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LIQUIDITATS- UND ZINSPOLITIK
VON KREDITINSTITUTEN

von Hellmuth Milde *

I.

In einem Mischgeldsystem gibt es zwei unterschiedliche Geld-
‘produzenten: die Zentralbank und die privaten Kreditinstitute.
Die Zentralbank produziert das ;entralbankgeld‘(Basisgeld);

die Privatbanken produzieren déé Giralgeld, auch Sichtdepositen
genannt. Das Giralgeld verkesufen die Geschaftsbanken an das
Publikum gegen Zentralbankgeld oder auf Kredit. Der Verkauf
erfolgt aber, im Gegensatz zum Absatz sonstiger Gliter, mit ei-
ner ausdriicklichen Einschrénkung: Jedes Kreditinstitut hat die
Pflicht, das Giralgeld jederzeit auf Verlangen des Publikums

zum urspringlichen Preis zuriickzukaufen, d.h. in Zentralbankgeld
umzutauschen. Das Riickgaberecht des Publikums bzw. die Riick-
nahmepflicht des Bankensektors zum fixen Austduschverhﬁltnis ist
die einzige Garantie fiir die vollsténdige Substituierbarkeit der
beiden Geldarten in einem Mischgeldsystem.

Die "instant repurchase clause"‘schafft fir die privaten Geld-
produzenten ein Liquiditatsproblem, denn Giralgeldriickkauf be-
deutet ZentralbankgeldabfluB8 ins Publikum. Die Geschéftsbanken
miissen daher jederzeit in der Lage sein, jeden beliebigen vom
Publikum gewlinschten Giralgeldbetrag in Zentralbankgeld umtau-
schen zu kénnen. Der Zentralbankgeldbedarf wdhrend einer Periode
ist fir eine Geschdftsbank im Entscheidungszeitpunkt am Perioden-
beginn eine unbekannte GroB8e. Um die alternativ méglichen Betré-
ge auszahlen zu kOnnen, miissen die Banken einen Reservebestand
an Zentralbankgeld halten. Diese Vorsichtsreserve wire iiberfliis-
sig, wenn sich die Geschdftsbanken momentan und ohne Transak-
tionskosten jeden beliebigen Betrag an Zentralbankgeld besorgen
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kdonnten. Die Reservepolitik eines Kreditinstituts kann vdllig
analog zur Lagerhaltungspolitik einer Unternehmung bei stocha-
stischer Nachfrage erklart werden. Ebenso wie dort die optimale
Hohe des Lagerbestandeé bestimmt werden kann, so wollen wir in
der vorliegenden Arbeit unter verschiedenen Annahmen die Hohe
des optimalen Reservevolumens ermitteln.>

Einige Modellannahmeﬁgwerden in der gesamten Arbeit durchge- -
halten, andere werden wir Schritt fir Schritt modifizieren.

Die Analyse beschridnkt sich auf ein Ein-Perioden-Modell; dyna-
mische Aspekte werden nicht beriicksichtigt. Wir arbeiten durch-
gehend mit der Annahme der Risikoneutralitat im Verhalten der
Bankleitung. Risikoneutralitéat ist gleichbedeutend mit der Ziel-
setzung: Maximierung des Erwartungsprofits. Diese Annahme bedﬂy—
tet jedoch nicht, daB das typische Risiko des Bankbetriebs, das
Liquiditatsrisiko, fir die Bankpolitik irrelevant ware. Ganz im
Gegenteil: Wir konzentrieren uns in der gesamten Arbeit auf das
Liquiditatsproblem. Wir untersuchen den Zusammenhang zwischen
Bilanzstruktur, Liquiditatsrisiko und Liquiditatssicherungskosten
sowie die Auswirkungen auf den Erwartungswert des Bankprofits.
Irrelevant ist jedoch in unserer Analyse die Varianz der Profit-
hohe; die Varianz ist kein Argument in der Nutzenfunktion der
Bankleitung. Damit folgen wir nicht der allgemeinen Portfolio-
theorie vom Tobin-Markowitz-Typ. In der Literatur'existieren
jedoch viele Ansédtze, die das Bankenverhalten mit Hilfe subjek-
tiver Risikoaversion erklaren: Bei stochastischen Soll- und
Habenzinsen wird die konkrete Bilanzstruktur allein durch den
subjektiven Risikoaversionsgrad der Bankleitung bestimmt; objek-
tive Risikokosten werden v8llig ignoriert. Im Gegensatz dazu '
basiert die Grundidee der vorliegenden Arbeit auf der Existenz
positiver objektiver Risikokosten. Der Vorteil besteht darin,
daB objektive Risikokosten von allen Entscheidungstrégern iber-
prift werden kOnnen. . 0

