekauft werden.
Der hier existierende Zinssatz liegt betragsméfiig in der Mitte vom Diskont-
und Lombardsatz und wird als Pensionssatz bezeichnet, Diese Kredite werden
in einem Ausschreibungsverfahren angeboten und sichern den GB tempori-
re Liquiditiit. Sie bedienen sich kurzfristig in diesem Rahmen, falls sie die
Rediskontkontingente ausgeschtpft haben. Den Wertpapierpensionssatz, der
sich aus der Differenz zwischen Kassa- und Terminkurs ergibt, gibt die ZB in
diesem kontingierten Ausschreibungsverfahren entweder vor (Mengentender),
oder sie ermittelt ihn aus den Geboten der GB (Zinstender).

¢ Devisenmarktpolitik:
Devisenswap- und Devisenpensionsgeschiifte nach §19 Abs.1 Nr. 8-9 BBankG
setzt die ZB ebenfalls ein, um die Liquiditsit im Reservegeldmarkt zu veriin-
dern. Hier werden Devisen aufgekauft und verkauft bzw. Auslandsaktiva den
GB zur Verfigung gestellt.

Das Hauptinstrument der ZB im Rahmen der Geldbereitstellung ist jenes der
Offenmarktpolitik, das man aufgrund obiger Charakterisierung als Feinsteuerung
bezeichnet.** Unter die Instrumente der Grobsteuerung fallen die Festlegung des
Diskont- und des Lombardsatzes sowie der Mindestreserven (-sétze) und die Devi-
senkurspolitik.

32Der hier betrachtete Pensionssatz verlduft auch in der Hohe shnlich oder sogar genau wie
ein andere relevanter Zinssatz, im Rahmen der Feinsteuerung, der Tagesgeldzins, der bei sehr
kurzfristigen Interbankenkrediten wirksam wird.
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Ob diese Instrumente nun auch der langfristigen Kontrollierbarkeit der Geldmen-
ge dienen, oder ob die Steuerung der Geldmenge eher nicht mdéglich ist, wollen wir im
folgenden weiter analysieren. Dazu wollen wir in die Geldangebotstheorie wechseln
und zunéichst das in der Literatur gingige Multiplikatormodell kritisch betrachten
und danach eine genauere Analyse der Geldangebotsgleichung (2.9) vornehemen,
um auf dieser unsere weiteren Untersuchungen zu stiitzen.

2.2.2 Geldangebotstheorien
2.2.2.1 Die Mingel des Multiplikatormodells

Auf der Grundlage der Zentralbank- und der Giralgeldschopfung 14t sick eine ma-
krotkonomische Geldangebotsgleichung fiir die Geldmenge M3 fiir die Bundesrepu-
blik Deutschland herleiten,® wobei die Geldbasis eine zentrale Rolle spielt. Die
Geldmenge M wird im Rahmen dieser Theorie des Geldangebotsmultiplikators mul-
tiplikativ mit der Geldbasis MZ in einen Zusammenhang gestellt,

M=m-MZ (2.11)

wobei m > 0 der konstante Geldschopfungsmultiplikator ist.*® Die ZB arbeitet mit
diesem makroskonomischen Zusammenhang als Steuerungsansatz, vgl. Neumann,
von Hagen (1987). Dieses Konzept spiegelt erneut die monetaristische Grundein-
stellung der Bundesbank wider. In diesem Ansatz beziehen sich die geldpolitischen
Kontrollinterventionen der ZB auf das Volumen der Geldbasis, die im Rahmen der
von der Deutschen Bundesbank verfolgten Preisstrategie vom Tagesgeldzins abhsin-
gig ist, der wiederum von den oben genannten geldpolitischen Instrumentarien ab-
hingt. Praktisch lduft der Steuerungsproze der ZB wie folgt ab: Zuntichst wird
anhand der Potentialformel (2.6), bezogen auf M3, das Geldmengenziel M3* deter-
miniert, dann wird in einer zweiten Stufe anhand der logarithmierten Gleichung
(2.11}, in der bei der ZB der Multiplikator (ebenso wie die Geldbasis) vom Tages-
geldzins mpg abhiingt, der monatliche Zielwert fiir 75, berechnet, so daB folgende
Gleichung erfiillt ist:

E(lnm(ng)) = mM3* —In M Z{(n%)- (2.12)

33Vgl. Mussel (1997), S.113. Diesen monetaristischen Ansatz verfolgt im iibrigen auch die
Bundesbank.
Vgl Laufer (1994), S.261.
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Auf einer dritten Stufe wird dann der Einsatz des geldpolitischen Instrumentariums,
z.B. die Festlegung des Pensionssatzes, getiitigt und zwar so, da} obige Zielwerte
eingehalten werden.

Im folgenden wollen wir anhand einer einfachen Analyse untersuchen, ob dieser
Multiplikatoransatz der Bundesbank zu Recht einsetzbar ist, oder ob ein anderer
Ansatz verfolgt werden sollte.

Eine genauere Analyse beginnen wir mit der iiblichen Annahme, dafi M3 und das
Bargeld in einem, itber eine fiir die Periode konstante Bargeldquote ¢ (0 < ¢ < 1},

linearen Zusammenhang stehen,
BG=c¢-M3=c-(BG+SE+TE + SPE). (2.13)

Ferner nehmen wir an, dafl ebensc ein konstanter Zusammenhang zwischen dem
gesamten Depositenvolumen und M3 besteht:

M3=d-D, 0<d<1 (2.14)

und ein einheitlicher Mindestreservesatz fiir die Periode (1, = 7,, = %p, = 7y = 7r,)
fiir alle Arten der Zentralbankeinlagen der Geschiftsbanken existiert. Es folgt mit
MR=m,-D:

MZ BG+MR

= ¢-M3+m.-D
= c-M3+%5-M3

cd + 7w,
= . Ma3.
Die Auflosung nach M3 ergibt eine makrotkonomische Geldangebotsgleichung fiir
die Bundesrepublik Deutschland, die dem allgemeinen Geldbasiskonzept laut (2.11)

entspricht:

Il

M3 = cdiwr-MZ:m-MZ. (2.15)
Diese Gleichung stellt die Grundidee des Multiplikatoransatzes dar. Sie ist mit
verschiedenen Werten der konstanten GréBle m darstellbar; entscheidend dabei ist,
von welchen BilanzgréBen ausgegangen wird.*® Hier gilt:
d
T+ o

m

35Vgl. Jarchow (1998).
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Das Problem innerhalb der Theorie des Geldangebotsmultiplikatorsatzes ist, dafl
die Koeflizienten des Geldangebotsmultiplikators ¢, d und #, unabhingig von der
Geldbasis MZ sein miissen. Ist dieses nicht der Fall, so ist die Voraussetzung fiir die
Existenz eines Geldschopfungsmultiplikators m nicht gegeben (vgl. Grofl, Ketterer
(1996), S.263ft.).

Im folgenden werden wir sehen, daf die Existenz eines unabhiingigen Multipli-
kators m im Rahmen einer ex ante Analyse nicht gegeben ist. Dieser wiire nur in
einer modifizierten Version gesichert, wenn die ZB das Geldmengenziel MZ** verfol-
gen wiirde und Anderungen von Geldangebot und Geldbasis in Beziehung gesetzt
werden.*®

Die Gleichung (2.15) beschreibt sowohl eine ex post als auch eine ex ante Bezie-
hung. Verfogt min die ZB das Geldmengenziel MZ** 37 erhilt man daraus mit

BG*=MZ"* - MR (2.16)
und
M3P=M2*>*-—xn,.-D°+D° - GK* (2.17)

folgende Gleichung analog (2.15) (ebenso wie M3® sei GK ein fester Anteil 0 < g < 1
des Depositenangebotes: GK* = g - D?):

-~

A3

M3* = ’ECFFI;}"—’}'MZ”

M3e Da 7r‘l"

MZ* —n -D*+D*—GK?®
_— BGSD" . M 7ot
D= + T

_ Ml)z:'—}-(l""'?rr_g) M7
MZ’["):MR _'_ﬂ.r

bz f
e
~ | 2D LZ,,” DN yz (2.18)

- Da -
Der Multiplikator hiingt also in der ex ante Analyse selbst von der Geldbasis ab, da
hier im Gegensatz zu einer ex post Apalyse eine unabhéingige Bargeldangebotsfunk-
tion existiert, vgl. Grofll, Ketterer (1996), S. 269.

3¢ Das Multiplikatormodell setzt voraus, daBl MZ* fixiert wird, denn nur dann besteht eine Bezie-
hung zwischen Geldangebot und Geldbasis. Wird M** fixiert, besteht diese Bezichung nicht mehr,

vegl. GraBl, Ketterer (1996), 5.267.
¥7Tm folgenden werden also ex ante GrioBen betrachtet. Diese PlangréBen werden im Gegensatz

zu den realisierten nua indiziert.
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Trotz dieser Schwiiche liegt eine weite Verbreitung des Multiplikatoransatzes in
der Literatur vor,*® da in vielen Aufsiitzen nicht sauber zwischen einer ex post und
einer ex ante Analyse getrennt wird und dieser Ansatz dann einfach zu handhaben
ist. Warum die Bundesbank trotz der Probleme den Ansatz verfolgt, kbnnte ebenso
in diesem genanuten Grunde liegen.

Eine Neuformulierung des Multiplikatormodells, in dem Verinderungen dMZ**
und dM3? in einen Zusammenhang gebracht werden und die Existenz eines von der
Geldbasis unabhingigen Multiplikators m gezeigt werden kann,* alse im Rahmen
einer komparativ-statischen Analyse, ist eine mogliche alternative Vorgehenswei-
se. Sinnvoller als einen derartigen Rettungsversuch dieses Ansatzes zu verfolgen,
erscheint uns jedoch, eine zu den Standardlehrbiichern (Mussel (1997), Jarchow
(1998)) alternative Definition des Geldangebotes vorzunehmen. Denn die ZB ver-
folgt in der BRD keine Fixierung der Geldbasis, sondern eine des Angebots an M3%,
So sollte man stattdessen ergiinzend mit einer mikrodkonomischen Analyse des Ge-
schéiftsbankensektors einfach den Definitionsansatz (2.9) verfolgen, in dem das Geld-
angebot simultan sowoh! von der Entstehungs- als anch von der Verwendungsseite
betrachtet wird und nicht einseitig wie im Multiplikatormodell. Eine simultane
Betrachtung erscheint auch sinnvoller, denn es besteht kein Grund, Ursachen der
Geldentstehung (Aktiva und Passiva hiingen in der Bilanz natiirlich voneinander
ab) cinseitig zu sechen. Wir werden im folgenden also eine Geldangebotsgleichung
fiir M3* aus den Bilanzrestriktionen herleiten®® und in der folgenden mikroskono-
mischen Analyse, die i oben erliuterten bundesdeutschen institutionellen Rahmen
stattfindet, diese endogenen Bilanzgréflen erkliren.

% Dieser Ansatz wird in vielen Standardbiichern und Aufsitzen schon tiber Jahrzehnte verfolgt,
vgl z.B. Westphal (1970) oder Jarchow {1998).

39Vgl. GroBl, Ketterer (1996), S.270 fF:

Dieses Vorgehen nutzen auch neuerdings die Zentralbanken heute, um die Steuerbarkeit der
Geldmenge nachzuweisen. Neben der Stabilitdt der Nachfrageseite, soll so die Exogenitit der
angebotenen Geldmenge pezeigt werden.

Vgl in shnlicher Weise GroBl, Ketterer (1996), S.267 und GroBl-Gschwendtner, Ketterer,
Stahlecker (1995).
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2.2.2.2 Eine Geldangebotsgleichung auf der Grundlage der konsolidier-
ten Bankenbilanzrestriktion

Aus der konsolidierten Bankenbilanz ergibt sich ex ante mit der Annabhme F** # F¢
(F* = f- F® f pahe bei eins) folgende Angebotsgleichung:
M3 = G+A*+L*+F° -EK—-GK*-F°
= BG+mD'-F+ A"+ [ - EK — GK®, (2.19)
da laut der ZB-Bilanz-Gleichungsrestriktion G = BG + #n,.D* — F* gilt.
Im folgenden wollen wir die Annahmen treffen, dafi das Bargeld einen konstanten

Anteil ¢ am Angebot an M3® bildet und dafl das Geldkapital einen konstanten Anteil
g am Depositenangebot bildet:

BG = ¢-M3, 0<e<],
GK* = ¢g-D° 0<g<1. (2.20)

Einsetzen in (2.19) ergibt:
M3 = ¢ MP4r, D -+ A+ L —EK—-g-D°

e — —_— 9. (2.
= M3 =T 1_ch T EK+ — (A + 1) (2.21)

In diesemn Modell wird das makrotkonomische Geldangebot somit im wesentlichen
durch den Geschéiftsbankensektor iiber die GroBlen D°, A%, L*, EK und F¢ be-
stimmt. Damit stevern wir in die Richtung der Ergebnisse der neueren Literatur
zum Geldangebot, die im Laufe der letzten Jahre immer mehr davon abkommt, dafl
die ZB das Geldangebot kontrollieren ktnne und stattdessen dem Geschiiftsban-
kensektor, der wiederum stark vomn privaten Sektor abhsingt?!, den entscheidenden
Einflu§ zubilligt.¥* Jedoch hat die ZB sicherlich ebenfalls Mdglichkeiten M3° mit-
zubestimmen, siehe obigen Abschnitt. Bei unserem Modell wird dieses in Gleichung
(2.21) explizit am auftauchenden Mindestreservesatz 7, sichtbar. Ferner kann sie z.
B. durch Festlegung der Diskont-, Pensions- oder Lombardséitze die Bilanzpositionen
der GB, insbesondere F¢ mit determinieren;*® wie stark, werden wir in der spéteren
empirischen Analyse sehen. Theoretisch erscheint der Einflufl der Bundesbank auf

41Siche dazu die folgende mikroskonomische Analyse des Geschifisbankensektors. Ferner ist das
Publikumsverhalten Uber die Konstanten g und ¢ enthalten.

**Vgl. 2.B. Laufer (1994), Grol-Gschwendter, Ketterer, Stablecker (1995) oder Vathje {1998).

*3Ebenso durch die gesetzliche Bankenaufsicht im geringen MaBe die Grafe FK.
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das Geldangebot anhand der simultanen Analyse eher gering. Genaueres kann man
nach der nun folgenden mikrodkonomischen Analyse sagen. Dazu wollen wir aber
nun im gegebenen, oben erlduterten institutionellen bundesdeutschen Rahmen vor
1999 unsere Geldangebotsgleichung prézisieren. Zur Erinnerung: Die wesentlichen
gesetzten Rahmenbedingungen sind die gesetzlichen Bankenaufsichten, insbesondere
die Festlegung der Eigenkapitalhdhe, die Determinierung des Mindestreservesatzes,
der Pensions-, Lombard- und Diskontsiitze sowie die Diskontkontingente.

Eine GB-Analyse bietet sich nun also formlich an, da die meisten geldangebotsde-
terminierenden Variablen aus (2.21) GB-Bilanzpositionen sind. Wie der GB-Sektor
die Hhe dieser festlegt und von welchen exogenen Variablen diese abhiingen, wollen

wir im folgenden sehen.

2.3 Mikro6konomische Analyse

Im folgenden wollen wir die aus der Makro-Analyse erhaltene Geldangebotsgleichung
(2.21) mit Hilfe einer mikrodkonomischen Untersuchung des Geschiiftshankensektors
genauer erkliren. Hierbei soll analysiert werden, wovon die entscheidenen endoge-
nen Variablen D¢, A4, L*, EK und F% , die als Bilanzgrofien der GB in unserem
Modell auftauchen, abhiingen. Wir werden sehen, wie diese Positionen tiber die ZB,
den privaten Sektor und selbstverstindlich dem GB-Sektor selbst exogen determi-
niert werden. Dieses werden wir im Bereich der zuvor beschriebenen institutionelien
Rahmenbedingungen der BRD vor 1999, die im wesentlichen von der ZB gegeben
sind, durchfiithren.

Wir wollen hierbei zundichst unsere Modellbank als Repriisentant des gesamten
Geschiiftsbankensektors darstellen, die ihre Bilanzpositionen aus einem Optimie-
rungskalkiil determiniert. Bevor wir die Profitfunktion optimieren, sollen die ent-
scheidenen Finflitsse auf diese untersucht werden und zwar zunéchst ihre Liquidi-
tétskostenfunktion, danach das Kreditangebot an den privaten Sektor unter Be-
riicksichtigung des Kreditausfallrisikos sowie abschlieBend die Insolvenzkosten und
die Passiva.

2.3.1 Die Modellbank

Wir betrachten innerhalb einer Periode eine repriisentative Geschiftsbank in der
Bundesrepublik Deutschland, die somit zugleich das Verhalten des gesamten bun-
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desdeutschen Geschéftsbankensektors widerspiegelt. Es werden also keine Geld-
marktgeschiifte innerhalb des Binnenmarktes der privaten Bankunternehmungen,
ebenso nicht Forderungen und Verbindlichkeiten an ausliindische Geschiiftsbanken
(Filialen, Tochtergesellschaften und anderen) betrachtet. Devisenpensionsgeschiifte
als institutioneller Rahmen der ZB werden somit auch nicht mit einbezogen. Fiir die
Analyse stellen wir folgende Annahmen beziiglich der reprisentativen Geschiftshank
und der Marktformen auf (vgl. in &hnlicher Weise GroBl-Gschwendtner, Ketterer,
Stahlecker (1995), S.48f.):

o Der Planungshorizont betriigt eine Periode. Entscheidungen iiber die optima-
len Bilanzpositionen finden am Anfang der Periode statt. Kredite sind wih-
rend der Periode nicht kiindbar und am Ende zuriickzahlbar; Einlagen, fiir
die eine Mindestreservepflicht zum einheitlichen Satz w, < 1 besteht (MR =
my - D?), sind den privaten Anlegern stets frei verfiigbar.

e Die wertpapierpensionsfihigen Aktiva werden unter den Bedingungen der voll-

kommenen Konkurrenz erworben; auf dem Kredit- und Depositenmarkt herrscht.

monopolistische Konkurrenz.

o Risiken entstehen bei der Vergabe von Krediten; ferner besteht das Liquiditéts-
und das Insolvenzrisiko. Da Kredite Projekte finanzieren sollen, deren Gewinn
ungewif} ist, existiert ein Kreditausfallrisiko. Die GB verhélt sich hier risiko-
avers. Ein Liquiditétsrisiko existiert aufgrund des unbekannten Depositenab-
flusses. Ferner besteht bei zu hohen Verbindlichkeiten das Tnsolvenzrisiko.

» Die GB kennt aufgrund ihrer Erfabhrungen den durchschnittlich zu erwartenden
Zinsertrag 7, bel den wertpapierpensionsfihigen Aktiva, die auf dem vollkom-
menen Kapitalmarkt durch ein geeignetes Portfoliomanagement erworben und
verkauft werden; sie besitzt somit diesbeziiglich konsistente Erwartungen.

¢ Die GB maximiert den erwarteten Periodengewinn, um die optimalen Bilanz-

positionen bestimmen zu konnen.

Diesen letzten Punkt wollen wir zunsichst noch kurz erliutern: Die GB hat im
Prinzip ein mehrdimensionales Zielsystem, vgl. Vathje (1998), S.136 fl. Die Ziclset-
zung nach einem maximalen Gewinn dominiert jedoch die anderen (Sub-) Ziele der
Rentabilitdt, Liquiditét und Sicherheit. Diese lassen sich jedoch nicht gleichzeitig
optimal erfiillen, sie stehen offenbar in einer trade off - Bezichung.
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Im folgenden sind nun aufgrund der genannten Annahmen die Liquiditétskosten-
funktion, das Kreditrisiko sowie das Insolvenzrisiko zu analysieren, bevor das Ge-
samtmodell der GB, in dessen Rahmen ihr {Gewinn-) Maximierungsproblem gelost
wird, aufgestellt werden kann.

2.3.2 Die Liquidititssicherungskosten

Bei der GB entsteht ein Liquidititsbedarf w tiber den normalen Bedarf hinaus, falls
der Abfiufl den ZufluBl von Depositen tibersteigt. Die resultierenden Nettoauszah-
lungen z seien iiber die Periode echt positiv: z > 0. Da diese unbekannt sind, ist =
eine positive reelle Zufallsvariable. AnnahmegemiB ** sei sie hier Rechteck{0,wpax )-
verteilt:

1

f(z)=

wobei f die entsprechende Dichtefunktion ist, wya = ¥ — @, - D® den maximalen
Liquiditsitsbedarf symbolisiert, sowie 1(p .. (2) die Indikatorfunktion darstellt. Der
Liquiditstsbedarf setzt sich aus den Nettoauszahlungen abziiglich der freiwerdenden

l(o,wmm)(z), zEe ]R*A, (222)

Wmax

Mindestreserven zusammen:
w=z—mp-z=2-(1—m,). (2.23)

Laufer (1994) nennt fiir die bundesdeutsche Bankenrealitit zur Liquidititsbeschaf-
fung den Finsatz von Uberschufireserven, die wir hier aufgrund der geringen Bedeu-
tung weglassen, die Riickgabe von Liquidititsanlagen an die ZB,* die Inanspruch-
nahme unausgenutzter Rediskont- und Lombardkontingente, wobei er flschlicher-
weise Lombardbeschriinkungen einfiihrt, die in der BRD gar nicht existieren, die
Nichterfiillung der Mindestreservehaltungspflicht sowie den vorzeitigen Riickruf von
Kundenkrediten. Aufbauend auf obigen institutionellen Rahmenbedingungen und
genannten Plangriofen sowie den kritisch zu betrachtenden Punkten Liufers wollen
wir in unserem Modell nur folgende Liquiditéitsquellen (das Eigenkapital wird in
diesem Fall nicht vertindert) betrachten:

¢ Verkauf einiger Aktiva A% |, @, A%,0 < a; < 1, zum Zinssatz 7.

4 Diese starke, aber jedoch auch nicht zu unrealistische Annahme, bendtigen wir, wmn im folgen-

den konkrete, {iberschaubare Ergebnisse zu erhalten.
*5Die Geldmarkiregulierung ist seit 1980 zwar so gut wie beseitigt, jedoch will Laufer seine

{empirische} Analyse, im Gegensatz zu uns, auch auf die Zeit vorher ausdehnen.
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e Inanspruchnahme weiterer Refinanzierungskredite F4, ayF'4, a; > 1 ; dabei
legen wir den mittleren Kostensatz (Pensionssatz) 7, zu Grunde. (Die obere
Rediskontschranke wollen wir nur spiéiter in der Optimierungsgleichung beach-

ten.)