Der ErWartungsprofit kann auch als objektives Resultat im kollek-
tiven WillensbildungsprozeB der Bankmanager interpretiert werden.’
Die subjektiven Risikoeinstellungen haben sich im Verlaufe des J

|
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Entscheidungsprozesses neutralisiert: Zu viele riskante Bank-~
geschdfte gefdhrden die Uberlebenschance der Bank; zu groBe Vor-
sicht fiihrt zu permanenter ProfiteinbuBe und zur Verdrangung

vom Markt. Die Kursbewegungen der Bankaktien und die Konkurrenz
der Bankmanager kontrollieren und beschrianken den Spielraum der
Entscheidungstrédger. Der Erwartungsprofit ist eine objektive
ZielgrdBe, die sich nur an der langfristigen Gewinnerwartung
orientiert. Auf lange Sicht hat jene Geschaftsbank, die das Maxi-
mum des Erwartungsprofits anstrebt, die grdoBten Uberlebenschan-
cen.

Im vorliegenden Abschnitt I werden wir das Grundmodellsdarstel-
len; die Interpretation erfolgt im Abschnitt II. Das betrachtete
Kreditinstitut verhalte 51ch zundchst als Mengenanpasser auf al-
len Finanzmarkten, d.h. auf dem Kreditmarkt und auf dem Depositen-
markt. In den Abschnitten V und VI werden wir diese Annahmen auf-
losen. Es existieren drei Bilanzposten: unverzinsliche Aktiva R
("Reserven"), verzinsliche Aktiva K ("Kredite") und Depositen D.
Jede Bilanzposition sei hinsichtlich ihrer Qualitdt homogen. Die
Strukturierung der Reserven in Mindest- und UberschuBreserven
wird in Abschnitt IV erklart; vorher sind alle Reserven gleich-
zeitig UberschuBreserven. Fragen der Depositenstruktur werden in
Abschnitt V behandelt, wenn wir neben den Sichtdepositen auch
Termindepositen beriicksichtigen. Mit der Einfilhrung eines zweiten
verzinslichen Aktivums (Staatsobligationen) in Abschnitt VI dis-
kutieren wir das Problem der Optimalstruktur der zinstragenden
Aktiva. Die Bankpolitik bei Existenz positiver Anpassungskosten
wird in Abschnitt III behandelt. In allen anderen Abschnitten
nehmen wir an, tats@ichliche und gewiinschte Bestinde der verschie-
denen Bilanzpositionen seien identisch.

Die worliegende Arbeit analysiert nur die Entscheidungen eines
individuellen Kreditinstituts; eine mikrodkonomische Analyse des
Bankenverhaltens ist Gegenstand der Arbeit. Gleichwohl sind bei
Annshme einer "représentativen" Geschidftsbank mit Einschrinkun-
gen auch Aussagen liber den gesamten privaten Bankensektor mog-
lich; Geschédftsbeziehungen der Banken untereinander kdnnen dabei
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natirlich nicht mehr bericksichtigt werden. An einzelnen Stellen
werden wir auf die Beziehungen zu den in der Literatur iiblichen

Modellannahmen bei der gesamtwirtschaftlichen Analyse des mone-

tdren Subsystems hinweisen.

Die Bilanzrestriktion des Kreditinstituts lautet im vorliegenden
Grundmodell: '

(1.1) R+K=1D

Das zu Periodenbeginn vorhandene Depositenvolumen D sowie der wah-
rend der Periode auftretende NettoabfluB V an Depositen werden je-
weils ausschlieBlich vom Publlkum bestimmt; fiir die Bank sind bei-
de GréBen Daten. Allerdings 1st dem Kreditinstitut im Entschei-
dungszeitpunkt am Beginn der Planungsperiode das Dep081tenvolumen
bekannt, wahrend V ein unbekanntes Datum ist. Aufgabe der Bank-
politik ist es, bei UngewiBheit hinsichtlich der GroBe V die opti-
male Aktivstruktur zu finden, d.h. das gegebene Depositenvolumen
so auf Reserven R und Kredite K zu verteilen, daB der Erwartungs-
profit ein Maximum erreicht. Der Kreditzins r und der Depositen-
zing 1 seien dabei mit Sicherheit bekannte Daten.

Der NettoabfluB V an Depositen bzw. an Zentralbankgeldreserven
ist die Zufallsvariable im Entscheidungskalkiil der Bank. Da V
eine StromgrdBe ist, hdngt die HShe von der Linge der Planungs- .
periode ab; wir arbeiten durchgehend mit einer exogen bestimmten
Lange der Planungsperioae. Ein positiver Nettoreservebedarf des
Publikums fihrt im Laufe der Periode zum Abbau des Reservebestan-
des der Bank. Das Problem ist, die optimale HOhe des Anfangsbe-
standes zu finden. Wenn am Periodenende die tatsdchliche GroéBe
von V bekannt ist, kOnnen zwei Situationen unterschieden werden.
Im unkritischen Fall ist R 2 V, d.h. das Reservevolumen war grofl
genug. Die kritische Situation liegt vor, wenn V > R eingetreten
ist; in diesem Fall ist ein Reservedefizit in Hohe von (V-R)
entstanden; ‘ '

Dieses Defizit muBl umgehend beseitigt werden. Das ist natirlich
nicht kostenlos moglich. Die Beseitigung erfolgt entweder durch
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Verkauf eigener Aktiva oder durch Kreditaufnahme bei der Zentral-
bank bzw. auf dem Geldmarkt. Die dabei anfallenden Kosten haben
eine fixe und eine variable Komponente. Die fixen Kosten bezeich-
nen wir mit q, die variablen Kosten haben bei einem Defizit von
(V-R) die H8he p(V-R). Der Kostenbetrag q und der Kostensatz p
seien fliir die Bank jeweils Daten. Die HOhe der fixen und variab-
len Kosten, die im Defizitfall (V > R) zusdtzlich auftreten, be-
einflussen die Profithdhe der Bank. Der Bankprofit w ist also von
der Merkmalsausprigung der ZufallsgrdBe V abhéngig; daher ist =
selbst eine Zufallsvariable mit folgender Zufallsverteilung:’

rK - iD fir R =2V

o

(1.2) m
rK - iD - q - p(V-R) fir V> R

Aufgrund ijhrer Erfahrungen im Bankgeschdft kennt die Bankleitung
die mdglichen Merkmalsauspréagungen und Eintrittswahrscheinlich-
keiten der ZufallsgréBe V. Die somit bekannte Dichtefunktion be-
zeichnen wir mit $(V). Die Eigenschaften jeder Dichtefunktion
werden durch verschiedene Momente - Erwartungswert, Varianz usw. -
beschrieben. Die Momente der Dichtefunktion #(V) werden wir unten
ausfiihrlich diskutieren. Ihre GrdBe hat EinfluB auf den Erwartungs-
profit‘der Bank. Da uns die Dichtefunktion fiir V bekannt ist, kon-
nen wir auch die Dichtefunktion fiir r ableiten. Wegen der Risiko-
neutralitédtsannahme interessiert uns von dieser Dichtefunktion
aber nur der Erwartungswert des Profits. Bei Beriucksichtigung

von (1.2) erhalten wir: -

R ®
(1.3a) Eln] = S (rK-iD) &(V) 4V + § [rK-iD-q-p(V-R)] &(V) 4V Dbzw.

(1.3b) Eln) = rK - iD - g é 8(V) 4V - p ﬁ (V-R) &(V) av.
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Wenn wir die Bilanzrestriktion aus (1.1) berlicksichtigen, errech-
nen wir aus (1.3b):

(1.4a) E[n]

(r-i)D - E[C] mit

(1.4b) E[C]

TR + q § §(V) a4V + p § (V-R) &(V) 4v.