Folgende, noch mégliche, jedoch quantitativ eher unbedeutende Liquiditétsquel-

len wollen wir aus Enfachheitsgriinden in unserem Modell nicht beriicksichtigen:

¢ Nichterfilllung der Mindestreservehaltungspflicht, also Kosten a3 - 7, - MR,
0<ay <l

o Vorzeitiger Ritckruf von Kundenkrediten zu Kosten a4 -7, - L?, 0 < a4 < 1.%8

Die Liquiditétssicherungskostenfunktion qy setzt sich somit bei uns wie folgt zu-
sammen:

Mg - w, falls 0 < w < ay - A%,

= 2.4
o {Wa'alAd-i—?rp-(w-a;Ad),fallsal-Ad<wSa1.Ad+az.p'd_ (2.24)

Der Fall w > a; - A% + ay - F? wird annahmegem#8 nicht. eintreffen, so daB wir diesen
im folgenden wie erwihnt nicht beriicksichtigen.

Nun wollen wir jedoch noch eine vereinfachende, allerdings begritndete Annah-
men einfithren, damit in der statisch-komparativen Analyse iibersichtliche Ergeb-
nisse resultieren. Die {eigentlichen) Konstanten 0 < a; < 1 und a; > 1 wollen wir
in Abhingigkeit von 7w, und D?® darstellen: Das Liquiditédtssicherungsbediirfnis der
GB erhaht sich, wenn der Depositenabfluf steigt und der Mindestreservesatz sinkt.
Annahmegemif gelte in unserem Modell vereinfachend:
QT—%’;)—‘/—BE k>1

a; : =

a3 : =1 —7)WD*=k-a,. (2.25)

“Die a;, i = 1,..,4, symbolisieren die Kostenreihenfolge der Liquiditsitsheschaffung. Demnach
sind die beiden Moglichkeiten, die wir hier nicht betrachten die teuersten. Dies erkliirt auch, warum

k]

sie kaumn in Anspruch genommen werden.
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Es folgt somit:

E(qy)

ay-A2 aq- d an-FE
Mg e 0 A+ 7, - (2 (1 — 7)) — a1 A%)
— z dz+ dz
Ds D*(1—m,)
[1] al-Ad
(i—=r)
ay-A%taq. F4
45 =
T,
— z dz —{- —L z dz
L] aq-Ad
il—‘l’r)
3 al-A"«I—ag-Fd_ Gq'Ad 7TG-G.1Ad—?Tp'0.1Ad
(1—m,) (1—m) Ds(1 — =)

oD ((?if)y * 25 {( (=) de ) ((1——-%)1

az-F* 7, -0,A% -7, - 0, A

1-n)  D(1-m,)
Ta (Ad)2 p af dpd | 1.2 ( pd)2
%2 T aDs (1= m ) (kA" + 82 (P))

k-ap-F¢ mg-a0A%— 7, - a1 A°

LR R ey
ma (M%) T (2RACFE 417 (F9)%)
TE R ok2
_ d
it (Ta = T} AT k‘;’:’) A
mq (A%)? (g — mp) ACF?

o+ A (P

7o (A m, (F4)? o, A%F
% T 2 TTx

k

(2.26)

Die erwarteten Liquiditiitssicherungskosten hingen in unserem Modell somit von

den Groflen m,, A%, n, und F* ab. Steigen diese Positionen, so werden die erwar-

teten Liquiditétssicherungskosten nach oben hin angepaBit. Dies ist wie folgt zu
erkliren: Erhohen sich einerseits die Bilanzpositionen A% und F¢, so bietet die GB
aunfgrund der Bilanzausweitung auch ein attraktiveres Einlagenangebot an, so dafl

der DepositenabfluB steigen wird (D°® 1) und somit auch die zu erwarteten Liquidi-

tétssicherungskosten nach oben anzupassen sind. Steigen anderseits die Zinsen =,

und 7y, so wird auch der Einlagenzins sich nach oben anpassen und der Depositen-
abflufl wird somit ebenfalis steigen.
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2.3.3 Das Kreditangebot und das Kreditausfallrisiko

Die repréisentative risikoaverse Geschiiftsbank bietet Kredite I* auf einem Kredit-
markt mit monopolistischer Konkurrenz an.*’ Diese sind mit einem gewissen Aus-
fallrisiko behaftet, da die Kreditnehmer, hier der private, als exogen angenommener
Unternehmenssektor (ohne private Haushalte), die Kredite nutzen, um Projekte mit
einem nicht sicher vorhersagbaren Gewinn x zu finanzieren. Es miissen somit fol-
gende Punkte beachtet werden:

e Aufgund des Ausfallrisikos ist der Bruttoertrag I, aus dem Kreditgeschiift
eine Zufallsvariable, da x eine Zufallsvariable ist, die eine Dichtefunktion f;
und eine Verteilungsfunktion Fy besitze.

e Es existiert aufgrund der Risikoaversion, die hier nicht {iber Standardabwei-
chungen modelliert wird, eine Kreditobergrenze Ly,.,; wird diese in der Nach-
frage tiberstiegen, so findet keine Angebotsanpassung statt.

e Der monopolistische Konkurrenzanbieter wihlt auf der Kreditnachfragefunk-
tion eine Zins-Kredit-Kombination aus, die seine Zielgréfle optimiert. Iin Prin-
zip sind somit diese beiden Grélen endogen fiir die GB. Diese bedingen aber
einander. Somit wollen wir hier so vorgehen, dafl das Kreditvolumen endogen
bestimmt wird und dadurch der Kreditzinssatz fest fiir die GB vorliegt.

Das Kreditausfallrisiko werden wir hier analog Baltensperger, Milde (1987) mo-
dellieren.*® Es werden zwei Fille unterschieden: Entweder ist der Ertrag des Pro-
jektes des Kreditnehmers ausreichend, um den Kredit einschlieBlich der Zinskosten
zuriickzuzahlen; oder aber der Gewinn x ist zu niedrig, und die kreditgebende GB
tragt den Ausfall:

z > (1+m)L® —5=7: Projektertrag ist ausreichend;
z < (14m)Ll® —s=72: Projektertrag ist nicht ausreichend.  (2.27)

Wir betrachten analog zu Grofl-Gschwendtner, Ketterer, Stahlecker (1995) hier zu-
dem hinterlegte Sicherheiten s, die jedoch nicht den Betrag L* abdecken (s < L°).

47Die monopolistische Konkurrenz ist in der BRD das realititsnaheste Marktmodell, da die
GB in jenem gewissen Konkurrenzrahmen und im Rahmen der Leitzinsbildung durch die ZB den

Kreditzins in einem dadurch gegebenen Korridor selbst wiihlen kann.
*3Baltensperger, Milde (1987) wihlen nicht wie wir (aus spiteren datentechnischen Proble-

men)den Gewinn, sondern den Cash Flow als ZufallsgroBe.
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Die GroBe 7 ist somit als kritische Grenze beziiglich Gewinn oder Verlust der Kre-
ditunternehmung zu interpretieren. Der Bruttoertrag {1; aus dem Kreditgeschdift

setzt sich dann wie folgt zusammen:

z+s~L° x<Z
I = -
’J'Tk'LB, T>x

(2.28)

Der erwartete Bruttoertrag lautet unter der Annahme, dal der Gewinn aus dem
kreditfinanzierten Projekts einen Mindestwert z= Q nicht unterschreitet und einen
maximalen Betrag T nicht iiberschreiten kann, wie folgt:

E(IL) = /(.z: + 38— L°)fi(z)dz + [(ﬂk - L?) fi(z)dz

-
T

= [(z+s5—LYREE - [ 1F()de +m - L° | fi(z)dz

-] /
= (14 m)L* —s+5— LYF(3) - / Fu(e)dz +mp - L° f Fulz)ds
= (me- L) Fu(E) + (me - L) Fi(3) — (me - L) Fi () ~ / Fi(z)de

= mp-L°— fFl(m)dm‘ (2.29)
0

Bei der obigen Umformung wurde beim Ubergang von der ersten in die zweite Zeile
die partielle Integrationsregel angewandt.

Der erwartete Kreditertrag setzt sich also aus den Krediteinnahmen bei Sicher-
heit abziiglich der erwarteten Ausfiille zusammen. Trifft man die vereinfachende
Annahme * daf der Gewinn Rechteck(0, T)-verteilt ist, d.h.,

1
fl(.’l,') = %1(0,3)(33), xeR,

Fi(z) = gi(oﬁ)(x), z € R, (2.30)

#¥Diese vielleicht etwas zu starke, aber jedoch auch nicht zu unrealistische Arnahme, benéti-
gen wir, um im folgenden konkrete Ergebmnisse zu erhalten. Anders wiren die Resultate nicht
iberschaubar.
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so folgt:
;
=2
T

1 s
E(H};)Z?Tk-Ls—%/ﬂdew_—ﬂk'L -—ﬁ. (231)
0

Die erwarteten Ausfélle sind in diesem Fall umso hoher, je niedriger der maximale
Gewinn ist und je groBer die kritische Grenze des Kreditgeschiifts ist.
Mit T = (1 + m)L° - s folgt:

E(IL) = m, - 1 — 10 “’;)_xf' sl (2.32)

Nun ist noch zu beachten, daf§ aufgrund der Risikoaversion eine Kreditobergren-
ze gesetzt wird. Die GB ist nicht bereit, eine gewisse Hohe Ly an Krediten zun

itberschreiten, da sie ansonsten ein zu hohes Insolvenzrisiko besitzt. Vereinfachend
zu GriBl-Gschwendtner, Ketterer, Stahlecker (1995) definieren wir hier jenes Supre-

mum als feste Grofe:
_ZTH+s

Lo = , (2.33)

K

wobei & > 1 eine reelle Konstante ist. In dieser Konstanten werden hiufig die
Aufwendungen der GB, die dem entsprechenden Kreditgeschift zugeordnet sind, in-
tegriert. Ferner ist diese Schranke in verschiedenen Aufsiitzen noch vom maximalen
Gewinn bzw. Cash Flow und von den hinterlegten Sicherheiten abhiingig.

Nach peueren Untersuchungen verl#uft die Kreditnachfragekurve, gerade auch
in der BRD, nicht linear, sondern sie besitzt einen geknickten Verlauf: Ab einem
gewissen kritischen Zins 7, ist die Nachfrage vollkommen zinsunelastisch, vgl. z.B.
Vathje (1998). Aus Vereinfachungsgriinden betrachten wir nicht die in der relevanten
Literatur definierte zusammengesetzte Funktion

Li(my), mx = 7e
L= { - : (2.34)

L, 7 <@y

sondern eine Approximation:
Ll=a—b-72, a,b>0, (2.35)

mit a > b- 2.
Es gilt ferner:

LS < LY, (2.36)

d.h., dafl das Kreditangebot sich der Nachfrage anpafit, oder sie aufgrund oben
angesprochener Risikoiiberlegungen nicht voll befriedigt.
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2.3.4 Insolvenzkosten und die Passiva

In vielen wissenschaftlichen Arbeiten stand stets die Aktivstruktur der GB im Mit-
telpunkt. Im Rahmen der Geldangebotstheorie ist es jedoch auch unerlifilich, die
Passivstruktur zu analysieren.®® Eine solche endogene Erldéirung des gewiinsch-
ten Eigenkapitalvolumens, der angestrebten Hohe der Refinanzierungskredite und
des Depositenvolumens im Rahmen eines Optimierungskalkiils ist im Rahmen einer
praxisnahen Analyse notwendig. In den herkémmlichen Bankmodellen werden die
Passiva jedoch als exogen angesehen. Die iibliche Begriindung dafiir ist, daf§ die
GB die vom Publikum erbrachten Nettoeinzahlungen nicht steuern kann und sich
aufgrund eines vom Markt vorgegebenen Zinssatzes der entsprechenden Nachfrage
nach Depositen anpassen mufl. Diese Argumente sind jedoch in der hier betrach-
teten Marktform der monopolistischen Konkwrenz leicht zu entkriiften: Erstens ist
die GB in der Lage den Depositenzins in einem gewissen Rahmen frei zu steuern und
zweitens kann sle ihr Depositenvolumen durch MarketingmaBnahmen beeinflussen.
In diesem Modell werden wir den Zins jedoch exogen setzen und das Volumen nur
als endogene Variable betrachten.

Ferner ist es auch in anderen Marktmodellen sinnvoll zu fragen, wie die gewiinsch-
te Passivstruktur lautet. Wiire diese doch exogen vorgegeben, so kann man leicht
Abweichungen vom Gleichgewicht und Anpassungsprozesse analysieren und daraus
angebotstheoretische Verhaltensweisen aufdecken. Das wiire jedoch eine zu einfache
Sichtweise.

Die im folgenden als endogen betrachtete Passivseite unterliegt also den ange-
strebten Volumina der einzelnen Positionen. Dieses besitzt in Rahmen der Geldan-
gebotstheorie eine fundamentale Bedeutung, da somit auch ein Teil des volkswirt-
schaftlichen Geldangebots, das Giralgeld, das neben dem Basisgeld der ZB die zweite
Komponente in einem Mischgeldsystem wie der BRD darstellt, mikrotkonomisch im
Rahmen eines Optimierungskalkiils analysiert wird. Dabel ist zu beachten, dall das
optimale Depositenvolumen unter Beachtung von Zins- und realen Produktionsko-
sten hergeleitet werden muf.

Plausibel ist auch, dafl die GB sich eine optimale Eigenkapitalquote verschafft.
Eine bestimmte Hohe (#hnlich wie bestimmte Reserven fiir die Liquiditit) an Ei-
genkapital EK dient als Puffer gegen eine eventuelle Insolvenz. Eine Finanzierungs-

“0Vgl. Baltensperger, Milde (1987), S. 181 ff.
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struktur (Verhéltnis von EK und Fremdkapital FK (=Depositen)) ist fiir die GB
kein Datum; sie bestimmt diese wie jede private Unternehmung in einem bestimmten
Rahmen selbst. Aufgrund der notwendigen Entscheidung, Eigenkapital zu halten,
entstehen neben eventuellen Insolvenzkosten, die sich aufgrund eines zu niedrigen
Eigenkapitalbestandes bilden, auch Opportunititskosten. Diese Entscheidung wird
ans Erfahrung heraus jedoch von selbst wieder exogenisiert, da die gesetzliche Min-
desteigenkapitalregelung einen so hohen Anteil an EK fordert, dafl im allgemeinen
diese Grenze realisiert wird.

Der dritte Passivposten, die Zentralbankverschuldung F¢, zusammengesetzt aus
den Diskont-und Lombardkrediten (F}, und F} ) sowie den Wertpapierpensionen Fyy,

Fd:FD+FL+Fw, (2.37)

ist die wichtigste Finanzierungsquelle der GB. Die optimale Hohe dieser Grofie legt
sie im Rahmen ihrer Refinanzierungspolitik fest. Sie hat ein gewisses von der ZB
gesetztes Kontingent, Diskontkredite aufzunebmen, das sie im allgemeinen nicht

ausschopfen wird:
Fp<Fp=F'<Fp+F,+Fy

Bei der Aufnahme der Refinanzierungskredite entstehen direkte und indirekte Ko-
sten. Letatere resultieren aus qualitativen und quantitativen Regulierungen wie etwa
Mengenkontigenten. Hier betrachten wir nur die direkten Kosten, die wir itber den
mittleren Refinanzierungssatz, den Pensionssatz sowie den Diskont- und Lombard-
satz modellieren wollen.

Die GB hat somit bei der Bestimmung der optimalen, gewiinschten Passivstruktur
Refinanzierungskosten, Zinsdepositen-, reale Produktions-, erwartete Insolvenz- und
Eigenkapitalkosten zu minimieren.

Quantitativ wollen wir nun jene Kosten darstellen:

Die Refinanzierungskosten Cye setzen sich folglich aus
Cpu:—'ﬂd-FD+7T;'FL+1Tp‘FW (238)

ZUsaminen.
Wir wollen analog zu den Liquiditstskosten auch hier vereinfachend diese Kosten
iiber einen mittleren Kostensatz, den Pensjonssatz, modellieren:

Cpa = m, - F, (2.39)
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Zusitzlich zu den oben erwdihnten Depositenkosten fiir die Einlagen D* inte-
grieren wir hier also auch reale Produktionskosten fiir D*. Ferner existieren die-
se filr die Kredite L* und fiir die Aktiva A% Diese Kosten bezeichnen wir mit
q(L?, A%, D? g, q, Tae). Die realen Faktorkosten fallen selbstverstindlich nicht nur
bei der Produktion, etwa der Eréffnung eines Depositenkontos, sondern vielmehr in
den fortlaufenden Aktivititen, wie etwa Kundenberatung und bei anderen Dienst-
leistungen mit entsprechenden implizierten Personal- und Sachkosten an. Fiir die
partiellen Grenzkosten der Produktion (bzw. Grenzfaktorkosten) gelten die folgen-
den Annahmen:®!

ad

afs = KL k>0,

dq d

% = kA%, ky >0,

d

53% = kyD®, k3 >0 (2.40)
bzw.

o

-a—ﬂ'ik = kymg, kg4>0,

aq = k“iﬂ'ﬂa k5>07

o,

dq ]

—aﬂ'_dg - kﬁ‘”de; kﬁ >03 (241)

ferner existieren keine Kreuzeffekte. Somit fallen unter der vereinfachenden An-
nahme der Existenz eines Durchschnittszinssatzes 4. fiir die Einlagen die folgenden
Gesamtkosten (wenn wir die Produktionskosten hier den Depositenkosten zurechnen

wollen) der Depositenhaltung an:
C'D’ = Q(L81 Ada Dss ThyTas “Tde) + T (Ds - MR) (242)

Im folgenden betrachten wir die Eigenkapital- und Insclvenzkosten. Die Eigen-
kapitalkosten modellieren wir laut Baltensperger, Milde (1987), S.190, als Opportu-
nitéitskosten mit der Oppotunititszinsrate me

CEK = ’H'EkEK. (243)

" Erhihen sich die Positionen L#, A¢, D?, so steigt auch der diesbezfigliche Aufwand (2.B. Be-
treuung, Aktivitdaten auf dem Aktivamarkt etc.) und die Kosten g(L?, A%, D®, mg, T4, Tae) erhohen
sich. Andern sich die entsprechenden Zinsséitze, so ergeben sich Anpassungskosten {annahmegemaf
seien diese Grenzkosten ebenfalls positiv). Diese Kosten dndern sich jedoch nicht so stark wie die
Oberen, so dafl die folgenden Annahmen treffbar sind.
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Dieser Kostenanteil beruht darauf, dal der Gesetzgeber, in diesem Fall das Bun-
desaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, im Gesetz tiber das Kreditwesen (KWG) eine
Unterlegung der Risikoaktiva mit Eigenkapital fordert.” Zunichst (1951) betraf
dieses nur den Posten der der Kreditbereitstellung. Jedoch kam man im Laufe
der Zeit zu der Ansicht, daBl auch andere Aktivpositionen mit Unsicherheit behaftet
sind, so dafl in einer Neuregelung im Jahre 1993 zusitzlich insbesondere Wertpapier-
positionen unterlegungspflichtig wurden, vgl. Schierenbeck, Moser (1995). Zudem
wurde zu diesem Zeitpunkt der Eigenkapitalkoeffizient von 0.05 auf 0.08 erhoht {§10
KWG). Fiir unseren Modellansatz folgt, daB das Eigenkapital folgender Gleichungs-

restriktion unterliegt:
EK = mu(L° + A%). (2.44)

Nachdem im §10 KWG die Eigenkapitalgrundsitze festgelegt werden, sind im
§11 KWG die Liquidititsgrundséitze geregelt. Wihrend die Eigenkapitalgrundsitze
die Bonitéit der GB gewtihrleisten sollen, ist es das Ziel des §11, die Liquiditit zu
sichern, um eine mdogliche Insolvenz zu verhindern.

Die Insolvenz bei unserer GB soll definitorisch dann eintreten, falls der Endwert
der Aktiva am Ende der Periode kleiner als der Endwert der Verbindlichkeiten sein

sollte,® also wenn

E(TIx) + (1 + ma) A®
< (Y 7ge — 7 )D* + (1 + i) EK + (1 + mp) FE. (2.45)

Ist dies der Fall, so fallen Insolvenzkosten I an, entweder anfgrund einer insolvenz-

bedingten Reorganisation oder einer Liquidation.>

Die am Anfang der Periode
erwarteten Kosten E(I) wollen wir vereinfachend in einem proportionalen Zusam-

menhang zur Hohe des Fehlbetrages iiber einen konstanten Faktor n > 1 darstellen:

(14 7ae — 72) D" + (1 4 7o) EK + (1 + 7p)F9)
— (E(Hk) -+ (1 + WG)Ad) )

52 Anders als in viclen Landern ist in der BRD die Bankenaufsicht (zustandig hier: BAK) insti-
tutionell von der Notenbankaufgabe (ZB) getrennt. Alerdings arbeiten die ZB und das BAK in

diesen beiden Funktionen zusammen (§7 KWG).
%3Vgl. dieses Vorgehen mit Baltensperger, Milde (1987).
*4Bei dynamischen Modellen betrachtet man zndem vorbeugende Insolvenzkosten, z.B. in dem

E(I)=1 (2.46)

Fall, wenn in der ersten Periode die Ertragslage ungeniigend war und man in der zweiten eine
Insolvenz erwartet. Im unseren Finperiodenmodell ist dies also picht notwendig,.
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2.3.5 Das Maximierungsproblem der Geschiftsbank

In diesem Abschnitt modellieren wir unter Beachtung der bisherigen Analyse die
Funktion des erwarteten Gewinns Il;g der repriisentativen Geschiftsbank. Die-
se ist die Differenz aus den erwarteten Ertriigen und den erwarteten Kosten. Die
erwarteten Ertréige setzen sich aus den erwarteten Kreditgeschéiftseinnahmen zuziig-
lich den hier annahmegemifi bekannten Zinsertrigen aus dem Wertpapiergeschift
mit dem durchschnittlichen Aktivazinssatz 7, zusammen. Die erwarteten Kosten
setzen sich dagegen aus den erwarteten Liquiditéitssicherungskosten sowie aus den
Kostenanteilen aus der Passiva-Analyse zusammen.

Maximiert wird beziiglich der endogenen BilanzréBien (MR ist proportional zu
D?, MR = n.D*) 12, A, D’, F¥ und EK. Dagegen sind in unserem Modell die Sitze
7y, Tp fiir die GB fest determiniert, da diese vou der ZB vorgegeben werden, ebenso
der Eigenkapitalsatz 7., der im wesentlichen durch den Gesetzgeber festgelegt wird.
Wibrend die GrofSlen 7, und 7. iiber die Periode (und auch linger) sich uicht
veréindern und als konstant angesehen werden kénnen, ist der Refinanzierungssatz
7p Dach Annahme exogen nicht verfinderbar. Dafilr sind neben dem annahmegemis
bekannten durchschnittlichen Aktivazins n,, den S#tzen m; und 7z die aus dem
Unternehmenssektor gegebenen Gréflen T und s in unserem Modell exogen fiir die
GB und in ihren Vertinderungen bestimmend.3® Ferner seien Fp, Fy, und Fiy exogen

und beeinflussend. Somit wird iiber die Bilanzpositionen optimiert:

Z : == E(HGB)
= E(M)+7,- A% — E(qs) ~ E(I) — 1, F® — 74e(1 — 7, ) D°
— Tk EK — q(L°, A%, D 7y, 1o, Tae)

— max!
Ls Ad D Fd Egc

55Die Exogenititsannahmen beztglich der Zinsen sind sehr strenge, jedoch aus unserer Betrach-
tungsweise sinnvolle Annahmen.
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unter den Nebenbedingungen
L* > 0 A*>0, D°>0, Fi>0, EK>0,

L < L,

Ls g Lmaxu
Loy = E+3,

M

L = a—-b-7,

F* < Fp+ Fp+ Fy,

EK = mua(l®+ A%,

A+ L 47, -D* = D'+ EK+F4 (2.47)

Die Nebenbedingungen in der ersten Zeile verlangen, dafl alle endogenen Modellva-
riablen nichtnegativ sein sollen. Ferner wird verlangt, dafi das Kreditangebot die
exogen gesetzte Obergrenze und die Kreditnachfrage nicht tibersteigen soll. Diese
beiden Gréiflen unterliegen dann den gegebenen Gleichungsrestriktionen. Die niich-
ste Bedingung zeigt, wie die Refinanzierungskomponente zusammengesetzt ist: In
der BRD besteht diese aus den drei genannten Refinanzierungsformen, wobei Redis-
kontkredite nur beschréinkt aufnehmbar sind. Das Eigenkapital unterliegt gesetzlich
der obigen Gleichungsrestriktion. Ferner ist die Bilanzrestriktion zu beachten.

Aufgrund unserer obigen Verteilungsannahmen konnten wir die Erwartungswerte
berechnen und erhalten explizite Losungen des Maximierungsproblems. Dieses ist
mit der Hilfe des Kuhn-Tucker Theorems % zu losen:

—Z = —E(llgg)
= —E(L)—7,- A*+ E(q;) + BE(I) + m,F*

+7ae(l — e ) D° + 7k EK - g(L%, A%, D* 7y, g, Tae)

5 _ 412 d\2 2 d
(GRENEE A S Y
(14 7ge — 7, ) D + (1 + 7o )EK + (1 + 7p) F@

- L TILta (g gy g
47 F? 4+ g (1 ~ 7,)D° + 7k EK + q(L°, A%, D?, g, o, Tge)

— min!
L* A4 D* Fd EK

= —m- L'+

+1

3Vgl. Bazarasa, Shetty (1979), S.146 ff. Die hinreichenden Bedingungen sind laut dortigem
Theorem 4.3.7. auf 85.147f erfnllt. Insbesondere ist -Z pseudokonvex, da diese Funktion konvex
ist. Ferner erfitilen h; und g; die Forderung der Quasikonkavitéit bzw. der Quasikonvexitit.



KAPITEL 2. GELDANGEBOT IN DER BRD VOR 1999 49

sowie h = (hy, hy) mit

hi = EK ~7aa(L*+ A%
hy = A+ L*+m,.-D*- D" — EK —~ F% (2.50)

Die notwendigen Bedingungen im Lisungspunkt lauten:

unter g <
uwndh = 0. (2.48)
’ Dabei sei g = (g1, .., gs) mit
g = -’
g2 = —A?
ga = -D°
gs = —F¢
g5 = —EK
s T+s
g6 = L°—
©
g = L°’—a+b-n}
gs = F—Fp—F,—Fy (2.49)
8 2
(-2) : =V(-E(lep))+Y_ mVa+Y AVh=0,  (251)
i=1 =t
we = 0, i=1,.,8, (2.52)
[1-.,: Z O, 3“‘ > 0 3 i == 1, ceny 8, (2.53)

wobei die A; die Lagrange-Multiplikatoren und die g, die Kuhn-Tucker-Multiplikatoren
sind.
Eine mogliche und realistische Losung ist jene (damit die beiden Bedingungen
i (2.52) und (2.53) erfiillt sind), daB die relevanten endogenen Variablen L, A¢, D*, F¢
i und ¥K echt positiv sind sowie das Kreditangebot kieiner als die Nachfrage ist und
das Kreditangebot die Kreditobergrenze nicht erreichen wird. Dies ist in der BRD
‘ auch der zu betrachtende Fall. Ferner werden in der bundesdeutschen Bankenrealitit
‘[ die Diskontkredite i der Regel ausgeschopit, d.h., dafl hier annahmegemi8 folgendes
|
|
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gelten soll:

P = Mo = Py = g = s = pg = pip =0,
s > 0,

Die eine Losung, die wir im folgenden betrachten, beinhaltet somit, dafl die Redis-
kontkredite fest gegeben sind und der Pensionssatz 7, keine handlungsentscheidende
Einfluigréle ist. Die GB konzentriert sich auf ihr Wertpapier-, Kredit- und Depo-
sitengeschiift, da hier die Gewinne realisiert werden. Die Refinanzierung dagegen
ist nur eine notwendige Maflnahme, die als Residuum und Notwendigkeit angesehen
wird.

Das heifit, das Optimierungsproblem lautet nun (EK wird entsprechend h; sub-
stituiert) wie folgt:

2
— o [ +m)Le - ) 4, Ta(A%)
4 = —mp- L% o7 e A"+ 252
+7Tp(F_D+FL+FW)2+'ﬂ'aAd(F—D+FL+FW)
2 k

(L 7o — T)D? 4+ (14 Ta) (e + A%)
+(1+m,) (Fp + Fy + Fw)

(0 +ml - L (14 mad

+7yp (T‘_’;-F Fy +FW) + Tge(l — 7. ) D°
ek (Ter (L + Ad)) +q(L*, A%, D* Ty, Ta, Mge)

—  in!
L",A“,D"

_.-ﬂk.Ls_i_

unter hy = A*+ L? + 71, - D? — DF — 7w (L* + A%) — (Fp + F + Fw) = 0.
(2.55)

Die Optimalitétsbedingungen aus (2.51) lauten dann wie folgt:
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o-Z 14+ m)l® —s|(1+
0 = 2= (e LRI (1) a4 )
F
+a + k1L® + Ag(1 — 7o)
5(-2) roA 7 (Fp+ Fy+ Fiw)
0 = 9Ad = =Ty + 12 + % +"?7rek(1 +7rek)
+o + B2 AT = (1 +7a) + Ao(1 ~ mer)
7 C¥A
0 = éD*") = kaD® + mae(1 — ) + (1 + mge — @) — A1 — 7,)
0 = ?—%:\E)—=Ad+L"+7r,.-D‘“—D8
2
~7ex(L* + AT) — Fp ~ FL — F. (2.56)

Aus diesen Gleichungen lassen sich nicht iibersichtlich explizit alle optimalen
hergeleiteten endogenen GriBen bestimumen.

Nun sind auch nicht unbedingt diese Gleichgewichtswerte der endogenen Varia-
blen interessant, sondern vielmehr die Reaktionen dieser bei Veriinderungen der
exogenen Variablen des Modells. Diese werden wir im niichsten Abschnitt fiir das
Optunierungsmodell (2.56) mit der Hilfe des Satzes iiber implizite Funktionen ana-
lysieren. Vom besonderen Interesse sind dabei die Wirkungsrichtungen.

2.3.6 Komparative Statik

Die Wirkungsrichtungen der endogenen Variablen lassen sich mit Hilfe des Satzes
itber implizite Funktionen aufzeigen.’” Hier wollen wir nur die Ergebnisse darstellen,
zur Rechnung, siehe Anhang.

Die resultierenden Ableitungen (auBer jene der Variablen A;) wollen wir nun hier
zur Diskussion darstellen. Dabei seien alle exogenen Variablen echt positiv und
71 > 1 sowie alle Zinssttze Element aus (0, 1).

Die Reaktionen des optimalen Kreditangebotes der GB bei Anderungen der exo-

*"Bine allgemeine Darstellung des Satzes {iber implizite Funktionen vgl. Forster {1984), S.68L.
Die Voraussetzungen fiir diesen Satz sind demnach fiir unseren Fall gegeben.
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genen Variablen lautet wie folgt:

oL b(r, — 1) + ks(me, — 1)? = [(1+ 7))L — s8] (1 +m) (1 +7) -0
9z  ablm, — 1)2 + ks(a + b)(mes — 1)2 z? ’
aL* _ f  b(m —1)* + ks(me — 1)* ) (1+m)(1+n) >0
ds ab(m, — 1) + kz(a + b)(7er — 1)2 z ’
oL* _ (ﬂ’ek—l)2k3 _1+£+E+FL+FW_H '<0’
on, ab(m, — 1)2 + ka(a + b)(max — 1)? k2 k >
aLs b{m, — 1) (7ex — 1) (1 — 7 + 1) <0
Omge  ablme — 1) +kala + b)(me ~ 1)2 !

5 (_ab(f’::(irlef;;(ia—(l—ﬂz;(;;)i1)2) ((””muﬂgﬁ—s))”*")) io

oL* L OL*  (mex— 1)7 k3™ — bky (mep — 1)

oF, ~ OF,  BFw  ab(m — 1P+ ka(a ¥ B)imp 12

Erhohen sich die Sicherheiten s bzw. der maximal erwartete Gewinn Z, so ist die
GB bereit, den Kunden ein htheres Kreditangebot zu unterbreiten.

Nimmt die GB weitere Rediskontkredite auf, tut sie dies u.a., um ihr Kreditan-
gebot zu erhhen, da die Marktlage gitnstig erscheint. Diese zustitzliche Liquiditit
kénnte neben einer Erhdhung des Kreditangebots aber auch fiir andere Positionen
gedacht sein.

Bei einer negativen Veriinderung des Depositenzinses, wird die Geschéiftsbank
nicht nur versuchen, ihr Depositenangebot zu erhthen. Gleichzeitig werden in der
Zinssenkungsphase auch die anderen Zinsen sinken, u.a. 7y, so dafi im Rahmen der
monopolistischen Konkurrenz das Kreditangehot steigen wird.

Die Reaktionen auf Verfinderungen der anderen modellexogenen Variablen sind
hier nicht eindeutig; beim Kreditzins kann man jedoch unter realistischen Griflen
die negative Verfinderung erkennen.

Die Geschiftsbankennachfrage beziiglich der Wertpapiere veréndert sich in unse-
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rem Modell folgendermafien:

3__‘4‘1 _ (Tl'ekwl)‘zk;; “*[(1+7Tk)Ls‘-8](1+ﬂ'k)(1+7])<0
Iz ab(m, — )2+ ks(a+ b)(mep — 1)2 7
QA_—d _ (ﬂ'ek—l)zkg . ‘—(1"‘7!';;) (1+7?) <0
ds  ab{m, — 1)2 + k3{a + b)(mex — 1)? T ’
oA 3 a(m, — 1) 4 ks (m — 1)° _ _1_5_14f+_1-7"—,5;+F)r,—!-JF"WFw <
o, ab{m, — 1)?2 4 ka(a+ b){mex — 1)2 k2 k ">
94 a(n, —1) (my — 1)
Onge (ab(vr,. —1)2 + k3(a + b)(mex — 1)2) (=) <0,

Oy (ab(m. — 172 + ka(a + b){mey, -~ 1)2

o0F, ~ OF. OFw ab(mty — 1)2 + k(@ + b){mrar — 1)2

]

0,

(ron — 1) ks ).((_1+2(1+7Tk)L‘“—-s))(1+n)) 20,
z >

dAT A 9A' (ﬂ (a(m, — 1)2 + ka(mes — 1)2) (%) — aks (e — 1)) o

Erhohen sich die Sicherheiten s bzw. der maximal erwartete Gewinn Z, so ist, wie
oben analysiert, die GB bereit, den Kunden ein hoheres Kreditangebot zu unterbrei-
ten. Die Aktivaseite der Bilanz wird nun jedoch nicht verlingert: Folglich miissen
Wertpapiere verkauft werden.

Bei einer negativen Veriinderung des Depositenzinses, wird die Geschéftsbank ihr
Depositenangebot, erhdhen (s.0.). Dieses zusttzlich gewiinschte Fremdkapital wird
u.a. zusitzlich in Wertpapiere A? investiert.

Steigt die Refinanzierungsgrofie in unserem Modell, so wird unsere GB das Kre-
ditangebot aufgrund einer erwarteten guten Lage auf dem Kreditmarkt erhthen.
Deshalb wird sie simultan auch das Vermégen von A¢ nach L’ umschichten.

Die Reaktionen auf Verfinderungen der anderen modellexogenen Variablen sind
hier erneut nicht eindeutig.

Das Depositenangebot reagiert bei Verfinderungen der exogenen Modellgriiien
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wie folgt:
or ( b(m, — D(mex — 1) ) ( [(1 + me)L* — 5} (1 + 7) (1+n)) 0
% - 1)% + ksla + b)(mex — 1)? )552 ’
oD* b(m, — 1)(mex — 1) (1+1'rk) 1479
a5 ( ab(m, — 1)2 + ks(a + b)(map — 1)2) ( ) >0,
oD a(m, = 1) (re— 1) (A TFp+F4Fy )<
dma ( ab(m, — 1)2 + ks(a + b)(frer — 1)2) ( + % ") >0
ap® (a+Db) (Tex — 1) (1 — 7 +7) 0
aﬂde - ab(ﬂ'.,. - 1)2 + ks((l + b)(‘fl’ek — 1)2 <%
8D [ b, — 1) (e — 1) (24T~ s) &
= o rreesee—y) (=) 0em) 2o

oD 9D _ 8D a(m —1)(mu - 1)&;+ab(ﬂ,—1)20
8Fp,  OF, OFy  ab(m — 12+ ky(a+b)(mex — 1)Z >

Steigen die Sicherheiten s bzw. der maximal erwartete Gewinn %, so ist im Unterneh-
menssektor ein positiver Trend sichtbar, so dafi dort potentielle Gelder vorhanden
sind. Folglich wird unsere GB versuchen, an das Kapital iiber eine Erhthung des
Depaositenangebotes zu gelangen.

Sinkt die Eigenverzinsung des Depositenangebotes, so wird die GB das billigere
Fremdkapital erwerben wollen und ihr Depositenangebot erhthen.

Die Reaktionen beziiglich der anderen Variablen sind in unserem Modell nicht
eindeutig analysierbar.

Zusammenfassend kénnen wir die Ergebnisse der Reaktionen dieser drei model-
lendogenen Bilanzpositionen folgendermafien fiir unser Modell darstellen:

L’ = L(m 8, Mg, ﬂde:ﬂ-k:FDapL:FW)
&) ) ™ )@

Ad = Ad(—, 8, Tay Mde, Wk,FD,FL,Fw),
()()(“’)( Y ) =) (=)

D = D(:L‘ 5 N,?Tde,ﬂk,FD FL,Fw) (257)
HEHH SO O

2.4 Resultierende Angebotshypothesen

In der makrotkonomischen Analyse sind wir zu dem Schlufl gekommen, daf8 eine Spe-
zifikation des Geldangebotes an M3 am sinnvollsten ist, wenn man die Entstehungs-
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und Verwendungsseite simultan betrachtet. Ausgehend von der konsolidierten Ban-
kenbilanz sind wir auf folgende Angebotsgleichung gekommen:®®

sh_‘ﬂ',-—g 8__ 1 F‘d_ 1
M3_1—CD 1-c¢ l1—c¢

Daraufhin bot sich eine mikrotkonomische Analyse dieser Geschéftsbankengrofien

an; hier erhielten wir folgende Resultate (dabei stellen wir die letzten drei Gleichun-
gen aus (2.57) linear da):

EK + l—i—C(A" LI, (2.58)

EK = ma(L*+ A%,
F* = Fp+F + Fy,
L = T+ aps+ aan, + 0uTge + a3 + agFp + o Fr, + o Fiy,
A = BT+ Bys + Bamia + Bymae + PBsmk + BeFp + BrFL + PoFw,
D* = 4T +7y8+ V3a+ V4Tae + ¥sTk + V6Fp + 12 FL +vsFw.  (2.59)

Dabei seien also

Qy, g, g, (7, (8, V1, Yo > 0

a4aﬂlaﬂ2:ﬁ4)ﬁ6:ﬁ?iﬂ8:74 < 0 (260)

und die anderen Vorzeichen der Parameter aus der theoretischen Analyse unbekannt.
Nun handelte es sich in der Mikroanalyse um eine reprisentative GB, die den
gesamten Sektor widerspiegelt, so daBl annahmegemiB kein Aggregationsproblem
aunftaucht. Im folgenden kénnen wir deshalb diese Mikrogrofien als MakrogroSien
betrachten. Auf eine andere Schreibweise wollen wir jedoch verzichten.
Um nun das Angebot an M3 in Abh#ngigkeit von exogenen Variablen darzustel-

®®Dabei waren unsere Hauptannahmen einerseits, daB das Publikumsverhalten (der privaten
Haushalte) so ist, da8 ¢, die Bargeldquote, in der Periode konstant bleibt und das Refinanzierungs-
angebot fest mit seiner Nachfrage im Zusammenhang stebt. Anderseits sollte der Geldkapitalanteil
g konstant sein,
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len, setzen wir die Gleichungen aus (2.59) in (2.58) ein:
r 1 1 1
My = Z2Z9p Pl C PR+ — (A4 L)
1-—¢ 1-¢ 1—-¢ —c
T:cg (’TIE + V28 + YaTa + VsMae + VsTk + ’YG-F_E + . FL + 'TSFW)
1 1 . 1 ,
*T'_——c (FD + FL +FW) - ‘l‘“rg (‘H'ek(L + Ad)) -+ _I—:E(Ad + L )
Ty~ _ —_
- cg (T + 728 + Y37a + VaTae + VsTx + Y6 FD + V2 F1 + 1. Fw)
| — 1
‘—'1—_"'-5 (FD+FL +Fw) — 1 —=
(e ({01 + @28 + aamy + oMy + 57y + agFp + o Fr, + asFy )
+ (BT + Bos + Bya + Bymae + Bsmi + BeFp + B FL + )BSFW) )l
1 _ —
+:((ﬂ1$ + 395 + BaTa + BsTae + Bemr + Bel'p + B, Fp + 58FW)
+ (af-f + @98 + a3, + QgTge + 5Ty + agFp + arFy + asFW))-
Mit den Modellkonstanten
5, : = L) (@1 + By) + (7 — g) 7y
' 1—¢
5 = L= Te) (0t o) + (M —g) s
2 1—¢
PR (1 ~7mex) (@3 + By) + (1 — 9) 713
8- = 1-¢
o () (@t By) 4 — g)
407 1-¢
J A (1 — 7o) (a5 + F5) + (70, — g) 75
5T l1—c¢
o () (4 )+ (re g3 =
' 1-—-c¢
5, . = Ao med(erd B+ (7 —g)yr —
' 1-¢
s . = U — mex) (s + fg) + (7 —g) 75 — 1
8 0 7 1-c¢c
folgt:®
M3 = 5T+ 825+ 834 + b4ae + 857k + 86Fp + 81 Fy + SsFw
= §F + Sas+ b3m, + Oymye + S5y + S FC. (2.61)

»Uber die Vorzeichen der 8; ist nun aufgrund deren Konstellation keine aprion Aussage mehr

méglich, so dafl nur bei einigen Hypothesen unten eine theoretische Vorzeichenanalyse maglich ist.
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Das Geldangebot an M3 héingt in unserem Modell somit einerseits vom privaten
Sektor iiber den maximalen Gewinn der Unternehmen und dessen hinterlegten Si-
cherheiten ab. Anderseits bestimmt der Bankensektor die angebotene Geldmenge:
Der Geschiiftsbankensektor determiniert das Geldangebot mit Hilfe seiner Zinss#itze
ngeund 7y und seiner Refinanzierungsnachfrage (§5F4 = 86 Fp + 67Fy, + 6sFw ). Die
ZB kann in den Geldangebotsprozef eingreifen, indem sie versucht, die Refinanzie-
rungsnachfrage iiber das entsprechende Angebot zu beeinflussen und iiber Zinsent-
scheidungen, die nicht nur die Refinanzierung mitsteuern kénnen, sondern auch die
Zinssiitze mg.und 7 in eine gewisse Grenze setzen. Ferner kann sie hierdurch den
Wertpapierzins 7, indirekt beeinflussen.

Wie stark und in welche Richtung die einzelnen exogenen Grdflen wirken, werden
wir in der empirischen Analyse statistisch untersuchen. Dort wollen wir die folgenden
drei, aus obigen beiden Angebotsanalysen (das theoretisch verworfene Multiplika-
tormodell und die simultane Betrachtung der Entstehungs- und Verwendungsseite
mit der mikrotkonomischen Fundierung) resultierenden Angebotshypothesen verifi-

zieren bzw. falsifizieren:

1. Im Gegensatz zur Theorie des Multiplikatoransatzes mit der Gleichung (2.17),
M3® = MZ% — 7, - D* + D* — GK?®, die impliziert, dal Anderungen der Geld-
basis und des Depositenangebotes das Angebot M3? verfindern und somit das
Depositenangebot D® von der ZB iiber die entsprechrenden Instrumente, im
wesentlichen die Refinanzierungspolitik itber 7rq und den Mindestreservesatz,
gestenert wurde und somit anch M3® kontrollierte (GK?® sei wie oben fest und
das angestrebte Geldbasisziel sei erreichbar), wollen wir folgende Hypothese
aufstellen: Nach Gleichung (2.59) wird das Depositenangebot nicht
von der ZB konrolliert, sondern die GréBen 74, 7 und F¢ und der
Aktivazins 7, determinierten neben den Unternehmensgréfien s und
X das Depositenangebot mit positiven 1,7y, und einem negativen
Parameter v, aus { 2.59).9°

2. Nach Gleichung (2.59) wurde das Kreditangebot und die Aktivanach-
frage ebenso iiber die Gréflen s und X sowie iiber n,, 74, 7y und

F? bestimmt und zwar mit positiven oy, oy, ag, 07,05 und negativen

80Wichtig zur Unterlegung dieser Hypothese ist es, empirisch darzulegen, ob der Tagesgeldzins
das Depositenangebot bestimmt. Bestimmt dieser [)* nicht, so untermauert dies unsere Hypothese.
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a4, By, B Bus By, Br: Bg aus ( 2.59).%1

3. Ausgehend von der Gleichung (2.61) vermuten wir, daBl im wesentlichen
der private Sektor iiber seine Sicherheiten, sprich seinem Umlaufs-
vermigen und iiber seine maximal erwarteten Gewinne sowie der
Geschiiftsbankensektor iiber die Gréfien w4, 7 und F%und der Wert-
papiermarktzins 7, das Geldangebot M3? in der Bundesrepublik vor
1999 determinierten. Dies ist nachvollziehbar, da in der Bundesrepublik
vor 1999 (wie oben analysiert) nach Gleichung (2.10} die Geldangebotskanile
bestimmt sind und in unserem Modell die Gréflen G, EK und GK fest sind,
so daB nur noch die Wertpapiernachfrage A? und das Kreditangebot L* einen
entscheidenden Einflufl auf das Geldangebot haben. Diese beiden Positionen
hiingen nach Gleichung (2.59) jedoch gerade von den erwiihnten exogenen Va-
riablen ab. Die unserer Meinung nach entscheidende Gleichung (2.21) stiitzt
diese Aussage, da in unserem Modell auch F9 fest ist und D* die selbigen
exogenen Erklirungsgréfien wie die Bilanzpositionen L* und A? besitzt.