Als bankbetriebliche Entscheidungsvariable wahlen wir das Reser-
vevolumen R; bel exogen gegebenem D ist damit das Kreditvolumen
K simultan bestimmt. Alle Sonstigen Variablen in (1.4) sind, wie
gesagt, exogene GroBen. Aus (1.4a) folgt, daB die Maximierung
des Erwartungsprofits E[(n] identisch ist mit der Minimierung
der Erwartungskosten E[C]. Die in (1.4b) genannten Erwartungs-
kosten setzen sich aus den Opportunitédtskosten der Reservehal~
tung - den entgangenen Zinsertrdgen - einerseits und den Liqui-
ditdtssicherungskosten andererseits zusammen. Die Liquiditats-
sicherungskosten bestehen aus einer fixen und einer variablen ’
Koétenkdmponente. Das Reservevolumen hat die optimale Hohe R*,;
wenn die Bedingungen erster und zwe;jér Ordnung erfiillt sind.
Diese werden aus (1.4b) errechnet:

(1.52) 28 < r - g #(R*) - p IS{}(V) av = 0 —
2 *
(1.50) TELGL - - g B . p 3(=") > 0

Genaue Aussagen iliber die Eigenschaften des Reserveoptimums sind
anhand von (1.5) nur mbglich, wenn wir fiir die erwarteten Liqui-
ditatssicherungskosten Spezialannahmen einfiihren. Das erreichen
wir entweder durch eine konkrete Dichtefunktion oder durch spezi-
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elle Werte der Kostenparameter q und p. Wir arbeiten im folgenden
‘mit speziellen KostengroBen, zeigen aber spdter auch das Belsplel
mit einer konkreten Dichtefunktion.

Im ersten Spezialfall existieren nur fixe Liquiditadtssicherungs-
kosten, also q > O und p = O. Dieser an sich uninteressante Fall
ist nur in einem Punkt bemerkenswert: Er 14iBt eine Aussage liber
die Lage des Reserveoptimums im Verhdltnis zum Erwartungswert der
Dichtefunktion #(V) zu. Die Optimalbedingungen erhalten wir fiir
p = 0 aus (1.5):

(1.6a) r = q 3(R*) = O

(1.60) - ¢ 2L > 0

Die Dichte mul an der-Stelle des Optimums gemdB (1.6a) positiv
sein, d.h. sie darf nicht etwa einen Wert von Null haben. Wesent-
licher ist aber (1.6b): Danach muB8 die Steigung der Dichte im Op-
timum negativ sein. Das ist bei unimodalen und symmetrischen
Dichtefunktionen nur moglich, wenn das Optimum groBer als der
Erwartungswert ist. In unserem Fall bedeutet das: Das Kreditinsti-
tut muBl mehr als den durchschnittlichen Nettoreservebedarf in |
Zentralbankgeld halten.

Der eigentlich interessante Fall ist durch p > O und q = O-gekenn¥
zeichnet. In den folgenden Ausfihrungen werden wir uns nur noch
mit dieser Situation beschidftigen. Der Erwartungswert der variab-
len Liquiditd@tssicherungskosten ist laut (1.4b)

gleich p S (V-R) &(V) dV. Der Kostensatz p ist jener Zinssatz,
R

der im Falle einer defizitbedingten Kreditaufnahme zu zahlen ist.
Wenn die Kredite auf dem Geldmarkt aufgenommen werden, ist p der
Geldmarktzins; ist die Zentralbank der Kreditgeber, so mull p ent-
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weder als Diskontsatz oder als Lombardsatz interpretiert werden.