Im folgenden wollen wir nun diese drei Hypothesen fiir die Bundesrepublik em-
pirisch fiir die Jahre 1980-1996 analysieren und unsere theoretischen Ergebnisse
itberpriifen.

2.5 Empirische Analyse der Geldangebotshypo-

thesen

2.5.1 Methodologie

In diesem Abschnitt wollen wir zun#ichst kurz diskutieren, welche relevanten alter-
nativen methodologischen Ansiitze in der Okonometrie existieren und welche em-
pirischen Analyseverfahren davon sinnvoll sind, vgl. Hayo (1997) und Westphal
(1994).

Nach dem Versagen der groflen makrotkonomischen Modelle in den siebziger
Jahren, mit dem dortigen traditionellen Vorgehen, empirische Analysen mit den

81 Wir werden keine Hypothesen zu EK und F# aufstellen, die zwar von den exogenen beeinflufit
werden, jedoch den gesetzlichen (EK) und modelltheoretischen (F¢) Restriktionen geniigen milssen.
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traditionellen Mehrgleichungsschiitzern (Kleinste-Quadrate-, mehrstufige Kleinste-
Quadrate-Schitzungen etc.) mit entsprechenden Tests durchzufithren, riickte immer
mehr die Zeitreihenanalyse in den Mittelpunkt der Okonometrie.?? Zuvor wurde
zwar noch versucht, diese statischen Modelle im Modell der partiellen Anpassung
zu modifizieren, indem die dynamischen Beziehungen berticksichtigt wurden: Wenn
Y, die endogene Variable und Y; die gewiinschte endogene Grofie ist und diese iiber
die exogene Variable X,, iiber die Parameter a und b sowie iiber den Stérterm v,
erklirt wird, Y,* = a + bX + w, so lautet die dynamische Gleichung im Modell der
partiellen Anpassung wie folgt: Y, - Y1 = g(Y; —Y,_,), wobei g die Anpassungsge-
schwindigkeit an die gewitnschte Grofle darstellt. Beispielhaft wollen wir dies hier
anhand der Gleichung

M3t - M3¢..,1 =4g- (M3: -— M?}t_})

demonstrieren. Okonomisch 148t sich dieser Ansatz iiber Opportunitits und An-
passungskosten erkliren, vgl. Rey (1994), S.11 ff.: Bei Abweichungen vom Optimum
M3* entstehen Opportunitétskosten k; und zwar durch entgangene Zinsertrige bei
zu hoher und Risikokosten bei zu geringer Kassenhaltung:

k1= a- (M3, — M3})2.

Die Anpassungskosten k; entstehen dagegen durch Portfolionmschichtungen zwi-
schen den Perioden:

ko = »B (M3f. _‘M3t-—1)2-

Nun ist der Anleger bemiiht, die Gesamtkosten & = k; +k» zu minimieren (o, 8 > 0):

ok x
i = 2o (M3 M3)+2- 8- (M3~ M3,) =0
. B
- M3
= M3 o1 3t+a+ﬁM3t_1
(84
= M3i=g-M3; ~g) - M3, = -
t—4q M3¢+(1 g) M3t w g C!+,8

Eine Fortfithrung dieses Uungleichgewichtsansatzes liefert die "Buffer Stock™ -
Theorie, die anf die Arbeit von Darby (1972) zuriickgeht. Dieser Ansatz geht von
der Hypothese aus, dafl transistorische Schocks, 2.B. Geldangebotsschiibe, kurzfristig

2Djes gilt auch fiir Einzelgleichungsmodelle im Rahmen der linearen Regression.
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von den privaten Haushalten durch eine Aufstockung der Geldhaltung aufgefangen
werden. Das Geld dient hier also als eine Art Puffer, wn Schocks in der Volkswirt-
schaft zu gliitten (Geld als Schock-Absorber). Carr, Darby (1981) lieferten folgenden
formalen Ansatz:

M3; — M3, =g (M3 — M3_,) +¢- (M3 — E(M3))).

Dabei erweiterten sie die partielle Anpassungsgleichung um einen monetiren Ange-
botsschock, also eine unerwartete Verfinderung des Geldangebots in der Periode t,
vgl. auch Mizen (1994).

Wird nun eine dieser beiden Ungleichgewichtsansiitze verwendet, so wird fiir den
Idealwert M3%* eine Darstellung aus den einfachen Theorien angenommen.

Nun riickten aufgrund zunehmender Kritik Anfang der 80er Jahre diese tradi-
tionellen Methoden, Mehrgleichungs- bzw. Regressionsmodelle sowie jene dynami-
schen Modelle "Partial Adjustment”- und ”Buffer Stock”-Modelle, immer mehr in
den Hintergrund und die Zeitreihenanalyse wurde zum Hauptinstrument der empi-
rischen Analyse.

Die Kritik an den traditionellen Verfahren basiert im wesentlichen darauf, dafl
aufbauend auf einer theoretischen (volkswirtschaftlichen) Modellierung und dem da-
mit beschriebenen funktionalen Zusammenhang zwischen Variablen, dieser aufgrund
von Datenmanipulation (data mining) im allgemeinen wieder zerstort wird. Es wird
hauptséchlich darauf geachtet, die bei dieser Modellierungsart wichtigen Kenngro-
Ben wie Bestimmtheitsmafl, t-Werte usw. zu optimieren, so dafl zuver entwickelte
Zusammenhtinge theorielos modifiziert werden. Dies ist sicher keine erfolgreiche
Modellierungsstrategie. Zudem wird im allgemeinen dieser ProzeB des data mining
nicht offen dargelegt. Ferner wird in den traditionellen Ansitzen das Stationari-
titsproblem vernachlissigt. Ist im klassischen Modell U/; = Y; — 8X; nichtstatio-
ndr (klassische Annahine verletzt), so besteht die Gefahr der Scheinregression, vgl.
Johnston, DiNardo (1997), S. 260.%3

In den R0er Jahren wurden daraufhin alternative empirische Analyse-Methoden
fiir makrotkonomische Modelle entwickelt. Im wesentlichen setzten sich bis heute

83 Nach neueren Untersuchungen kénnen viele makroskonomische Zeitreihen approximativ durch
nichtstationire Prozesse beschrieben werden, vgl. Schrier (1998). Werden solche Provesse, die zu-
dem stochastisch unabhéngig sind, Uber ein Regressionsmodell in Verbindung gesetzt, wird filsch-
licherweise ein signifikanter Zusammenhang zwischen diesen statistisch nachgewiesen. Dieses muf3
nicht eine Scheinregression sein, es kann sich auch um eine Kointegrationsbeziehung handeln.
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zweil Richtungen durch: Die LSE-Methodologie, hauptstichlich entwickelt von David
Hendry sowie die VAR-Modellierung, entwickelt von Sims.

Die VAR-Modellierung (vector autoregression) basiert darauf, daf alle relevan-
ten Modellvariablen endogen sind und diese nur von thren verzégerten Variablen
determiniert werden. Somit ist das Problem der Theorickonsistenz gelost, jedoch
aufgrund der relativen Theorielosigkeit dieses Ansatzes eher unbefriedigend.

Besser geeignet erscheint der Ansatz von Hendry® im Rahmen der London School
of Economics (LSE). Die grundlegende Meinung dieser Schule ist, daf8 alle Modelle
falsch sind, so auch die traditionellen, aber einige niitzlich sind. Hendry stellte
sich die Frage, wie ein sinnvolles Modell aussehen sollte: Der Gleichgewichtszustand
sollte integriert sein und der Anpassungsprozef an dieses Gleichgewicht ebenso. Die
(schwach) exogenen Variablen, die aus der theoretischen Analyse ermittelt werden,
sollen dann unter Beachtung der Parameterkonstanz die endogene(n) Variable(n)
bestimmen. Aufbauend auf die Ungleichgewichtsanstitze 7 Partial Adjustment und
" Buffer Stock” wurde hier dann das zu schiitzende sogenannte Fehlerkorrekturmodeil
entwickelt (ECM : error correction model), das diese Punkte beriicksichtigt und
im einfachen Modell auf folgenden Gleichungen beruht (Notation siehe oben; die
Herleitung erfolgt analog der Kostenminimierung oben, vgl. Wolters, Liitkepohl
(1997)):

Y = a+bXi+ vy,
Yi—Y = BY, ~Yi) + (X — Xis), {2.62)

wobei 8 angibt, wie schuell sich das Ungleichgewicht {Gleichgewicht: X, = X,
und Y; = Y;_,) abbaut. Die Parameter b und -y messen den lang- bzw, kurzfristigen
Einflul der exogenen Variablen.

Ein wesentliches Konzept ist hierbei jenes der Kointegration. Unter Kointegra-
tion versteht man eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen verschiedenen
nichtstationdiren Variablen, so daBl auch dieses Problem der Stationaritit hier im
ECM betrachtet wird. Besteht nun eine Kointgrationsbeziehung zwischen den 6ko-
nomischen Variablen, so folgt nach dem Granger-Reprisentations-Theorem, dafi ihre
Beziehung in einem ECM darstellbar ist, vgl. Hayo (1997). D.h., ist die langfristi-
ge Gleichgewichtsbeziehung gegeben (in diesem einfachen Modell), so kann man in
einer Darstellung den Anpassungsprozefl modellieren.

%4Dieser Ansatz ist auch der zur Zeit wichtigste Konkurrent zum traditionellen Ansatz, vgl.
Hayo (1997).
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Zusammenfassend ist zu dieser Diskussion festzustellen, dafl die Synthese aus
der klassischen Okonometrie (statische dkonomische Ursachen- und Wirkungsanaly-
sen mit tkonomisch interpretierbaren (langfristigen) Parametern) und der Zeitrei-
henanalyse (Verzicht auf 8konomische Theorie, {(kurzfristige) Parameter Skonomisch
nicht interpretierbar) durch (vektorielle) ECM-Modelle (VECM-Modelle), basierend
auf Kointegrationsbezichungen, die sinnvollste empirische Vorgehensweise ist.%%
Die entsprechenden statistischen Grundbegriffe sollen vor der empirischen Hypo-

thesenanalyse (anhand des VECM) nun zundichst noch genauer erliutert werden.

2.5.2 Statistische Grundlagen

Um auf die ECM-Darstellung zu gelangen, miissen wir die folgenden statistischen
Grundlagen beachten:

Nach dem Granger-Reprisentations-Theorem sind kointegrierte Zeitreihen not-
wendig, um auf eine ECM-Darstellung zu gelangen.®® Daher werden wir im folgen-
den nun den Begriff der Kointegration kléren:

Definition 1 PEin stochastischer Prozef {z }iez heifit asymptotisch schwach sta-
tiondr, falls
lim B(z) = p<oo,
tlimE(z,;z;_,.) = v,<o00, firrelZ

gilt.

Die ersten beiden Momente sind hier also asymptotisch konstant fiir alle Zeit-
punkte t aus der Menge der ganzen Zahlen Z und die Kovarianzen hiingen nur von
der Entfernung 7 zwischen zwei Zeitpunkten ab. Ein AR(1)-Prozef§

Z=pnq+e,lpl <1, & NN(QO’?)

ist z.B. bei festem Startwert asymptotisch schwach stationiir. Im folgenden wollen
wir solche Prozesse vereinfachend stationsir nennen, da in der Regel Stationaritéit
nur asymptotisch vorliegt und Skonomische Zeitreihen zumeist nichtstationér sind,
vgl. Riidel (1989}, S.5.

85Wir wollen ja gerade die kurz- und langfristigen Einfliisse apalysieren, so daB sich auch deshalb

insbesondere diese Vorgehensweise anbietet.
8Vgl. hierzu Hamilton (1994); ebenso zu den folgenden Ausfithrungen. Ferner vergleiche zu den

Definitionen Schrser (1998) und Engle, Granger (1987).
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Definition 2 Fin stochastischer Prozefl {2 }hez ohne deterministische Komponen-
ten heifit integriert vom Grade d (Bezeichnung: I(d)}), falls die d-te Differenz
{A%2 }icq stationdr ist und {A% iz eq, 7=1,..,d nichistationdr ist.

Ein Random Walk

2 =211 &

mit WeiBem Rauschen (g, ~ i.7.d.(0, 0?)) ist beispielsweise ein I(1)-Proze8§ (differen-
zenstationir).

Ein n-VektorprozeB {2}z ist I{d), wenn alle Komponenten I(d) sind.

Nun sind ¢konomische Zeitreihen zumeist nichtstationdir, verlaufen aber oft par-
allel, "trenden” zusammen, so dafl bestimmte Linearkombinationen dieser stationdir

sind.

Definition 3 Sei {7, }icz ein stochastischer n- Vektorprozef, der ausschlieflich I{1)-
Variablen enthilt. Dieser heifit dann kointegriert vom Rang r, 0 < r < n, falls
eine (n x r)-Matriz C existiert, so daff C'z, 1{0) ist.

Die r Elemente von C'z, sind dann also stationir und r gibt die Anzahl der
linear unabhiingigen Kointegrationsbeziehungen an und wird als Kointegrationsrang
bezeichnet.

Im folgenden wollen wir Darstellungsformen kointegrierter Modelle aufzeigen:
Ein kointegriertes Modell Lifit sich als vektorautoregressives Modell mit p Verzége-
rungen darstellen:

zz = Bize . +..+ Bng_p + &
=1 B(L)zt = £ (2.63)

mit dem Lag-Operator L mit
B(L) =1-B,L—B,L*— .. —B,I”. (2.64)
Es sollen folgende Annahmen gelten:
1.

E(et) = Oa E(Ete;,) = E: E(E;E;‘) = 0, .7 7& 0. (265)
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2. Zudem seien einige Losungen A* der charakteristischen Gleichung
I-BiA—By)— . ~B,N[=0 (2.66)

gleich eins, die anderen betragsm#Big groBer als eins. ( Sind alle grofler eins,
s0 ist die Stationaritiit des VAR-Modells gesichert.)

3. Alle Variablen aus 2z, seien I{1).

Zicht man nun z;_; auf beiden Seiten von {2.63) ab, folgt mit Az, =z, — ;1 :

p
Az, = E Biz; i — 2 ,+e
i=1
p—1
= z DAz —1lz,1 + &
i=1

= I{L)Az, | — 1z + €, (2.67)

Dies ist die Vektor-Fehlerkorrekturmodelldarstellung (VECM), vgl. Schroer
(1998), eine Darstellung des Granger Reprisentationstheorems. Dabei sind

Di = “(B,’+1 + ... +Bp), i = 1, s P 1 und
p—1
(L) = Y DL, O=M(1)=1-B,-..- B, (2.68)
=1

Nun ist die (n x n)— Matrix II von entscheidender Bedeutung: Mit den Annahmen
1-3 folgt:%

Lemma 4 (a) II ist singuldr mit Rang 0 <r < mn.
(b) I = HC', wobei H und C (n X r)- Matrizen mit Rang r sind.

(c) {C'zi}icz ist ein r-dimensionaler stationdrer stochastischer Prozef.
Die linke Seite des VECM
Azt = H(L)Azt-l - HZt_l + &;

ist annahmegeméiB stationir, da der ProzeB selbst I{1) und die Differenz somit
I(0) ist. Somit sind auch die Komponenten der rechten Seite stationiir, also auch

87Vgl. Schroer (1998), S.36.
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Mz, ; = HC'z,_, und damit ebenso (H'H) 'H'HC'z..; = C'z,_;. C hat die Ei-
genschaft einer Kointegrationsmatrix, siehe Definition (Kointegration) oben (z;—,
ist I(1), C'z,; ist I{0)). Sie ist jedoch nicht eindeutig, da II mehrere alternative
Zerlegungen besitzt.

Aufgrund der obigen theoretischen Analyse lassen sich zum einem jedoch in C
beim Schétzen a priori Restriktionen einbauen, so daf8 C eindeutig wird, zum an-
derem kénnen wir z; in r endogene (y,) und k exogene Variablen (x;) aufteilen

(n=k+r)
ze = ( ye ) baw. Az, = ( Ay ) . (2.69)
X Axt

Dabei sei nun der Stérterm multivariat normalverteilt:
0 Yo I
€, = S Ve , vy Sry _
€1t 0 Ezy Ezm

Partitioniert man entsprechend obiger Dimensionen weiter
I (L
(L) = (E)
Iy(L)

n- ()

und beriicksichtigt analog Schroer (1998), S.42 die bedingten Verteilungen der en-
dogenen und exogenen Variablen, so folgt zunsichst

Ayt _ HI(L) _ H1 Eyt
( Ax, ) - ( T (L) )Az*‘l ( H, ) Gt ( )

und mit
Eyo2t = Eyp— Hoe 2,
My : =%,%} und
Hj,z(L) .= Hl (L) - H()Hg (L) sowie
Hy, : =H, -1l H

das bedingte Fehlerkorrekturmodell

Ayt = H()AXg + H].g (L)AZtﬁl — H]_QC’Z.:_] + Eyat (2.70)
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mit

Ay = Ii(L)Az—y — HiC'zyy + €4, (2.71)
das mit dem zugehorigen marginalen Modell

Axy = (L)Az — HyC'zy ) + €44, (2.72)

wiederum das bedingte Modell ergibt. Das marginale Modell kann man unter der
Annahme der strikten Exogenitét (x, ist dann unkorreliert mit dem Stérterm e,)
bei der Bestimmung der Matrix C vernachléissigen.

Im Vergleich zum oben hergeleiteten einfachen Modell (2.62), sieht man hier in
Gleichung (2.70) die noch genauer spezifizierten dynamisch-kurzfristigen und die
langfristigen Zusammenhéinge; der obige Parameter -y zum Beispiel, der den Einfluf§
der Vertinderungen der exogenen Variablen mifit, wird im vektoriellen Modell durch
die Matrix Il ersetzt.

Im folgenden wollen wir nach der Diskussion des Datenproblems in der empiri-
schen Analyse, basierend auf diesen Bemerkungen, so vorgehen, dafl folgende Punkte
untersucht werden:

¢ Sind alle zu untersuchenden Zeitreihen (in z,) I{1)?
e Ist z; kointegriert mit Rang r?

e Kénnen wir diese Punkte akzeptieren und somit r langfristige Beziehungen
aufstellen, so kénnen wir anschlieflend das bedingte VECM schiitzen.

s Jedoch mufl auch noch das Identifikationsproblem fiir die Matrix C geltist und
kurz auf die Exogenitét eingegangen werden.

2.5.3 Daten und Datenproblem

Bevor wir nun zur empirischen Analyse der Angebotshypothesen kommen, wollen
wir noch die vorliegenden Daten und die damit vorliegenden Probleme diskutieren.

Wir betrachten Quartalsdaten fiir die Bundesrepublik Deutschland von 1980-1996
(ab 1990:3 gesamtdeutsche Daten).®® Der Zeitraum erscheint giinstig, da in diesem

% Die Quartalsdaten fiir die Zinsséitze 7, T4, und 7 sind aus Monatsdaten gebildete Quartals-
durchschnitte.
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die ZB wie oben beschricben eine relativ stabile und gleichbleibende Geldpolitik
betrieb. (Noch ldngere Zeitreihen als die 68 Beobachtungspunkte liegen zudem leider
nicht vor)

Die Daten stammen von der CD ”Statistical Yearbook”, auf der Teile der Da-
tenbanken der Bundesbank, des Statistischen Bundesamtes, des DIWs und andere
Datenbénke vorhanden sind. Die Grisfien sind jeweils in Mrd. DM vorhanden, bzw.
in Prozent bei den Zinsen.

Wir haben fiir unser Modell folgende (realen)} Zeitreihen ausgewshlt:

M3? | Geldmenge M3

L* | Kreditvolumen der GB insgesamt

A? | festverzinsliche Wertpapiere (Rentenwerte)

D? | Spareinlagen mit gesetzlicher Kitndigungsfrist

S Forderungen der Unternehmen an GB, ZB, Versicherungen und an private

Haushalte + Vorratsbestéinde und festverzinsliche Wertpapiere der Unternchmen

eptnommene und nichtentnommene Gewinne aus Unternchmertitigkeiten

Tge | Spareinlagenzins (Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist)

7 | Kontokorrentzinssatz (<1 Mio DM)

7y | durchschn. Zinssatz Rentenwerte

F¢ | Wertpapierpensionsgeschéftsvohumen

Tabelle 4: Zeitreihen: Zuordnung

Probleme sind in jeder Datenerhebung zu erwarten. Zum Beispiel besteht das
Problem der Saisonbereinigung: Wir wollen hier unbereinigte Daten betrachten, da
zum einem die Verfahren nicht dargelegt worden sind und die bereinigten Daten
daher mit Vorsicht zu betrachten sind, zum anderen liegen nicht alle Datensiitze in
saisonbereimgter Form vor. Bei den einzelnen Zeitreihen tauchen ebenso Probleme
auf; Ist die GroBe A? ausreichend iiber die Rentenwerte darsteltbar (bzw. der zuge-
harige Zins)? Sind die Sicherheiten der Unternehmen gut abgebildet itber die Surnme
aus Forderungen, Vorriten und festverzinslichen Wertpapieren? Fiir die Einlagen
D? haben wir nur repriisentativ die Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist
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zgur Verfiigung mit dem dazugehtrigen Spareinlagen-Zins filr mg.. Die maximalen
Gewinne kiinnen wir nur iiber die realisierten Gewinne empirisch darstellen. Der
Kontokorrentzinssatz ist nur fiir entsprechende Kredite und kein allgemeiner Kredit-
zins, jedoch haben wir im Gegensatz dazu nur das Gesamtkreditvolumen der GB als
Zeitrethe zur Verfiigung. Ferner werden wir die Refinanzierungsgeschifte nur tiber
die (allerdings Hauptrefinanzierungsgrofie) Pensionsgeschéifte empirisch betrachten.

Diese Probleme resultieren aus der beschriinkten Verfiigbarkeit der Zeitreihen,
Allerdings haben wir versucht, die Modelivariablen mit moglichst entsprechenden
und dazu passenden realen Zeitreihen zu versehen.

Nun wollen wir mit Hilfe dieser Daten im Programm EVIEWS 3.1 die empirische
Analyse durchfiihren, die jedoch aufgrund der Datenprobleme und Modellannahmen
durchaus mit Vorsicht zu betrachten ist.

2.5.4 Hypothesenanalyse

Zunichst wollen wir analysieren, ob die vorliegenden Zeitreihen
Z; = (M335L83Ad:D33 5, T, “de:ﬂk)ﬂaspd)’

die Bedingung der Nichtstationaritit (sind es I(1)-Variablen?) erfiillen. Dieses wol-
len wir anhand des Unit-Root-Tests (Augmented-Dickey-Fuller-Tests) durchfiihren,
vgl. Hamilton {1994). Dabei wird die Nullhypothese der Nichtstationaritit gegen
die Alternative der Stationaritéit der Zeitreihe anhand einer AR-Darstellung gete-
stet. Dies birgt ein Problem in sich, da wir keine Wahrscheinlichkeitsaussage iiber
die Gitltigkeit der Nullhypothese machen kénnen.®® Kénnen wir allerdings die Null-
hypothese auch nicht ablehnen, so wollen wir hier vereinfachend annehmen, daBl der
Proze3 I(1) sei. Betrachten wir also unsere Zeitreihen z, = (214, .., z10.), t = 1,..T,
T = 68 Beobachtungen, dann wollen wir anhand der AR-Darstellung

Dy =z — 2z 1 =(p— 1) zga + 810z ) + 63Az, o + &, € white noise, 7 = 1,.., 10,

testen, ob diese stationtir sind. Ob wir einen Trend und eine Konstante dem Proze§

zufiigen, entscheiden wir einzeln anhand des Verlaufs der jeweiligen Zeitreihe:

%9Eine weitere starke (realistische?) Annahme ist hier jene der AR(1)-Modellierung,
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Abbildung 1: Zeitreihen

Die kritischen Werte des Testes

Hy @ p—1=0 ("Nichistationaritat”) gegen
Hy : p—1<0 ("Stationaritit™)

sind die sogenannten "Mac Kinnon-Critical Values”, vgl. Mac Kinnon (1991), denn
die t-Statistik folgt hier nicht den Standardverteilungen. Ist nun dabei p < 1 signifi-
kant abgesichert, so handelt es sich wahrscheinlich um einen stationsiren AR-ProzeS.
Ansonsten wollen wir trotz der eigentlichen Nichtaussagekraft bei der Nichtableh-
nung der Nullbypothese I{1)-Prozesse unterstellen. In der folgenden Tabelle wollen

wir nun die Ergebnisse zusammenfassen (*: 5%- MacKinnon-Critical Values flir die
Ablehnung der Nullhypothese):
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z, | Konstante? | Trend? | p — 1 (KQ-Schiitzwert) | 1-Statistik | * Hg ablehnen?
M3? | ja ja -0.06 -1.76 -3.48 | nein
L |ja ja -0.15 -1.71 -3.48 | nein
A% |ja ja -0.50 -3.37 -3.48 | nein
D |ja nein -0.03 -0.61 -2.91 | nein
s ja ja 0.25 -2.33 -3.48 | nein
T ja ja -0.14 -1.67 -3.48 | nein
Tge | ja nein -0.05 -1.60 -2.91 | nein
| ja nein -0.06 -2.08 -291 | nein
Ta ja nein -0.08 -1.68 -2.91 | nein
Ft |ja ja 0.17 -2.50 -3.48 | nein

Tabelle 5: Stationarititstest

Somit wollen wir unter den erwithnten Vorbehalten (die sehr stark sind) im folgen-
den davon ausgehen, daBl wir es mit I{(1)-Prozessen zu tun haben und somit die
Voraussetzungen fiir eine Kointegrationsanalyse vorhanden sind.

Nun wollen wir feststellen, welchen Kointegrationsrang r der Vektor z; besitzt,
bzw. die Matrix C ermitteln, so dafl die r Elemente des Vektors C'z, I{0) sind. A
priori haben wir anhand der ¢konomischen Analyse r* = 4 endogene Variablen (M3¢,
L2, A?, D?) ermittelt und somit auch vier Langfristhezichungen zwischen den n = 10
Variablen ( davon k* = 6 exogene Variablen: s,T, %4, 7, Mg, F?). Diese a priori
Vermutungen beziiglich r* miissen nun nicht zwangsliufig dem Kointegrationsrang
r entsprechen, der sich aus dem Datenmaterial statistisch ermitteln 1zfit.

Sind r und r* jedoch signifikant identisch, dann existiert jedoch fiir jede endogene
Variable genau eine Kointegrationsbeziehung. Ansonsten wéren (r — r*) der theore-
tisch als exogen erachteten Variablen wahrscheinlich endogen (r > r*), baw. (r*—7)
der theoretisch als endogen erachteten Variablen wahrscheinlich exogen {r* > r).

Zur Schitzung des Kointegrationsrangs wollen wir das Johansen- Verfahren neh-
men,” das jedoch der gleichen Kritik unterliegt wie die Unit-Root-Tests, vgl. Schroer
(1998), S. 68. Das Ziel dieses Verfahrens ist es, daf§ ein ML-Schitzer fiir die Koin-
tegrationsmatrix Egefunden wird, um C'z; zu schitzen, bzw. den resultierenden
Rang.

0Vgl. Schrser (1998), S. 102 f.
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Ausgangspunkt dieses Verfahrens ist die Vektor-Fehlerkorrekturdarstellung (2.67);
die mit
D : =(Dy,.,D,y) und
AZiy @ = (A%, ..., A2 pyy)
und zum Stérterm umgeformt wie folgt lautet:
ey = Az, — DAZ,, + lz;..;. (2.73)
Mit der Zerlegung
D =D*+ D"
folgt
g = Az —D'AZ;_ + (21 — D"AZ,_;)
= Ry + IRy (2.74)

mt R'Ot “‘—_ Azt - D*AZ;_I und Ru = Zy..1 D**AZt_l. Mit Ey ~ N(O, E) und
Il = HC' folgt nun die zu maximierende logarithmierte Likelihood-Funktion (¢t =
L,.,T)

T
mL(H,C,Z) = —(Tn/2)In27 — (T/2)n|Z| — 1/2 Z((Rot +HCR,,Y T Re + HCR,,)).

t=1

(2.75)
Das Problem der Maximierung beziiglich C geht iiber in das Problem der Minimie-

rung von
1So0l | €' (811 — 810859'S01)C| / |C'81; C) (2.76)
beziiglich C."! Dazu mufl das allgemeine Eigenwertproblem
|AiS11 — 8108508} =0, i=1,..,n, (2.77)

geldst werden, wobei 1 > A; > .. > A, > 0 Eigenwerte mit zugehorigen Eigen-
vektoren Vo, = (vq1,..,v,,) sind, bzw. das spezielle Figenwertproblem mit der
Cholesky-Zerlegung 8y, = GG’ :

|MI — G'S19S5 S01G| =0 (2.78)

"8 = (RuR},) /T fur i,j =~ 0,1. Die Ry werden bei einer Regression von AZ,.; auf Az,
durch die resultierenden Residuen geschiitzt.
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mit Eigenwerten A; und Eigenvektoren V; = (vy,..,v,), vgl. hierzu Schroer {1998),
S.103 f. Demnach ergeben sich folgende Losungen:

C = GV,
ﬁ = Smé(éfslla) und
£ = Sg—SuC(C'S;C)C 'S0, (2.79)

mit V = (v, .., v, )}, wobei v; bis v, die zu den r grofiten Eigenwerten zugehorigen
Eigenvektoren sind. Da C eine n x r-Matrix ist, erhilt man Rang (6’ zf,) =r
Kointegrationsbezichungen bzw. endogene Variablen. Um r signifikant festzulegen,
wird der Likelihood Ratio Test durchgefithrt. Auch hierzu bendtigen wir die n = 10
Eigenwerte \; obiger Matrix. Grundidee dieses Tests ist es, mit einem Likelihood-
Verhsiltnistest auf einen Rangdefekt in IT = HC' zu testen. Die Hypothesen, um auf
einen beliebigen Kointegrationsrang 0 < r* < n zu testen, lauten dann:

Hy : r=1*

Hl o>t

Dazu wird das Likelihood-Verhéltnis
[Ta-x)"% . ]
R=S——— — [] a0}
]_I(]. - Ai)m% t=r*+1

i=1

berechnet. Logarithmieren ergibt die sogenannte Tracestalistik

—2InLR=-T ) In(l-X). (2.80)
i=r* 1
Formuliert man die Gegenhypothese HY : r = 7* 4+ 1, so lautet das Likelihood-
Verhiiltnis

IR T
LR = izl = (1 — A,.._H)'i

r*41 T
2

£[1 (1 —A)

und die Troacestatistik

_szR - ""'T lIl(]. _— Ar¢+1). (2.81)
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Diese Testverfahren werden jeweils sequentiell angewendet, d.h. fiir r = 0 bis
r = 1 — 1. Somit konnen alle im System existierender Kointegrationsbeziehungen
signifikant aufgedeckt werden.” Werden zum Beispiel vier Kointegrationsbeziehun-
gen vermutet, so sollten die Nullhypothesen r =0, r =1, 7 = 2 und r = 3 abgelehnt
werden und die restlichen sollten dann nicht abgelehnt werden kénnen.”™

Im folgenden wollen wir nun die nach obigen Verfahren geschiitzte Kointegrati-
onsmatrix C und die Testergebnisse beziighch des Kointegrationsrangs r angeben.
Fir unseren n-Vektor z, = (M3?%, L%, A%, D* 5,7, Tge, T, Ta, F‘i)' fir t = 1,..,T,
T = 68, ergeben sich mit den oben beschriebenen Daten folgende Frgebnisse des
Likelihood- Verhéltnistest (Hy gegen H; und nicht Hj):

Eigenwerte | Tracestatistik | Kritisches 5%-Niveau | Anzah! der Kointegrationsbeziehungen
0.694 202.487 212.67 0*

0.584 214.309 175.77 héchstens 1 *
0.484 156.472 141.20 hochstens 2 *
0.388 112.752 109.99 hochstens 3 *
0.342 80.384 82.49 hochstens 4
0.288 52.710 59.46 hochstens 5
0.179 30.301 39.89 hichstens 6
0.150 17.284 24.31 hochstens 7
0.091 6.631 12.53 hochstens 8
0.005 0.306 ] 3.84 hochstens 9.

Tabelle 6: Test Anzahl Kointegrationsbeziehungen

Dabei symbolisiert * in der letzten Spalte die Ablehnung der Hypothese von hoch-
stens i, ¢ = 1,..,9, Kointegrationsgleichungen. Zusammenfassend zu diesem Test
kénnen wir sagen, daf statistisch vier Kointegrationsbezichungen gefunden wurden
und somit vier endogene der zehn Variablen. Das bedeutet, dal wir auf Basis dieses

2 Allerdings wird so das Testniveau nicht mehr eingehalten und zudem sinkt die Gilte des Tests
mit wachsendem r.

"Die Teststatistiken folgen einer asymptotischen Verteilung, die einmal in Hamilton (1994),
5.646 angegeben und basierend auf Monte Carlo Simulationen tabelliert ist. Zweitens sind analoge
Simulationsergebnisse in Osterwald-Lenum (1992) zu finden, die hier als kritisches Niveau zitiert
und betrachtet werden.
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Tests annehmen wollen, daf der Fall r = r* eingetreten ist, also daf die theoretisch
analysierte Anzahl der endogenen Variablen mit der statistisch ermittelten iiberein-
stimmt. Zur weiteren Vereinfachung wollen wir ferner ohne diverse Exogentitistests
annehmen, daB es sich um die vier Variablen M3¢, L*, A? und D? analog der theo-
retischen Analyse handelt. Damit beantworten wir neben der Frage der Exogenitiit
auch vereinfachend die Identifikationsfrage. Notwendig bei der Zerlegung der Matrix
II fiir die Identifikation der Kointegrationsmatrix C (mit Rang r) sind r? Restriktio-
nen fiir die Elemente von C, vgl. Schrier (1998), 8.44.” Da wir die vier endogenen
Variablen festlegen und den Kointegrationsvektor dieser auf eins normieren, sind
die ersten r = 4 Spalten der 4 x 10—Matrix C festgelegt, so dafl 16 Restriktionen
vorhanden sind. Das nach obigen Verfahren geschéitzte C sieht dann mit p =2
Verzbgerungen und ohne weitere Trend- oder Dummy-Variablen oder Konstanten™
im Ausgangsmodell wie folgt aus (in Klammern unter den geschétzten Koeffizienten
ist die asymptotische Standardabweichung angegeben, zur Verteilung siehe ebenfalls
wie oben QOsterwald-Lenum (1992)):7

( M3 L* Ad De Ta Tde TE F d 8 T
1 0 o0 0 0.4473 57752 —1.8189 -0.0296 -—0.0570 0.0817
{0.3776) {2.7972) (0.6739) {0.0187) (0.0273) (0.0640)
& = 0 1 0 0 —0.0485 1.0545 -—-0.2178 -0.0098 —0.0119 0.0276
= (0.0633) (0.4705)  (0.1142) {0.0031) (0.0046) (0.0108)
0 0 1 0 —0.0830 0.0421 —-0.0239 -—-0.0006 -—0.0001 ~—0.0002
{0.0411) (0.0825) {0.0200) {0.0006) (0.0008) (0.0019)
\ 0 ¢ 0 1 0.0835 0.3313 —0.1380 -0.0628 -—0.0032 0.0060
{0.0609) {0.1767)  (0.0914) (0.0025) {o.0037)  (0.0086)
(2.82)

Das heifit, die vier geschéitzten Kointegrationsbeziehungen C'z; = @, 7 lauten unter

"Hinreichend fur die genaue Identifikation ist das dort angegebene Rangkriterium, welches hier

erfiillt ist.

"SEine derartige Spezifikation wihlen wir, da weder eindeutige Trends vorliegen noch eine Hin-
zufiigung von Konstanten eine wesentliche Anderung ergeben wiirde. Ferner sind (selbst 1990)
keine Strukturbriiche signifikant feststellbar.

"®Die Zeitindizierung bei den Variablen lassen wir zur Vereinfachung bei der Langfristbezichung

weg.

""Uber die Residuen wollen wir keine weiteren Aussagen treffen; die theoretischen Werte sind
laut Annahme stationfr.

/
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Beachtung eines verniinftigen Signifikanzniveaus {t-Statistik mindestens gleich 1,6)

M3® = —5.7752mg. + 1.8189m; + 0.0296F2 + 0.0570s + iy,
L* = —1.054574 + 0.21787; + 0.0098F + 0.0119s — 0.0276% + iy,
A% = 0.083m, + Uy,
D* = —0.33137g + Ty (2.83)

Die theoretischen Hypothesen lielen sich tiber die langfristigen Beziehungen (F*¢ =
FI)- + Fp, + F W)

M3® = 8T+ 6y5+ bamy + 847y + S5 + 6 F°
I* = QT + ags+ asw, + asfge + s + agkp + ar Fp + asFy,
A = BT+ Bys+ BaTa + Pamae + Bsmk + BsFp + B FL + By Fiw,
D = YT +78+Y3Ta + VaTae + V5T + V6P b + Vo Fp + Ve Fw.

darstellen, mit theoretisch erwarteten Parametern

3, (p, g, Oy, (X8, Y1, Yo > 0

a41ﬁ1:52764556:67)188:74 < 0

Das Geldangebot, fiir das wir keine theoretischen Parameter-Vorzeichen vorliegen
hatten, sind vier der sechs exogenen Variablen aus der theoretischen Analyse auch
statistisch signifikant. Der Geldmarktzins hat empirisch, im Gegensatz zu unse-
rem theoretischen Modell keinen EinfluB, ebenso nicht die Unternehmensgewinne.
Jedoch beeinflufit der private Sektor {iber seine Sicherheiten auch nach dem Da-
tenmaterial das Geldangebot. Hinterlegen die Unternehmen mehr Sicherheiten bei
der Kreditvergabe, d.h., die konjunkturelle Lage entwickelt sich positiv, so steigt
auch das Geldangebot. Ferner beeinfluit direkt in dieser empirischen Analyse nur
noch der Geschéftsbankensektor das Geldangebot iiber die Zinsen, die natiirlich aber
indirekt von der ZB in einen gewissen Rahmen gesetzt werden und iiber die Refinan-
zierungsnachfrage, die ebenfalls von der ZB beeinflult wird. Steigt der Kreditzins,
so auch das Kreditangebot und steigt die Refinanzierungsnachfrage, erhsht sich M3.
Zusammenfassend kann man empirisch feststellen, dafl die beiden betrachteten pri-
vaten Sektoren, GB und Unternehmen, das Geldangebot signifikant bestimmten und
die ZB nur indirekte Wirkungen tiber ihre Politik erzielen konnte.
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Beim Kreditangebot hatten wir theoretisch positiven EinfluB bei Z, s und F¢ (die
einzelnen Komponenten von F¢ haben jeweils positive Wirkungen bel Vertinderun-
gen, somit auch die Summe) festgestellt, was sich mur beim Unternehmensgewinn
nicht bestéitigt, der empirisch einen geringen negativen Einflu} bei Verinderungen
auf das Kreditangebot besitzt. Einen langfristig negativen Parameter bei Verdnde-
rungen des Depositenzins haben wir theoretisch und empirisch nachgewiesen. Der
Aktivazins besitzt keinen langfristigen eﬁpkbchen Einflufl; auch in der theoreti-
schen Analyse war hier keine eindeutige EinfluBrichtung feststellbar. Der Eigenzins
des Kreditangebots, dessen Einflufl theoretisch ebenfalls unklar war, besitzt positive
Wirkungen: Erhoht sich der Zins, so aufgrund der zus#tzlichen Einnahmeméglich-
keiten auch das Angebot. Dies widerspricht jedoch unserem Modellansatz der mo-
nopolistischen Konkurrenz, wo sich das Angebot der Nachfrage anpassen sollte und
somit ein negativer Parameter zu erwarten wire. Hier konnte das Datenproblem
eine Rolle spielen, da wir als Datensiitze nur das gesamte Kreditvolumen, aber auch
nur den Kontokorrentzinssatz zur Verfilgung haben.

Bei der Aktivanachfrage und bei dem Depositenangebot kénnen wir jeweils nur
eine langfristige empirische Beziehung zur Eigenverzinsung signifikant feststellen und
zwar in die zu erwartenden Richtungen: Steigt der Aktivazins, so auch die Nachfrage,
sinkt der Depositenzins, so steigt das entsprechende Angebot. Die anderen exogenen
Variablen haben jeweils statistisch keine langfristige Bedeutung fiirA? bzw. L°.

Somit knnen wir die erste Hypothese bestéitigen, daBl die ZB nicht das Deposi-
tenangebot und somit auch nicht die angebotene Geldmenge kontrollieren konnte,
Thre EinfluBgrofie F war sogar langfristig nicht signifikant fiir D®. Die zweite Hypo-
these betreffend der Aktivanachfrage und des Kreditangebots konnten wir teilweise
in der langfristigen Sicht empirisch verifizieren, ebenso die dritte Hypothese iber
die Zusammensetzung vorn M3*. Die dynamischen Eigenschaften wollen wir nun
im oben hergeleiteten bedingten Fehlerkorrekturmodell (2.70) empirisch unter der
Hypothese von vier Langfristheziehungen analysieren.

Unter der Annahme der Existenz unserer vier endogenen Variablen und der strik-
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ten Exogenitiit der restlichen Groflen lautet das bedingte VECM

Ayt =

AM3;

AL
AA]
AD:

(4x6)

+ 115 2(L)
(4x10)

oAx, + i o{L)Azi—y — H 1 2C'7—1 + €424

ALy,
A4l
AD;,
Am

A"Tde,r. 1

a,t—1

[ AM3, )

F
xas(dx10)

77

[ M3, )
L+
A7,
Dy,
Tat—1
Mdet—1

g1

Fly

S1—1
\ 7 /

Die Matrizen Iy, II; (L) und H,; » sind aufgrund der obigen Wahl der Verzégerung
itn Ausgangsmodell (p = 2) feste Matrizen, da insbesondere nun II(L) = D, gilt.
Nun wollen wir das Ergebnis von oben nutzen und C durch € substituieren. Setat

man obige Schitzung C ein (nur die signifikanten Werte, die anderen wollen wir
direkt null setzen), so folgt

é'th

je=TR e R R

QO = QO

= o OO

= T =

—(.0830

5.7752
1.0545
0

0.3313

—1.8189
—0.2178
0
0

—0.0296
—0.0098

0
0

0
0

—-0.0570 ©
—0.0119 0.0276

0
0

M3'z_1 + 5.77527?46’1,.,1 - 1.81897rk‘z_1 — 0.0296.Ftd_,1 - 0.05708;_1

A‘?--l - 0.083071’0‘,;_1
Df—l + 0.3313‘”@,1_1

L, +1.0545m405_1 — 0.21787,1 — 0.0098F%, — 0.01195,_; + 0.0276%,_;

+Eya4.
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Somit ist folgende Gleichung zu schiitzen:

AM3?
AL;
A A
AD?

( AM3:_,
ALY,
( Ama, \ AA?
AY ADy
Ay Am,, ;

= wd| am TR A, | PO
Asy Am,
\ Az, ) AF?
Asyy
e
M3{_; +5.7752m 40,y — 1.8189m,; — 0.0206F7 | — 0.0570s;_
_H,, Li |+ 106457401 — 0.2178my 41 — 0.0098FZ | — 0.0119s,_; + 0.0276F,_,

(4x;1) Af__l - 0.08307Ta‘t_1
9 +0.3313m,,,_,

Eine konsistente Schitzung solches bedingten Fehlerkorrekturmodell ist nach
der Analyse von Schroer (1998), S.98 fl.mit der (gewichteten) 2SLS-Methode mig-
lich, sofern man die Annahme einer korrekten Spezifikation trifft. Dieser Schitzer
ist ein Einzelgleichungsschiitzer; Mehrgleichungsschitzer sind auferund der zu nied-
rigen Beobachtungszahl hier irrelevant. Dieses bedingte Fehlerkorrekturmodell Eifit
sich nun iiber eine EVIEWS 3.1-System-Prozedur schéitzen. Dabei wird in der ersten
Stufe eine gewichtete KQ-Schéitzung der vier einzelnen Gleichungen durchgefiihrt.
Als Gewichte wiihlen wir s#imtliche exogene Variablen. In der zweiten Stufe findet
dann erneut diese Schitzung statt; anstatt y, wird aber nun ¥; aus der ersten Schiit-
zung verwendet, in der Hoffnung, dafl der Simultanititsbias beseitigt werden kann.

(2.84)
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Die geschitzten Matrizen lauten demnach:

~1.54 835
4 | —256 835
025L8 = | _3.88 —3.82
0.51 —2.36
ﬁl.‘z(L)ZSLS
[ 0.06 008
B 0.03 —059
B 0.01  —0.02
\ —0.01 0.02
( —0.01 —5.57
~ —001 3.05
H =
1.2,25LS 0.01 107
\ 0.02 7.08

—0.54
1.41
4.41

—4.23

—0.33

—-0.42

-0.19
0.30

2.16
0.41
-0.58
—0.55

0.27 001 0.14
0.18 0.16 0.17
0.06 0.05 0.09
—-0.04 0.03 -—-0.20

0.71 2.83 927 -173 032 -036

0.03 -6.27 -034 0.69 -0.10 0.25

0.06 -197 -083 -0.98 --0.20 0.01
~0.28 255 182 -386 012 0.02

9.24
-3.08
-0.08
—7.27

Die fettgedruckten Zahlen sind die auf dem 95%-Niveau signifikanten Schétzungen.™
Die Betimmtheitsmafle der vier Gleichungen sind relativ hoch:™

2

Rl Gleich.
2

R; cieich,
2

R&.Gidch.

2
Ré.Gleich.

= 0.27
= 056
= 0.67
= 047. (2.86)

Jedoch sind eher wenige geschiitzte Werte signifikant. Die dynamische Analyse fiihrt
somit nicht zu eindeutigen Aussagen; deshalb stiitzten wir unsere Aussage in der

Zusammenfassung auf die langfristige Analyse.

Zusammenfassend wollen wir hier also feststellen, dafl unsere Hypothesen teilweise
empirisch bestéitigt wurden, jedoch nicht eindeutig und sehr sicher. Zusammen mit
den Ergebnissen aus der theoretischen Analyse ziehen wir jedoch den Schluff, da8
das Geldangebot wobl langfristig endogen ist

™ Der gewichtete zweistufige KQ-Schitzer ist asymptotisch normalverteilt, so da8 wir die iblichen

kritischen Werte betrachten kSnnen.

¥ Zudem liegen die Durbin-Watson-Statistiken alle nahe bei zwel, so daB die Stérterme signifikant

unkorreliert sind.

-0.11
—0.12
—0.08
-0.36

(2.85)
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Ein Vergleich mit bisherigen Analysen ist schwierig, da die Hpothesen 1 bis 3
neu entwickelt sind. Nur die komplementiire Hypothese 1 (Geldmenge ist iiber D®
bzw. 7pq steuerbar) wird in der neueren Literatur auch empirisch analysiert. Dort
wird der Schlu gezogen, dafl das Depositenangebot nicht iiber die ZB-Instrumente
steuerbar ist und dieses somit das Geldangebot, z.B. tiber ein dadurch entstehendes
festes resultierendes Kreditangebot der GB, nicht festlegt, vgl. z.B. Linfer (1994),
Issing (1998) und Vathje (1998).%

Im folgenden wollen wir aufgrund der Hypothesenanalyse untersuchen, wie die
ZB laut unserem Modell hitte vielleicht geldpolitisch agieren sollen.

2.6 Geldpolitische Konsequenzen

Anhand der Analyse der Angebotshypothesen haben wir festgestellt, daBl das De-
positenangebot nicht von der ZB kontrollierbar ist, sondern entscheidend vom Ge-
schiiftsbankensektor und dem privaten Sektor mit determiniert wird. Somit kann die
ZB langfristig die Geldangebotsmenge nicht steuern, die in in unserem Modell (ana-
log dem Kreditangebot und der Wertpapiernachirage) wesentlich von diesen beiden
anderen Sektoren iiber den Gewinn, die Sicherheiten sowie den Depositenzins, den
Kreditzins und die Refinanzierungsnachfrage (und einem Geldmarktzins) bestimmt
wird und somit laut unseren Analysen endogen ist.

Das hat jedoch zur Konsequenz, dafi die ZB mit ihrer Politik der Geldmengen-
strategie (mit Hilfe der Festlegung des Tagesgeldzins m7¢, siche oben), M3 in einem
gewissen Korridor wachsen zu lassen, um somit ihrer Hauptaufgabe, der Inflations-
bekiimpfung, gerecht zu werden,®! nach unserer Analyse faisch lag. Trotzdem war
in den letzten 20 Jahren die Inflationsrate gering.3? Dies kann aber auch aus an-
deren Griinden der Fall sein, z.B. aufgrund subjektiver Erwartungen iiber Preise,
oder aufgrund der Stabilitit des Wachstumsrate, oder aber auch aufgrund der Hohe

80Eine empirische Untersuchung anhand unseres Datenmaterials zeigt ebenso, daB D® nicht fiber
den Tageszins bestimmt wird.
#1Djie Geldmenge steht, wic oben erwihnt, in einem direkten Zusammenhang zur Preisentwick-

lung. Wird die Geldmenge kontrolliert, so auch die Inflationsrate, vgl. Jarchow (1998), S. 277.
821)e Inflationsgefahr wird in der Literatur anhand des p-Stern-Konzepts analysiert, welches,

aufbauend auf der Quantitatstheorie, anhand einer Preisticke zwischen gewiinschter und realer
Inflation untersucht wird, die abh#ingig ist vom gewiinschten und realen BIP, bzw. von gewiinschter
und realer Umlaufgeschwindigkeit, vgl. Briggerann (1999) oder Wesche (1998), S.861.
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anderer wichtiger gesamtwirtschaftlicher Determinanten wie dem AuBenbeitrag oder
der Arbeitslosenquote.

Utn einen wirkungsvollen Einflufl auf die Inflationsrate zu erhalten, hitte die Bun-
desbank eine andere Strategie einschlagen sollen. Dies wird in der neueren Literatur
auch immer wieder vorgeschlagen so z.B. bei von Hagen (1995), Beyer (1998), Ca-
bos, Funke, Siegfried (2001), Briiggemann, Wolters (1998) oder Briiggemann (1999).

Diese Autoren schlagen vor, ein direktes Inflationsziel, oder zumindest eine kom-
binierte Strategie aus Inflations- und Geldmengensziel zu verfolgen. Dieses erscheint
uns ebenfalls nach unserer vorgenommenen Analyse als sinnvoller.

Eine fundierte und genaue Analyse der Anderungen des Geldmengenwachstums
ist natiirlich auch fiir eine exakte Analyse im gesamtwirtschaftlichen Rahmen not-
wendig. In einem makrotkonomischen Gesamtmodell, in dem simultan Anderungen
von Geldmengenwachstum, Inflation, Beschiiftigung und realem Sozialprodukt etc.
betrachtet werden, ist es empfehlenswert, eine (wie oben) exakt hergeleitete Geld-
mengengleichung zu verwenden.



Kapitel 3

Geldangebot in der BRD seit 1999

3.1 Einfiihrung und Literaturiiberblick

Mit dem Ubergang in die Endstufe! der Europsischen Wirtschafts- und Wihrungs-
union (EWWU) am 01.01.1999, der in den Vertriigen von Maastricht im Februar
1992 festgeschrieben wurde, ist das Européische System der Zentralbanken (ESZB)
mit der Européischen Zentralbank (EZB) als zentraler Institution fiir die Geldpo-
litik folgender 11 EU-Staaten verantwortlich: Belgien, BRD, Spanien, Frankreich,
Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland. (Die
EU-Staaten Griechenland, Danemark, Schweden und GrofSSbritannien schliefen sich
diesem System noch nicht an.)

Aufgrund der neuen wirtschaftspolitischen Gegebenheit ist es notwendig, im Rah-
men unserer Geldangebotsanalyse diese neuen institutionellen Gegebenheiten fiir die
Bundesrepublik zu berticksichtigen und die Anderungen in einer nun modifizierten
Theorie darzustellen.

Die Literatur zu den Geldangebotsbedingungen in der Bundesrepublik seit dem
Eintritt in die Endstufe, ist bisher im wesentlichen auf die makroskonomischen Dar-
stellung der neuen Rahmenbedingungen beschriinkt, vgl. hierzu z.B. Jarchow (1998)

'Die Errichtung des ESZB geschah in drei Stufen: Die erste Stufe, wirksam ab dem 1. Juli
1990, verwirklichte die Aufhebung simtlicher Beschrinkangen des Kapitalverkehrs zwischen den
Mitgliedsstaaten. Mit der Errichtung des Europaischen Wahrungsinstituts (EWI) am 1. Januar
1994 begann die zweite Stufe der EWWU. Am 1. Januar 1999 wurde mit der unwiderruflichen
Festlogung der Wechselkurse der Wihrungen der 11 Mitgliedsstaaten sowie der Einftihrung der ein-
heitlichen Geldpolitik die 3. und letzte Stufe der EWWTU begonnen, vgl. Europiische Zentralbank
(1999a).

82
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und den dortigen Literaturiiberblick. In diesem neuen institutionellen Rahmen ist
aber auch eine neue mikrotkonomische Analyse, aufbauend auf der vor 1999, not-
wendig. Diese wurde bisher noch nicht geleistet, was wir hier in einem ersten Schritt
versuchen wollen.

Dazu werden wir analog Kapitel 2 vorgehen: Zuniichst stellen wir in der ma-
kroskonomischen Analyse die peuen institutionellen Rahmenbedingungen dar und
leiten eine makrotkonomische Geldangebotsgleichung fiir die Bundesrepublik im
EZB-System her, um damit die Rahmenbedingungen fiir unsere GB festzulegen. In
diesen kann die reprisentative GB dann ihre optimalen Bilanzpositionen bestimmen.
Somit ergeben sich als Synthese der Makro- und Mikroanalysen wiederum Geldan-
gebotshypothesen, die wir allerdings aufgrund der zu kurzen Zeitreihen noch nicht
empirisch testen ktnnen.

3.2 Makrodkonomische Analyse

3.2.1 Institutionelle Rahménbedingungen
3.2.1.1 Organisation und Aufbau des ESZB

Das Europiische System der Zentralbanken (ESZB) besteht aus der Européischen
Zentralbank (EZB) und den nationalen Zentralbanken der EU. Die Nationalbanken
der Mitgliedsstaaten der EU, die nicht dem Euro-Wahrungsraum (obiger 11 Staaten)
angehoren, sind hingegen Mitglieder des ESZB mit einer Sonderstellung: Sie nehmen
nicht an der Entscheidungsfindung hinsichtlich der einheitlichen Geldpolitik fiir den
Euro-Wihrungsraum teil, vgl. Europiische Zentralbank (1999b).

Das ESZB wird von den BeschluSorganen der EZB geleitet: dem EZB-Rat, dem
Direktoriumn und dem Erweiterten Rat. Der EZB-Rat besteht aus dem Direktori-
um und den Priisidenten der nationalen Zentralbanken der erwihnten 11 Staaten.
Im Direktorium sitzen von den Regierungen der Mitgliedsstaaten auf Ministerebene

ernannte fachkompetente Personlichkeiten, die fiir acht Jahre in diesem zentralen

In der BRD ist die Literatur, wie oben bemerkt, hinsichtlich der Geldangebotsanalyse noch
nicht weit verbreitet, so daf die letzten neuen Werke, z.B. Vathje {1998), diese Analyse vor der
EWWTU-Zeit noch leisten und nachholen muBten und noch nicht auf die neuen Bedingungen filr
die Mikroanalyse eingehen konnten. Nur Hartmann, Manna und Manzanares {2001} zeigen erste
Ansttze einer Euro-Geldmarkt Mikroanalyse.
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Exekutivorgan wirken. Das Direktorium besteht aus dem Présidenten, dem Vize-
présidenten und vier weiteren Mitgliedern. Der Erweiterte Rat setzt sich aus dem
Direktoriumsprisidenten und -vizepriisidenten sowie den Prisidenten der nationalen
Zentralbanken aller 15 Mitgliedsstaaten, also auch jener mit Sonderstellung, zusam-
men. Dieser Rat besitzt keine geldpolitischen Befugnisse innerhalb des ESZB und
dient als eine Art der Vorintegration der restlichen vier noch nicht endgiiltig beige-
treten EU-Staaten, die noch in eigener Zustéindigkeit (auBer weniger Ausnahmen)
ihre Gelpolitik regeln, jedoch schon keoordiniert mit jenen 11 anderen Staaten.?

Grundsiitzlich sind die Abstimmungsmodalitiiten im EZB-Rat so geregelt, daf
Jedes Rats-Mitglied eine Stimine hat und eine einfache Mebrheit ausreichend ist.
Dieser Rat ist auch das zentrale Entscheidungsorgan fiir die einheitliche Geldpolitik,
wihrend das Direktorium das zentrale Exekutivorgan ist. Es erteilt den nationalen
Zentralbanken die entsprechenden Weisungen.?

Die BZB ist dabei in ihren Weisungen und Entscheidungen unabhiingig (2.B.
seitens der Regierungen). Dies wird durch das Verbot von Zentralbankkrediten an
offentliche Stellen unterstiitzt, vgl. Jarchow (1998), S.332.

3.2.1.2 Ziele und Aufgaben des ESZB

Gem#f Artikel 2 der ESZB-Satzung ist es das vorrangige Ziel dieses Systems, die
Preisstabilitéit im Euro-Wihrungsraum zu sichern. Ferner, ohne Beeintréichtigung
dieses Hauptziels, soll das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemein-
schaft im Einklang mit den Grundsiitzen der offenen und sozialen Marktwirtschaft
unterstiitzen, vgl. Buropdische Zentralbank (1999c¢).

Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen in der Festlegung und Ausfiih-
rung der Geldpolitik der Gemeinschaft, in der Durchfithrung der Devisengeschéifte
5, in der Aufbewahrung und Verwaltung der Wihrungsreserven der Mitgliedsstaa-

3Folgende 12 Beitrittskandidaten wollen langfristig ebenfalls den Euro als Wihrung einfithren:
Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowake, Slowenien, Tschechien,
Ungarn und Zypern. Bevor sie im Erweiterten Rat und sp#ter als volles Mitgliedsland im ESZB
mitwirken, miissen sie den folgenden Kriterien, die auch die bisherigen Mitgliedsstaaten erfill-
ten, genilgen: Ihre ZB mnB unabhingig sein, die Bankengesetze dilrfen den EZB-Richtlinien nicht
widersprechen, der Kapitalverkehr mufl liberalisiert werden und die Konvergenzkriterien hinsicht-
lich der Inflationsrate, der Arbeitslosenquote, des Wachstums und der Staatsverschuldung/-quote

miissen erfiillt werden, vgl. Europiiische Zentralbank {2000), S.41ff.
4Vgl. Jarchow (1998), S.329 ff.
®Dabei kann das ESZB auf dem Devisenmarkt zur Beeinflussung von Wechselkursentwicklun-
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ten und in der reibungslosen Durchfithrung der gesetzlichen Aufsichtsmafinahmen
iiber die Geschiiftsbanken sowie der Beitrag zum reibungslosen Funktionieren der
Zahlungssysteme, vgl. Jarchow (1998}, S.327.

Damit das ESZB ihr Hauptziel, die Inflationseinddimmung, realisieren kann, ver-
folgt sie analog der Bundesbank eine Geldmengenstrategie. Mit einer Geldmengen-
strategie werden aufgrund langer und unsicherer ”time lags”, mit denen die Infla-
tionsrate auf geldpolitische Einfliisse reagiert, Zwischenziele in Form einer Wachs-
tumsrate fiir ein Geldmengenaggregat angesteuert. Somit setzt die EZB die Tra-
dition der Bundesbank fort; sie entwickelt Korridore fiir die Wachstumsrate der
europiischen Geldmenge M3 und geht damit ebenfalls von der Kontrollierbarkeit
dieser Geldmenge aus, vgl. Jarchow (1998), S.334ff. Dieses begriindet die EZB
shnlich wie die Bundesbank mit der stabilen Nachfrage nach diesem Aggregat. Ist
diese stabil, so existiert ein Zusammenhang zwischen Geldmengensinderungen und
Preisniveauiinderungen, so dafi auch diese steuerbar sind. Diese Stabilitiit wurde
nicht nur fiir die bundesdeutsche Geldmenge M3, sondern auch fiir die EWWU-
Geldmenge mehrfach nachgewiesen, indem Standardnachfragegleichungen, die M3
in Abhiingigkeit von Preisiinderungen und Einkommen modellieren, geschéitzt wur-
den, vgl. z.B. Wesche (1998), Clausen (1998) oder Liitkepohl, Wolters (1999), die
ebenfalls die Stabilitét der Nachfragefunktion, auch mit dem Geldvermdgen als exo-
gene Variable, nachweisen.

Unser Kritikpunkt basiert nun #hnlich wie oben darauf, daBl die Stabilitét der
Nachfrage allein nicht ausreichend ist, was z.B. die oftmaligen Zwischenzielabwei-
chungen der Vergangenheit demonstrieren. Die Analyse der Angebotsseite darf nicht
vernachliissigt werden. Diese hat in der obigen Untersuchung schon gezeigt, daB die
Geldmenge M3 angebotstechnisch nicht kontroliterbar ist, da der private sowie der
GB-Sektor diese entscheidend determinieren. Ob das auch unter diesen neuen Rah-
menbedingungen der Fall ist, werden wir im folgenden sehen.

Bevor wir jedoch unsere Analyse hier durchfiithren k6nnen, miissen wir zunsichst
noch die Instrumente der Geldpolitik der EZB darstelien, um den institutionellen

gen gegentiber Drittlandswihrungen intervenieren. Dieses kann es auch im sogenannten EWS 2
gegenitber den vier nicht vollberechtigten Mitgliedern, die nur den Frweiterten Rat angehéren,
veranlassen, vgl. Jarchow (1998), S.332.
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Rahmen zu vervollstindigen.

3.2.1.3 Das geldpolitische Instrumentarium des ESZB

Die Offenmarktgeschifte spielen unter den geldpolitischen Operationen des ESZB
die dominierende Rolle. Diese sollen die Marktzinsen und die Geldmengen kontrol-
lieren, damit diese steuerbar bleiben und somit auch die Angebotsseite neben der
Nachfrageseite im dem erwiihnten Korridor stabil bleibt, vgl. Jarchow (1998), $.340
und Europiiische Zentralbank (2001).

Die Offenmarktgeschifte lassen sich in drei Kategorien teilen:® Zum ersten in das
wichtigste, das Hauptrefinanzierungsinstrument und die lingerfristigen Refinanzie-
rungsgeschiifte. Hier, mit beiden Instrumenten, versteigert das ESZB Zentralbank-
geld in Form eines Tenders. Zum einem als Mengentender mit fester Zinsvorgabe
(zur Steuverung des hier entscheidenden Tagesgeldsatzes) oder als Zinstender beim
Hauptrefinanzierungsinstrument, zum anderem nur als Zinstender bei lngerfristigen
Refinanzierungsgeschiiften.

Zum zweiten setzt das ESZB Feinsteuverungsinstrumente ein. Diese dienen dazu,
unerwartete Liquidititsschwankungen der GB kurzfristig auszugleichen. Sie erfolgen
zumeist als Schnelltender durch liquiditéitsabsorbierende Hereinnahmen von Termin-
einlagen und durch Devisenswapgeschéfte. Dort werden vom ESZB Fremdwihrun-
gen per Kasse gegen Euro gekauft und gleichzeitig per Termin wieder verkauft bzw.
entsprechend umgekehrt.

Zum dritten sollen strukturelle Operationen im Offenmarktgeschiift langfristige
Einfliisse auf die Geschéiftsbankenliquiditét bewirken. Hier werden zumeist Wertpa-
piere vom EESZB endgiiltig ge- oder verkauft.

Neben diesen drei Instrumenten bestehen noch die zwei stéindigen Fazilitéiten
und das Mindestreserveninstrument. Mit der Spitzenrefinanzierungsfazilitit bietet
das ESZB den Geschiftsbanken zu einem hohen festgelegten Zins eine Moglichkeit
der kurzfristigen Uberbriickung eines Liquiditiitsengpasses (ihnlich dem deutschen
Lombardkredit). Die Einlagenfazilitsit bietet Geschiiftsbanken die Moglichkeit, Zen-
tralbankgeldiiberschiisse fiir einen Tag zinstragend bei den nationalen Zentralbanken
anzulegen. Somit stellt dies eine Neuerung gegeniiber der Bundesbankpolitik dar.
Die Mindestreserven dienen dagegen erneut als Liquidititspuffer und Geldschop-

vgl. Europiische Zentralbank (1999a), Europiische Zentralbank (1999b), Europische Zen-
tralbank (1999¢) und Jarchow {1998), 5.340 f.
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fungsbremse.”

Im Gegensatz zu den Entscheidungen und Weisungen liegen die Durchfihrungen

dieser Operationen bei den nationalen Zentralbanken. Diese legen auch weiterhin

im Rahmen des KWGs die Eigenkapitalquote fest.®

3.2.2 Institutionelle Rahmenbedingungen vor und nach 1999

- ein Vergleich

Ein kurzer Vergleich der beiden Institutionen - Bundesbank versus EZB - zeigt, da8
sich die institutionellen Rahmenbedingungen nicht wesentlich vertindert haben:®

ZB (BRD) vor 1999

EZB seit 1999

Hauptaufgabe | Geldpolitik durchfithren Geldpolitik durchfiithren

Hauptziel Preisstabilitéit sichern Preisstabilitét sichern

Strategie Geldmengenstrategie Geldmengenstrategie

Bankenaufsicht | KWG KWG

Instrumente Diskontpolitik, Einlagenfazilitiiten,
Lombardpolitik, Spitzenrefinanzierungsfazilitit,
Wertpapierpensionsgeschiifte, | Hauptrefinanzierungsinstrumente,
Devisenswapgeschiifte, Devisenswapgeschifte,
Mindestreservenpolitik. Mindestreservenpolitik,

strukturelle Operationen.

Tabelle 7: Vergleich der institutionellen Rahmenbedingungen

Die Aufgaben, Ziele und Strategien bleiben zum grofiten Teil (die wesentlichen
sogar genau) gleich, die Bankenaufsicht regelt weiterhin tiber das KWG die Eigen-
kapitalgrundsétze und die Instrumente haben sich nur leicht modifiziert: Die grof-
te Refinanzierungsmoglichkeit der ZB, die Wertpapierpensionsgeschiéifte werden im

"Vgl. hierzu auch Menkhoff (1997) und Duwendag (1999).

8Vgl. Walter (1994), S.221.
#Vergleiche hierzu auch Nauntz (2000).
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ESZB-Rahmen durch die Hauptrefinanzierungsinstrumente analog substituiert,vgl.
Jarchow (1998), 5.343, die Rediskontkredite entfallen,'® dafiir ist als neues Instru-
ment die Einlagenfazilitit gegeben. Die Lombardpolitik der ZB entspricht der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitlit. Zur Feinsteuerung dienen weiterhin die Devisenswapge-
setze. Ebenso bleibt die Mindestreserveregelung erhalten. Neu sind die strukturelien
Operationsmoglichkeiten.

In unserem bisherigen Modell haben wir die Refinanzierung vor 1999 auf die
Wertpapierpensionsgeschiifte zusammengefafit, weil diese das Hauptinstrument wa-
ren. Da dies in dhnlicher Weise unter einem anderen Namen im ESZB-Rahmen so
bleibt und sich nach der Ubersichtsanalyse auch sonst keine wesentlichen institu-
tionellen Bedingungen #ndern, miissen wir die Modellanalyse nur in zwei Punkten

indern bzw- folgende Fragen untersuchen:

o Andert sich die Angebotstheorie aufgrund neuer Bilanzgleichungen?

o Die Mikroanalyse dndert sich nicht aufgrund der neuen Rahmenbedingungen,
da diese sich nichi essentiell verdndert haben. Aber dndert sie sich aufgrund
der Liberalisierung der Finanzmdrkie nach der Durchfiihrung der ersten Stufe?
Andert sich also dadurch das Geschiftsbankenverhalien?

Zundchst wollen wir hier abschlieBend im Makroteil der ersten Frage nachgehen
und anschlieflend im Mikroteil die zweite Frage beantworten.

Die Refinanzierung der GB in der BRD verliiuft nach dem Eintritt in die Endstufe
analog vor dieser Zeit: Das Abwicklungsverfahren der Refinanzierungsgeschéifte wird
i.a. von den Geschiiftsbanken eroffnet. Sie fragen Zentralbankgeld nach und zwar
bei der pationalen ZB. Diese leitet die Anfrage an die EZB weiter, die wiederum
nach Uberpriifungen und entsprechenden Genehmigungen daraufhin die Durchfiih- -
rung der Offenmarktgeschifte und der anderen erwiihnten Instrumenteneinsiitze der
nationalen ZB iiberkifit, vgl. Europiiische Zentralbank (1998). Die ZB der Bundes-
republik ist somit fiir die bankmiflige Abwicklung des Zahlungsverkehrs operativ
zustiindig. Dieses bedeutet jedoch nichts anderes, als dafl das Geldangebot an M3
sich in der Bundesrepublik noch immer nach der Bilanzgleichung (2.9) bzw. der dar-
aus entwickelten und bej uns aus oben genannten Griinden betrachteten Gleichung

(2.58) zusammensetzt.'!

10ygl. Jarchow (1998), $.102.
" Dje Bilanz im ESZB ist eine Aggregation der einzelnen nationalen Bankstatistiken: Die EZB

erstellt eine Liste der Monetaren Finanzinstitute (MFIs} fiir statistische Zwecke, d.h. eine konver-
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Das heifit, daB in unserem Modellrahmen die zu analysierende Angebotsgleichung
(2.61) sich nur aufgrund nun differierender mikrotkonomischen Verhaltensweisen der
Geschiiftsbanken, hervorgerufen durch die Liberalisierung der Finanzmérkte, &ndern

kann, was wir im folgenden untersuchen wollen.

3.3 Mikroékonomische Analyse

3.3.1 Anderungen aufgrund der neuen Rahmenbedingun-

gen

Wir wollen analog Kapitel 2.3. eine reprisentative Geschiftsbank in der BRD be-
trachten, die ihre Bilanzgrofen aus ihrem Optimierumgskalkiil bestimmt.'? Aufgrund
der sich kaum ge#inderten Rahmenbedingungen nach dem Eintritt in die Endstufe,
wollen wir erneut unsere Modellbank aus Abschnitt 2.3.1. betrachten, die weiterhin
das Kreditangebot und Kreditausfallrisiko analog Abschnitt 2.3.3. 1* bestimmt und
Insolvenzkosten- und Passivaiiberlegungen analog Abschnitt 2.3.4. durchfithrt.!?
Nur die Liquiditiitssicherungskosten wollen wir modifizieren: Aufgrund der Libe-
ralisierung der Kapitalmiirkte in Stufe eins, wird sich die GB nun auch auf andere
Weise ihre Liquiditit sichern.!’Die Interbankbeziehungen im Euro-Raum werden

tible Gesamtbilanz aus den einzelnen nationalen konsolidierten Bilanzen und verdffentlicht diese.
Das bedeutet, daB die nationalen ZB-Bilanzen im wesentlichen so wie vor 1999 lauten, dem ent-

sprechend auch in unserem Modell. Vergleiche hierzu Européische Zentralbank (1998), 5.97 fI.
12 Aufgrund der geringen Anderungen belassen wir im wesentlichen auch die Notation.
8Damit nehmen wir an, daB der private Sektor sich weiterhin bei den bundesdeutschen GB

Kredite verschafft und nicht alternativ auslandische Kreditinstitute im Rahmen der Marktsffnung
kontaktiert. Iir eine zukiinftige Analyse im Rahmen der sich immer weiter 6ffnenden Kapital-
mirkte, kénnte man diese Annahme anfheben. Ferner kénnte man auch hier bereits annehmen,
dall auslindische Investoren Kredite in der Bundesrepublik aufnebmen, so dafl fiir eine spitere
Analyse eventuell die Gewinne und Sicherheiten im internationalen {(EWWU-) Rahmen betrachtet

werden sollten.
“Hier, bei den Passiva ist nur zu beachten, da8 nun die Rediskontkredite nicht mehr bestehen

und somit die Gleichung F? = Fj + Fy, + Fy nicht mehr gilt und die obere Schranke FJ, nicht
mehr existiert. Da8 die Gleichung nicht mehr gilt, spielt hier keine grofiere Rolle, da wir den
durchschnittlichen Kostensatz mp, und F? nur aggregiert, ohne Aufteilung betrachtet haben. Auf
passen milssen wir hier nun beim Maximierungsproblem, da diese Gleichung und die Ungleichung

Fp < Fp jeweils nicht mehr relevant sind.
'5Die erste Stufe trat zwar bereits 1990 in Kraft, jedoch nehmen wir hier an, da8 erst mit dem

Eintritt in die Endstufe der Errichtung der EWWU 1999 die Anderungen eintreten. Dies kann man
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eine stiirkere Rolle spielen, weil sich die GB in den verschiedenen Staaten nun giin-
stiger gegenseitig Geld leihen konnen, da die Gebithren wegfallen und die Zinssitze
sich vereinheitlichen. Zwar bestand eine grifiere, mefbare Interbankbeziehung im
europdischen Raum auch schon seit 1980, die sich tendenziell positiv entwickelte,
vgl. Deutsche Bundesbank (1988): ,Iu den letzten 20 Jahren kam es zu hohen DM-
Nachfragen aus dem Ausland; einerseits aufgrund der Zahlungsverpflichtungen im
Handel, andererseits spielte die Zinsarbitrage zwischen dem Euro-DM-Geldmarkt
und dem deutschen Rentenmarkt eine entscheidende Rolle.”!® Somit stiegen in die-
sem Zeitraum die auslindischen Interbankaktiva stark an, wiihrend die -passiva im
Verhiiltnis konstant blieben.

Jedoch waren diese Interbankaktiva und -passiva in einer aggregierten Geschéfts-
bankenbilanz betragsmiiBlig vernachlissigbar gegeniiber den anderen Bilanzpositio-
nen.

Dieses wird sich aufgrund der angesprochenen Liberalisierung éndern. So wird
auch unsere reprisentative (bundesdeutsche) GB den Handel mit den ausléindischen
Geschiftsbanken intensjvieren.

Diese Interbankbezichung, die dem kurz- und lingerfristigen Liquiditétsausgleich
innerhalb des Bankensektors dient und somit in den Liguidititssicherungskosten
beriicksichtigt werden muB, ist zwar nach wie vor laut der Deutschen Bundesbank
(2000) in der nationalen Bezichung betragsmiiBig klein, jedoch mau nun vermehrt die
Interbankbeziehung zu den auslindischen Geschiiftsbanken im Euro-Wihrungsraumn
in Betracht gezogen werden. Diese Bilanzgrofie ist in der Bundesrepublik im Ge-
schiftsbankensektor nun betragsméflig nicht mehr vernachlissighar, so daff unse-
re reprisentative GB auf der Aktivaseite zusiitzlich Forderungen (also EWWU-
Interbankaktiva) gegeniiber den iibrigen EWWU-Staaten besitzt sowie auch die
entsprechenden EWWTU-Interbankpassiva, die Verbindlichkeiten gegeniiber den an-
deren EWWU-Geschiiftsbanken.

wie folgt begriinden: Zum einen haben die GB einen gewissen "time lag”, ehe sie ihre (bewihrte)
Finanzierung dndern, zum zwelten wollten viele GB den Euro und die endgiiitigen Regein erst
einmal abwarten, bevor sie ihr Verhalten dndern. Auch Hartmann, Manna und Manzanares (2001)
nchmen aus diesen Griinden eine Trennung vor und nach 1999 vor.

¥Die Gritnde fiir die bundesdeutschen GB, die Geldiiberschilsse im Ausland anzulegen, lagen
in den letzten Jahren darin, daf die Binnen-Kreditnachfrage insgesamt eher schwach war und daf
hohe auBenwirtschaftliche Zahlungstiberschiisse bestanden, vgl. Deutsche Bundesbank (1988), S.
27 f.




KAPITEL 3. GELDANGEBOT IN DER BRD SEIT 1999 91

Nehmen wir an, daf8 diese Anderungen sich so auswirken, daB die Positionen A%
und D? entsprechend verlingert werden,!? siehe hierzu auch Deutsche Bundesbank
(2000), dann miissen wir nun wiederum nur beriicksichtigen, daf sich die Liquiditéts-
beschaffung éindert und in unserer Analyse sich nur die Liquiditatssicherungskosten
verindern.

Zur Wiederholung: Unsere GB besafi bisher folgende Liquiditsitsmdglichkeiten
(Reihenfolge laut Kostenhohe):

o Verkauf einiger Aktiva A? | a;4%,0 < a; < 1, zum Zinssatz 7,.
g 3

e Inanspruchnahme weiterer Refinanzierungskredite ¢, au ¢, ay > 1, zum Zins-

satz Tp.

Die Liguidititssicherungskostenfunktion setzte sich somit wie folgt zusammen:

_ e - w, falls 0 < w < gy - A%,
= g -0 A%+ 71y (w — a1 A%), falls a; - A% < w < ay - A%+ ay - FL

Nun wollen wir annehmen, dafl sich unsere GB im auslindischen Interbankge-
schift zus#tzlich Liquiditiit beschafft, indem sie nun nicht mehr relativ teure Kredite
F* bei der EZB aufnimmt, sondern sich billiger bei den ausléndischen GB Geld fiir
die Liquidititssicherungskosten beschafft:

e Zum Kostensatz m, beschafft sich die GB durch den Verkauf weiterer Aktiva
A? an auslidndische Geschiiftsbanken ( ag - A%, 0 < ag < 1) zussitzliches Geld
fir die Liquiditétssicherungskosten.

Ferner hat sie annahmegem#f hiermit ausreichend viele Quellen, so daff wir die
Refinanzierungsméglichkeit als zussitzliche Quelle nicht mehr betrachten miissen. '8
Das bedeutet, dafi die EZB an Bedeutung verliert und in einen geringeren Einflul
auf die GB besitzt als vorher. Diese kann sich weiter von der Zentralbank unabhingig
machen.
17Die Notation wollen wir ans Einfachheitsgrinden nicht versndern.
1®Hier, im Rahmen der Liquiditéitssicherungskosten, wird die Refinanzierungsmaglichkeit ansge-
schiossen. Dieses gilt natiirlich nicht fir das Tagesgeschift der GB. In der Periode wird sie fiir

die Geschiftsablaufe weiterhin Refinanzierungskredite aufnehmen, aber halt nur nicht mehr zum
Zwecke der Liquidititssicherung.
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Die Liquidititskostenfunktion der GB in der EWWU sieht nun wie folgt aus:

g - w, falls 0 <w < a - A%,
qr,Ewwiy =

(3.1)

Das bedeutet mit obigen Verteilungsannahmen lauten die erwarteten Liquidititssi-
cherungskosten nun wie folgt:

agta a2
I—np)

Ta
E(grewwy) = Do / z dz
0

7o [ (ag + ay)A® 2
2Ds ( (1-m,) ) (3.2)
Mit den Vereinfachungen analog obiger Analyse,
a; . = _(l.:.%)_D’ k > 1’
ap » =(1—m)WDs=Fk-a, (3.3)
folgt:
7o (A% [k +1)°
E(qt,swwu) = (2 ) ( A ) . (3.4)

Sie werden aufgrund der oben angesprochenen geringeren EinfluBméglichkeiten der
ZB nur noch von den Groflen 7, und A? bestimmt; erhohen sich diese GroBen, so
steigen auch die erwarteten Liquidititssicherungskosten.

3.3.2 Das neue Maximierungsproblem der GB

Wir haben aufgrund obiger Analyse das Maximierungsproblem der GB nun gegen-
iber dem Abschnitt 2.3.5. in zwei Punkten zu éindern:

¢ Die Nebenbedingungen F¢ = Fy, + F; + Fyy und Fp < Fp sind nicht mehr

relevant.

» Die erwarteten Liquiditétskosten sind versindert; anstatt E(qy) betrachten wir
E (fIf,EWWU)-

Mo A+ 7, - (w— a1 A%) =7, - w, falls gy - A <w < a; - A% 4 a9 - AL
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Das Optimierungungsproblem der GB sieht im EWWU-Rahmen somit wie folgt

aus:1?

Zgwwy = Elgpewwu)
= E(IL)+ 7, - A — E(gyewwu) — E(I) — mpF* — wg(1 — m,) D*
—me EK — g(L°, A% D g, T, Wae)
— max!

Lo A4 De Fd BKC

unter den Nebenbedingungen

L* > 0, A%>0, D*>0, F¢>0, EK >0,
L* < L4
L* £ Lpax,
L., = E—i—s,
4
L* = a-b-7
EK = rmu(L*+ AY),
A+ IP+m.-D° = D'+ EK+ F9, (3.5)

hzw,

—E(llgs ewwuy)
= —E(l)—ng- A+ E(gs gwwu) + E(I) + ‘TFPFd
+7rde(1 - ﬂ"r)Ds + ﬂekEK + Q(Lsa Ada Ds) gy Ta, ﬂ-de)
[(1+ 7L — s r oy T (A%)® (k+ 1)2
2z 2 k

(1 + Mge — ‘JT,-)DS + (1 + ﬂ'ek)EK + (1 + ﬂ'p)P‘d
BN AR D N A Y.

—Zpwwu

= —ﬂ'k'Ls-}-

+1

+7rde + mge(l — ) D* + Ak EK + {L?, A%, D? | mp, 7, e )

— min!
L*,Ad D° i EK

undh = 0. (3.6)
1*Die Losung erfolgt mit dern Kubn-Tucker-Theorem, siehe Abschnitt 2.3.5.
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Dabei sei nun g = (g1, .., g7) mit

g = L

gy = —A°

g3 = —-Dr

g4 = —F?

gs = '*EK_

g = S — x :— S

g = L*—a+b-7 (3.7

sowie h = (hy, hy) mit

hy = EK —m4(L*+ A%
hy = A+ L+, -D°—D'— EK — F° (3.8)

Die notwendigen Bedingungen im Lsungspunkt lauten:

7 2

N—Zewwy) : =V(-E(lepewwr) + Y mVg+ Y MVh =0, (3.9)
=1 i=1

B9 = 03 i:]-}"a'?: (310)

e > 0, J, >0 , i=1,..,7, (3.11)

wobei die A; die Lagrange-Multiplikatoren und die y,; die Kuhn-Tucker-Multiplikatoren
sind.

Eine mogliche und realistische Lésung ist nun jene, dafl die relevanten endoge-
nen Variablen L*, A% | D* | F* und EK echt positiv sind sowie das Kreditangebot
kleiner als die Kreditobergrenze ist. Jedoch passe sich das Kreditangebot nun der
Kreditnachfrage an. Dies kténnte in der BRD nun am ehesten auch der Fall dieser
hier gegebenen Moglichkeiten sein, da die GB aufgrund der neuen Moglichkeiten der
Liquidititssicherung leichter und mehr Kredite vergeben wird. Sie wird sich in unse-
rem Modell nun komplett der Nachfrage anpassen, die annahmegemif noch immer
unterhalb von L., liege. Auch ist allerdings nun die Refinanzierungsgroie nicht
mehr fest wie oben vorgegeben, sondern endogen, obwohl wir in diesem EWWU-
Modellrahmen den Refinanzierungskrediten und somit der Zentralbank einen noch
geringeren Einflufl zugesprochen haben. Dies ist leicht zu erkliren: Der GB ist es
nun aufgrund der vielfiiltigeren Finanzierungsmaglichkeiten nicht mehr gleich, wie
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diese Grofe sich (vorher als Residuum) ergibt, sondern diese relativ teure Finanzie-
rung soll kontrolliert werden; wie, sehen wir spiter.
Also gilt formal hier nun folgendes:

by = pp =tz = py = pg = pg =0,
My > 0,
L = a—b-7i. (3.12)

Die eine Losung, die wir im folgenden betrachten, beinhaltet somit, dafl das Kredit-
angebot fest gegeben und abhiingig von seinem Zins ist.

Das Optimierungsproblem kann unter Beriicksichtigung dieser Annahmen folgen-
dermafBlen formuliert werden (EK wird durch die Gleichungsrestriktion ersetzt):

—Zewwu = —E(llgpewwu)
= ~BE() -7, - A%+ E(q; gwwu) + E(I) + ﬂde
+7ge(l — 71, )D° + A EK + q(L*, A%, D*, 7y, 0y Tge)
((tme—b-m) =l 4 ma(49)" (2 1)2
.4 2 k

= uﬂk-(a—b-ﬂi)-!-

+n

" a— ‘7]'2 -9 2
—mp-(a—b-m2)+ [atm( 2; I (1 + ) Al
A7 F 4 mge(1 — m,)D° + wegmer((a — b - 73) + A%) + g(L*, A%, D°, 7y, Ty Tae)

—  min!
Ad,D‘,Fd

(14 g — 1} D + (1 + Toi)mer((a — b~ 72) + A%) + (1 + m,)F4 ]

unter hy = A*+ (a — b- i) + 7. - D* — D* — wp({a —b-72) + A%) — F4 = 0.
(3.13)
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Die Optimalitiitsbedingung (die Losungen geniigen auch den hinreichenden Bedin-
gungen, vgl. Abschnitt 2.3.5.) liefert folgendes:

-2 kE+1\?
0 = —-—-————( 8iv:wu):—7ra+waAd(-———Z ) +7][7T2k+7rek_1_7ra]
+72 + ke AY 4+ A1 — Te)
-2
0 - _(_.8.%%"_";@:n(1+7rde—7r,)+7rde(1——7rr)+k3D"’-—)\2(1-1r,.)
N-Z
0 = ( 3?;,WU):77(1+7TP)+%“)‘2
0= X2 _ i t2imp—D - ((a - bm3) + A7) - F.(3.14)
= W = k r ek\ (& k - ( .

3.4 Komparative Statik

Dieses Gleichungssystem, aus dem die optimalen Bilanzpositionen der bundesdeut-
schen GB im Rahmen der EWWU bestimmt werden, vereinfacht sich aufgrund der
neuen Rahmenbedingungen und der daraus folgenden Modellmodifikation gegeniiber
dem Gleichungssystem (2.56) erbeblich. Zum einem 148t sich nun das Gleichungssy-
stem explizit ldsen, so daf hier, bei der komparativen Statik, der Satz iiber implizite
Funktjonen nicht mebr bendtigt wird, zum anderen lassen sich nun die folgenden
Mikrogleichungen explizit schiitzen, sobald vernfinftige Zeitreihen vorliegen.
Die Auflosung des Gleichungssystems (3.14) ergibt:
(k+1)?
L2
g + B2 AT+ (1 +7p) + 5] (1 — mer)

0 = -~y + m A" —f—n[ﬂ‘zk-l-?rek—l—?ru]

0 = (1 +7ge—7e) + Mool — w,) + k3D’ — Ip(1 +7,) +7,} (1 — 7,.)

Az

i

W1+ 7,) + 7

F!' = Atva-bri+7n, D —D° —ng((a—b-n2)+ A%). (3.15)

List man nun die oberen Gleichungen nach A% bzw. D? auf und setzt diese in die
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letzte Gleichung ein und erginzt man, dafl die Bilanzgréfilen EK und 1.° laut unserer
Modellannahmen fest gegeben sind, ergeben sich folgende explizite Gleichungen (mit.
der 3. Gleichung folgt A2 = n(1 + 7,) + m,) fiir die 5 relevanten Bilanzpositionen
(die sechste folgt wiederum aus MR = =, D*):

At = [me - [ b ek - 1 — ) — o — {1+ ) + 7o) (1 — mer)]
/(e (52) )
D' = [0 (L4 Moo = 1) = Mool = ) + o1+ )+ 7,] (L= )] B

F¢ o= (1—mg)A*— (1 —7) D"+ (1 — 7ep) (a, —b- 71'2)
= (1= ) [ma— 7 [ — 1= ] — 3 — (1) + ) (1 — )

. 2
/(ﬂ'a (E—_::_l") +k2) }
~(Q=m) { [0 (1 +ae — ) ~ a1 = 70) + (1 + 7p) + 7] (1 — 70)] / s}
+(1 — ) (@ — b-7f)

L® = a-b-7}

EK = mg(L°+ A%
= mexl{a~b-7)

+{ [’"a -1 [ﬂ%k + Mex — 1 — Wa] — e = (1 + 7)) + ) (1 - Wek)])

/ (wa (5“-—“-,:—1) + kz) il (3.16)

Wir betrachten 7, und 7. in unserem Modell nicht als exogene Variable, sondern
als konstante Groflen, da diese tiber Eingere Zeit (zumindest in unser einen Peri-
ode) fest vorgegeben sind. Im Vergleich zur Analyse oben fallen aufgrund obiger
Bemerkungen die Gréflen Fy,, Fj, und Fy, weg, dafiir ist der Zinssatz 7Mp in diesem
Modellteil wieder mit determinierend; ferner verliert nun in unserem Modell der
private Sektor an Gewicht (Z und s sind nicht mehr modellexogen), da annahmege-
mif die Kreditnachfrage immer befriedigt wird und nur iiber diese Nachfrageseite
der private Sektor indirekt eine Rolle spielt. Dies ist damit zu begriinden, daB
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wie oben beschrieben, der Interbankenhandel zunimmt, dort neue Liquidititsbe-
schaffungsmoglichkeiten entstehen und somit der Geschiiftsbankensektor und das
Geldangebot unabhéngiger von der Entwicklung im Unternehmenssektor sind.

Nun wollen wir anhand einfacher Ableitungen beziiglich der exogenen Variablen

X,
xl: (wkn Moy Meles ﬂp) 3

analysieren, wie die endogenen auf Veréinderungen der exogenen Variablen reagieren
(diese seien wieder alle echt positiv und die Zinsen und 7. zudem kleiner eins).
Die Wertpapiernachfrage A® wird in unserem Modell von den exogenen Variablen
7 und 7, bestimmt:
DA®
omy

(147 (“’a (k__;?)z + ""’2) - (%)2 fra — W[ﬂzk + e — 1 —my] — '”gk = (L 4 7p) + 7} (1 — 7ex)

(7o (52 + ko)

_ (1+n)k + (%—1)2 [7Im% + ek — 1] + 7% + [p(1 + 7p) + 7g] (1 — 7)) > 0.

(ma (589" 4 12)’

ot
omy
_ —m+ 1)(12~ Tex) _ o
ma (52)" + k2

Die Werpapiernachfrage reagiert somit wie a priori zu erwarten war: Steigt die

Eigenverzinsung, so erhtht sich auch die Nachfrage; sinkt der Refinanzierungssatz,
so wird sich F? erhthen, womit die Liguidit#t der GB ansteigt und hiervon auch
zusitlich in Wertpapiere investiert wird.
Das Depositenangebot wird ebenfalls iiber die Eigenverzinsung und den Refinan-
zierungssatz determiniert.:
oD- —n -~ (1—m)
Onge . ks

o0” +1)Q1 - =)
= >
on B k3
Es reagiert damit ebenfalls wie erwartet: Sinkt der Depositensatz, so steigt in natiir-
licher Weise das Depositenangebot an. Sinkt der Refinanzierungssatz, so wird sich
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wiederum F¢ erhohen, also sich die Passivasumme zugunsten der Refinanzierungs-
nachfrage verlagern und dies zu Lasten des Depositenangebots, das somit sinkt.
Die Refinanzierungsnachfrage wird vom gesamten x-Vektor determiniert:

OF _ —+D(1-maf  @+DA-m?
Omy 7o (51)° + By ks

OFt _ (L+mka+ (B2) [ (w2 + mox — 4 72+ (L + 7p) + 7] (1 — mor)] >
o (7o (52 412 /(1 — mas)

% = ”(1fﬁr)-—-—————-—_nh§;_ﬂ’) >0

oFd

B ~2bm e (1 — mer) < 0.
Auch hier treten die Reaktionen wieder in der erwarteten Richtung auf: Steigt der
Refinanzierungssatz, so sinkt die entsprechende Nachfrage. Steigt der Aktivazins,
so wird sich auch die Wertpapiernachfrage der GB erhthen. Diese nun zusstzlich
benstigten Mittel kauft die GB iiber die ZB bei der EZB, so dafi F¢ ebenfalls an-
steigt. Erhoht sich der Depositenzins, so sinkt das Depositenangebot und die Passiva
verschieben sich nun zugunsten der RefinanzierungsgroBle. Erhoht sich der Kredit-
zins, werden weniger Kredite vomn Unternehmenssektor aufgenommen, so daf die
GB auch weniger Refinanzierungskredite benttigt.
Das Kreditangebot, hiingt in unserem Modell wie beschrieben nur vom Eigenzins
ah:
oL®
Oy,

= —2bmy < 0.

Senkt die GB den Kreditzins, so erhoht sich die Kreditnachfrage, die hier nun an-
nahmegemif gleich dem Kreditangebot ist.

Das Eigenkapital, das einen bestimmten prozentualen Anteil 7w, vom Kreditan-
gebot und der Wertpapiernachfrage bilden soll, reagiert somit wie folgt auf seine

0
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drei erklirenden Groflen:

OEK

D = —2bngmy < 0.

OBK _ (4m)kat (M) hlnk + 7o — Y4k + Il +7p) 4 ) (L - me)]
- 2

o (7a (58) 4 R2) /e

OEK _ —(n+ 1)(1— mu)re
= > <0,

oy ma (52) "+ o

Sinkt 7, so erhoht sich das Kreditangebot (die Kreditnachfrage), so dafi sich aus
den gesetzlichen Griinden auch das EK erhthen muBl. Steigt der Aktivazins, so auch
A?, so daf sich ebenfalls aus gesetzlichen Griinden das EK erhohen mufl. Steigt der
Refinanzierungssatz, so sinkt F¢ und somit werden auch weniger Aktiva L’ und A¢
gehalten, so daBl das EK gesetzlich bedingt sinken kann. Zu beachten ist immer, daf§
der EK-Anteil laut der gesetzlichen Gleichungsrestriktion konstant bleiben muf.

Im folgenden wollen wir nun vergleichen, wie sich aufgrund der veriinderten Mi-
kroanalyse und der gleichbleibenden Bilanzgleichungen die Angebotshypothesen 1.-
3. aus dem 2. Kapitel im EWWU-Rahmen modifiziern.

3.5 Die neuen Angebotshypothesen

Wir wollten uns makrodkonomisch auf die Angebotsgleichung (2.58) konzentrieren:

Ty~ g J ra 1 1 d
M3 = # - — B (A .
3 1—cD 1——cF 1—-¢ +1—c( +17)

Hier wollen wir analog Kapitel 2 die optimalen Bilanzgrofien aus der eben vor-

genommenen Mikroanalyse substituieren, um somit wiederum das Geldangebot in
Abh#ngigkeit von den exogenen Variablen darzustellen. Hierzu nutzen wir wieder-
um die Ergebnisse aus der komparativen Statik und stellen die Mikrogleichungen
folgerichtig so auf:

EK = ¢ 74+ ¢omp + P3my,
F* = ¢gmi+ ¢smo + GsTp + Py,
L? = ¢gmy,
A = @yma+ diomp,
D* = ¢117ae + Pra7p (3.17)
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Dabei haben die Koeffizienten wie oben analysiert folgende Vorzeichen:

¢1)¢’51 ¢7)¢9$ (rbl? > 0

¢2:¢3:¢45¢63 ¢8:¢10: 9511 < G (318)
Einsetzten von (3.17) in Gleichung (2.58) ergibt:
Me — g f 1 1 d s
8 _ s _ _ 4 e — L
M3 1._CD 1,_CFd _CEK+1_C(A+ )
n, —
= 1— f (¢’11Wde + ¢127rp) - 'i""{"; (¢47rk -+ ¢57fa + ¢s7rp + ¢77rde)
1 1
1-c (¢17a + Gomp + Gami) + 1—¢ (Psmx + PoTa + Pro7p)-
Mit
L s — fds— @5
I
g — [ — &y
Q‘Z - 1 — e 3
_ (ne—g) = fds— P2+ 1o
93 - 1 —c ]
. ¢11("7r*9)_f€b7
&4 = 1— o 3
folgt: %
M3® = pymy + 097a + 03T p + 04T ge- (3~19)

Das Geldangebot an M3 im EWWU-Rahmen hingt in unserem Modell somit ei-
nerseits vom Geschiftsbankensektor iiber die Zinssitze 7, und 74, ab. Andererseits
kann die EZB in den Geldangebotsprozel eingreifen, indem sie versucht, die Re-
finanzierungsnachfrage tiber den entsprechenden Zins 7, zu beeinflussen und itber
Zinseutscheidungen, die micht nur die Refinanzierung mitsteuern kénnen, sondern
auch die Zinsen 7 und 74 in ein gewisses Intervall setzen. Ferner kann sie so auch
den Werpapierzins 7, indirekt beeinflussen.?!

29 Auch hier sind fir die p; analog Kapitel 2 flir die resultierende Makrogleichung keine Vorzei-
chenaussagen méglich, so daB bei einer spéteren empirischen Analyse nur die Mikro-Parameter-
Vorzeichen iiberprift werden kénnen.

21Hartmann, Manna und Manzanares (2001} berticksichtigen in ihrem Mikromodell zusatzlich

noch das Wertpapierhandelsvolumen zwischen sechs ansgewiihiten EU-Staaten und zudem Volati-
hitéiten.
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Wie stark und in welche Richtung die einzelnen exogenen GréBen wirken, kann
spiiter, bei entsprechenden vorliegenden Zeitreihen, in einer empirischen Analyse
statistisch untersucht werden. Dort sollten folgende Angebotshypothesen verifiziert
bzw. falsifiziert werden (Hypothese 1 bleibt analog bestehen, da die Bilanzzusam-
menhinge wie oben analysiert weiterhin gelten):

1. Aus der Theorie des Multiplikatoransatzes mit der Gleichung (2.17), M3® =
MZ* —x,.- D*+ D? — GK? die impliziert, daB Anderungen der Geldbasis und
des Depositenangebotes das Angebot M3° verindern, wollen wir die folgende
Hypothese verwerfen (GK? sei wie oben fest und das angestrebte Geldbasisziel
sei erreichbar): Das Deposttenangebot D*wird von der EZB iiber die entspre-
chenden Instrumente, im wesentlichen die Refinanzierungspolitik iiber 7pq und
den Mindestreservesatz, gesteuert und somit kontrolliert sie auch M3® . Die-
se Hypothese resultiert ebenso aus der logarithmierten Multiplikatorgleichung
(2.18): InM3° = In[MEZ 4 (1 — 7, — g)] — In [MEZ] + In M Z**. Stattdes-
sen stellen wir analog Kapitel 2 folgende Hypothese auf: Nach Gleichung
(3.17) wird das Depositenangebot nicht von der EZB kontrolliert,
sondern die Grolen 7i.und 7, determinieren das Depositenangebot

mit positivem ¢;, und negativem ¢,; aus (3.18).

2. Nach Gleichung (3.17) wird das Kreditangebot nur iiber den entspre-
chenden Zins determiniert. Analog Kapitel 2 werden keine Hypothesen zu
EK und F? aufgestellt, die zwar von den exogenen beeinfluit werden, jedoch
den gesetzlichen (EK) und modelltheoretischen (F¢) Restriktionen geniigen
miissen,

3. Ausgehend von der Gleichung (3.19) vermuten wir, dafl im wesentlichen der
Geschiiftsbankensektor iiber die Groflen n4.und 7,und die EZB iiber
7, und der Marktzins m, das Geldangebot determinieren. Dies ist
nachvollziehbar, da in der Bundesrepublik auch vorher nach Gleichung (2.10)
die Geldangebotskaniile bestimmt sind und in unserem Modell die Griéfien G,
EK und GK fest sind, so dal nur noch die Wertpapiernachfrage A¢ und das
Kreditangebot L° sowie D° einen entscheidenden Einflufl auf das Geldangebot
haben. Diese Positionen hingen jedoch gerade von den erwiihnten exogenen
Variablen ab.
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Im folgenden wollen wir nun analysieren, wie sich diese theoretischen, noch nicht
empirisch iiberprisfbaren Hypothesen auwf die geldpolitischen Entscheidungen der
EZB auswirken sollten.

3.6 Geldpolitische Konsequenzen

Anhand der Analyse der Angebotshypothesen im EWWU-Rahmen haben wir ana-
log Kapitel 2 theoretisch festgestellt, daBl das Depositenangebot ebenso wenig von
der EZB kontrollierbar ist, sondern entscheidend vom Geschiiftsbankensektor, hier
direkt iiber den Zins mwg., mit determintert wird. Somit kann auch die EZB die
Geldangebotsmenge nicht steuern, die in unserem Modell wesentlich vom Sektor
der Geschiiftsbanken mitbestimmt wird. Sicherlich kann die EZB (wie auch die ZB
vor 1999) durch Verdinderungen der Leitzinsen die anderen Zinssitze beeinflussen;
aber ob es trotzdem reicht, diese Zinsen und somit das Geldangebot mit diesen
Massnahmen zu steuern, ist eher fraglich.

Ob es sich hierbei insgesamt um kurz- oder langfristige endogene Eigenschaften
der Geldmenge handelt, kénnte man in einer spiteren empirischen Analyse feststel-
len.

Das hat jedoch zur Konsequenz, dafl die EZB mit ihrer Politik der Geldmen-
genstrategie (analog der ZB vor 1999), M3 in einem gewissen Korridor wachsen zu
lassen, um somit ihrer Hauptaufgabe, der Inflationshekiimpfung, gerecht zu werden,
nach unserer Analyse wahrscheinlich auf eine falsche geldtheoretische Basis setzt.

Analog der obigen Analyse, ist der EZB somit auch eine andere Geldpolitik zu
empfehlen, die beispielsweise auf einer analog oben entwickelten Geldmengenglei-
chung basiert und eine andere Zielpolitik zur Folge hiitte.

Die zukiinftige EZB-Strategie kinnte aus einer direkten Inflationszielsetzung be-
stehen, oder aus einer gemischten Geldmengen- und Inflationsstrategie, damit in ei-
ner gesamtwirtschaftlichen Analyse basierte Aussagen iiber Geldmengenwachstum,
[nflation, Beschiftigung und Wachstum in Europa moglich werden.



Kapitel 4

Zusammenfassender Vergleich und

Ausblick

Nachdem wir im zweiten Kapitel die Geldangebotsbedingungen vor und im dritten
Kapitel diese nach dem Eintritt in die Endstufe der EWWU am 1. Januar 1999
fiir die Bundesrepublik analysiert haben, kamen wir zu folgenden Ergebnissen, die
natiirlich teilweise kritisch betrachtet werden sollten, da wir insbesondere in der
Mikroanalyse sehr starke Modellannahmen getroffen haben:

Die unserer Meinung nach sinnvolle makrotkonomische Angebotsgleichung

Tr—49g f 1 1 d
s _. 2 - — (A L?
M3 1—(:‘D 1—(:Fd 1—cEK+l—c( +17)

gilt im ZB- als auch im ESZB-Rahmen.

Unser Ziel war nun jeweils, diese endogenen GB-Bilanzgréfien in einer mikrodko-
nomischen Analyse unter den unterschiedlichen Rahmenbedingungen zu exogenisie-
ren, so daB aufgrund der Annahme der représentativen GB auch das makrodkono-
mische Angebot an M3 in der Bundesrepublik nur in Abhéiéingigkeit von exogenen
Variablen darstellbar ist. Aufgrund zweier wesentlichen Vertinderungen sind wir
hier zu unterschiedlichen Ergebnissen gelangt:!

M3® = 51§+623+637I'ﬂ+647rd8+65ﬂk-{-%Fd,

'Ferner haben sich dadurch auch die Mikrogleichungen verindert, siehe dazu die unterschiedli-
chen Angebotshypothesen in Kapitel 2 und 3. Jedoch woliten wir diese nicht in den Mittelpunkt
stellen. Entscheidend solite die letzte Hypothese tiber die Zusammensetzung von M3* sein, also
Jeweils die vierte Hypothese.
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fiir die Zeit vor 1999 sowie
M3’ = o7 + 0,70 + 037 -+ 04T ae

fir die Zeit seit 1999.

Diese Anderungen traten hervor, da die GB in ihrem Optimierungskalkiil zwei
wesentliche Versinderungen seit Zustindigkeit der EZB beachten mufite: Zum einen
#inderte sie thre Liquidititssicherungskostenfunktion aufgrund der Liberalisierung
der Kapitalmiirkte, so dafl aufgrund der damit bedingten Verbilligung des Geldes
(Wegfall von Gebiihren/Transaktionskosten) die anderen ausléindischen GB im Euro-
Wiithrungsraum nun aunch als Liquidititsquelle (jedoch laut unserer Annahme nur fiir
die Liquidititssicherung) dienen. Zum anderen muB die GB nun beriicksichtigen,
dafl die Rediskontierungsmoglichkeit weggefallen ist und somit auch kein oberes
Rediskonkontingent mehr existiert. Daraufhin mufiten wir in unserem Modell fiir
die GB die Kuhn-Tucker-Bedingungen iindern.

Ein Vergleich beider zeigt, daff die Geldmenge in beiden Fillen dhnlich determi-
niert ist. Nur der private Sektor der Unternehmen verliert anhand obiger Analyse
an Emnfluf} und anstatt der Refinanzierungsnachfrage beeinflufit nun der Refinanzie-
rungszins das Angebot.?

In beiden Fillen ist das Geldmengenangebot als endogen anzusehen. Der pri-
vate Sektor (iiber s und %) und der Geschéftsbankensektor iiber die Zinssiitze bzw.
die Refinanzierungsnachirage beeinflussen das Geldangebot erheblich, siehe auch die
empirische Analyse im Kapitel 2. Aber auch die Zentralbank hat nach unserem Mo-
dell ihren Einflul auf die Angebotsmenge ({iber die Festlegung der Leitzinsen gibt
die ZB zum einen den Rahmen vor und zum anderen hat die EZB direkt tiber den
Refinanzierungssatz Mitbestimmungsmoglichkeiten). Jedoch kann die ZB/EZB so-
mit das Geldangebot nicht kontollieren und auch trotz stabiler Nachfrageseite damit
auch nicht die Inflationsrate, so dafl nach unserer Analyse die ZB in der Bundesrepu-
blik und nun auch die EZB mit ihrem Prinzip der Geldmengensteuerung falsch lag
bzw. liegt und eine andere Strategie (direkte Inflationssteuerung z.B., siche dazu die
Abschnitte iiber geldpolitische Konsequenzen) die angemessenere wére. Aufgrund
dieser falschen Strategie, der Betrachtung der Geldmenge als Zwischenzielvariable
fiir das Eindziel der Inflationssteuerung, sind auch die vielen Zwischenzielabweichun-
gen vor 1999 zu erkléren, vgl. hierzu auch Vathje (1998): ,Die Geldmenge ist nicht

?Dies spielt aber keine Rolle, da die Refinanzierungsnachfrage und der Zins in einem engen
Zusarnmenhang im Modell nach 1999 stehen: %ﬂgs < 0.
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zentral steuerbar und somit ist die Geldmengensteuerung auch kein geeignetes Mit-
tel zum Erreichen des primé#iren Ziels (vor und nach 1999), der Inflationsbekiimp-
fung.” Empirisch und theoretisch haben wir dies in unserem Modell fiir die Zeit
vor 1999 gezeigt, fiir das Geldangebot in der BRD imm EWWU-Rahmen haben wir
dies theoretisch gezeigt. Daraus haben wir geschlossen und die wirtschaftspolitische
Empfehlung ausgesprochen, entweder eine direkte Inflationssteuerung oder aber eine
kombinierte Strategie aus Geldmengen- und Inflationssteuerung vorzunehmen.

An diese Arbeit ankniipfende Untersuchungen kann man zukiinftig somit in fol-
genden Punkten durchfithren: Zum ersten kann man, aufbauend auf dem EWWU-
Modell, die Geldangebotsanalyse fiir die Bundesrepublik auch fortsetzen, indem
man die dortigen hergeleiteten Gleichungen empirisch testet, sobald entsprechen-
de Zeitreihen existieren. Zum zweiten kénnten Analysen hinsichtlich der Inflati-
onssteuerung bzw. einer kombinierten Strategie durchgefiihrt werden, um dann
zu testen, ob diese besser in die ehemalige und aktuelle bundesdeutsche Banken-
realitiit passen als eine reine Geldmengenstrategie. Ferner kann man sicherlich
auch einige schwerwiegende Modellannahmen dieser Arbeit durch andere substitu-
ieren, oder aber auch auf unserem Modell aufbauend eine simultane Geldangebots-
Geldnachfrage-Analyse durchfithren.

Dieser Punkt erscheint wichtig, da die Geldmenge wie erwéihnt nur kiinstlich ge-
trennt wird und eine einseitige Betrachtung eigentlich nicht ausreichend ist. Daher
wollen wir aufgrund der Wichtigkeit im folgenden noch eine Anregung iiber Litera-
turhinweise geben, wie zukiinftig die Nachfrageseite integriert werden konnte, um
ein simultanes Modell zu erhalten. Wohl erst in einem simultanen Modell ist eine
statistisch genauere Aussage fiber die Endogenitéit der Geldmenge maglich. In der
Literatur hat sich im laufe der Zeit die Geldnachfragetheorie wie folgt entwickelt,
bis sich eine zufriedenstellende Analyse ergeben hat:

Der Klassische Ansatz der Geldnachfrageanalyse (hier wurde das Geldangebot
als fest gegeben integriert) um A. Smith, D. Ricardo und J.S. Mill (18. und 19.
Jahrhundert) und der Neoklassiker um 1. Fisher, A. Marshall, L.. Walras und A.C.
Pigou (Anfang und Mitte des 20. Jahrhunderts) bildete die erste analytische Basis
(Quantititstheorie).?

Keynes (1930) erkannte und analysierte im Rahmen seiner Liquiditatspriiferenz-
theorie die Schwichen der Quantitéitstheorie und entwickelte eine neue Theorie, in

3Vgl, Jarchow (1993), S. 190 fl. Oder auch Fisher (1922).
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der die sogenannte Liquidititspriiferenzgleichung im Mittelpunkt stand, vgl. Keynes
(1936) oder Kosters (1974).

Die Neoquantitétstheorie der Monetaristen von Milton Friedman basiert auf dem
klassischen Ansatz der Quantititstheorie, berticksichtigt jedoch von Keynes ange-
sprochene Schwiichen, vgl. Friedman (1956), Kosters (1974) oder Mussel (1997).

Etwa zur selben Zeit wie Friedman, versuchten Baumol (1952) und Tobin (1956)
irn Rahmen einer postkeynesianische Weiterentwicklung des Transaktionsmotivs, i
lagerhaltungstheoretischen Ansatz, die Schwiichen der Keynesianischen Theorie auf-
zuarbeiten, ohne die Quantitiitstheorie zu bemiithen Dieser Ansatz wird heute in
vielen Standardlehrbiichern publiziert.

Die Portioliotheorie als Weiterentwicklung des Spekulationsmotivs ist heute ei-
ne vielverwendete Basis fiir Anlageentscheidungen.* Markowitz (1952) und Tobin
(1958) bzw. Tobin (1965) entwickelten diese Theorie. Weiterentwicklungen ® von
Latane (1962), Brainard, Tobin (1968), Thompson (1993) (empirisch), Hehn (1994)
und Kunst, Polasek (1994) (zeitreihenbasierend) oder Ando/Shell (1975) und Grosl,
Stahlecker (1997) sind heute die in der Literatur anerkannten Nachfrage-Analyse-
Modelle. Jedoch sind auch hiufig moderne Auslegungen der QQuantitéitstheorie zu
finden, so bei Beyer (1998), Rey (1994) oder Fagan, Henry (1997), Hansen, Kim
(1995), Todter (1995) und Funke (1996).

Eine zufriedenstellende Lésung der Nachfrageanalyse erscheint eine Verkniipfung
von Transaktions- und Portfoliomotiven. Die Modellanalyse wird nicht nur ausge-
hend von einer Theorie durchgefiihrt, sondern es wird versucht, die Transaktions-
und Portfoliomotive zu verkniipfen und ferner auch die in der Realitéit anfallenden
Liquidit#tskosten zu beriicksichtigen. Im Mittelpunkt stehen hier sicherlich die Ar-
beiten von Gerlach (1994), Gerdesmeier {1996), Hoffman, Rasche (1996), Wolters,
Liitkepohl (1997) und Grs8l, Stahlecker (1997).°

Nach einer Einzelanalyse einer dieser Geldnachfragegleichungen (fiir die Empirie

noch zu vereinfachen) und nach einer Anpassung an die europdische Situation (vgl.

4Nach der Portfolio-Theorie ist es aus Ertrags- und Risikogriinden effizient, sein Geldvermégen
in mehrere Assets aufzuteilen, vgl. Asness (1996).

*Siehe auch Pollack (1969), Barnett (1980), Lieberman (1980), Santomero, Seater (1981), Grice,
Bennet (1984}, Courakis (1988}, Lantieri, Riviere (1989), Pemberton (1989), Folsom (1991) oder
aber anch Hagen (1992).

®Ein weiteres Problem, analog der Angebotsanalyse, ist auch hier das Aggregationsproblem,

vgl. dazu Barnett (1980) oder Barnett, Liu (1995).
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Wesche (1998)), sollte man spéiter, in einer eventuell zukiinftigen Arbeit, auf die nur
kiinstlich vorgenommenen Trennung verzichten und eine simultane empirische Ana-
lyse der oben entwickelte M3-Angebotsgleichung fiir die BRD im EWWU-Rahmen
(sobald die Zeitreihen vorliegen) und einer dieser Geldnachfragegleichung vorneh-
men, um dann basierte Aussagen iber Geldmengeninderungen in ein makrodkono-
misches Gesamtmodell fiir Europa integrieren zu kénnen.



Anhang

Komparative Statik - Zwischenrechnungen

Hier folgt nun die Zwischenrechnung aus Kapitel 2.3.6.:

Die Wirkungsrichtungen der endogenen Variablen, die wir nun im Vektor y = (1, ..ya)
modellieren wollen, die bei Verinderungen der exogenen Variablen, dargestellt im
Vektor x = (z,,..zg)’, realisiert werden, lassen sich mit Hilfe des Satzes iiber impli-

zite Funktionen aufzeigen; es seien also hier

[ 7 )

s
L# o

_ At _ | Tde
Y= D’ *= M
Az Fp
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\ Fw /

Mit einer enfsprechenden stetig differenzierbaren Funktion F = (F3, .., Fy) gilt fiir
das Gleichungssystem (2.56):

F(x,y)=0.

Ferner sei y = g(x); dann gilt [Satz iiber implizite Funktionen]:
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