Da der Lombardsatz stets hoher ist als der Diskontsatz, werden |
Lombardkredite nur in Ausnahmefz@llen-genommen. Flir die Zinshdhe

auf dem Geldmarkt spielen Diskont- und Lombardsatz eine bedeut-

same Rolle, denn Geldmarktgeschafte und Zentralbankverschuldung
stehen bei den Banken in enger Substitutionsbeziehung. Wenn wir: r
in Abschnitt IV einen positiven Mindestreservesatz in die Ana-}
lyse einfiihren, dann kann p auch als Straf- oder Sonderzins an—!
gesehen werden. Uber die reinen Zinskosten hinaus sind in p noch
Informations- und Transaktionskostenelemente enthalten. Im Fall
p > O sowie q = O erhalten wir aus (1.4b) die folgende Funktion

der Erwartungskosten E[C]:

(1.7) E[C] = rR + p ; (V-R) &(V) 4V

Die Optimalbedingungen fiir das Reservevolumen lauten dann folgen-
dermafen:

(1.8a) é@%%l = E[C'(R*)]) = - D §*§(V) dVv = 0  bazw.

|+

(1.8p) §*§(V) dv =

2
(1.8¢c) é;i%gl = E[C"(R*)] = p &(R*) > O

1

Aus der Bedingung erster Ordnung (1.8a) bzw. (1.8b) kann das opti- :
male Reservevolumen berechnet werden. Der Integralausdruck ist

die optimale Defizitwahrscheinlichkeit. Fir alle Werte vom V, die
groBer als R* sind, tritt bei der Bank ein Reservedefizit ein. '
Das zu beseitigen kostet zwar Zinsen in Hohe von p pro Defizit-
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einheit, dennoch konnte der Defizitbetrag vorher mit der Rate r
verzinslich angelegt werden. Die Defizitwahrscheinlichkeit muB .
laut (1.8b) im Optimum gleich der Relation r/p der exogen gege-
benen Zinsraten}sein. Da die Defizitwahrscheinlichkeit eine Zahl
zwischen Null und Eins ist, muBl der Kreditzins r kleiner als der
Kostensatz p sein. Andernfalls wiirden die Kreditinstitute nie
einen positiven Reservebestand halten. Neben r und p bestimmt
auch die Dichtefunktion $(V) die optimale H6he des Reservebestan-
des. Mit dem optimalen Reservebestand ist auch das optimale Kre-
ditvolumen der Banken bestimmbar. Laut Bedingung zweiter Ordnung
(1.8c) muB die Dichte an der Optimalstelle positiv sein, damit

R* auch wirklich ein Kostenminimum reprasentiert.

Wir wollen noch kurz einen Ansatz vorstellen, der von den expli-
ziten und implizifen Ertragen beider Banksktiva ausgeht. Wie wir
sehen werden, erhalten wir das gleiche Ergebnis wie in (1.8).
Der explizite Ertrag der Kreditgewdhrung ist natiirlich rK. Fir die
Reservebestidnde ist der explizite Zinsertrag gleich Null; den-
noch existieren implizite Ertrédge der Reservehaltung, die wir nun
erkldren wollen. Wenn die Bank Reservebestadnde von Null halten
wirde, miiBte jeder positive Nettoreservebedarf innerhaldb der Pla-
nungsperiode zu positiven Liquiditatssicherungskosten fiihren;

[--}

der Erwartungswert dieser Kosten wire p S V 8(V) dV. Halt die

o
Bank dagegen positive Reservebestande, dann fiihrt nur ein Reser-
vebedarf V, der grdBer als R ist, zu Liquidita@tssicherungskosten.
Wie bekannt, ist der Erwartungswert laut (1.7) gleich

g S (V-R) $(V) dV. Die Differenz zwischen beiden ErwartungsgroBen
R

ist der eihgesparte Kostenbetrag auf Grund der Reservehaltung.
Die eingesparten Erwartungskosten sind der Erwartungsertrag
E{M(R)] des Reservebestandes:
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(4}9a) EMM(R))

H
e
o8

V 8(V) av - p é (V-R) &(V) av

bzwe.

(1.90) EIM(R)]

I
Lo}
oMYy

vV §(V) 4V + pR S §(V) 4V > 0
R

Der Erwartungsertrag der Reservehaltung setzt sich laut §1.9b)
aus zweli Komponenten zusammen: Ist die Zufallsvariable V klei-
ner als R, dann spart die Bank Liquiditdtssicherungskosten in
Hohe von pVy der Erwartungswert ist der erste Summand auf der
rechten Seite von (1.9b). Ist jedoch V grdBer als R, dann spart
das Kreditinstitut nur pR und nicht pV; was iiber R hinaus an
Reservebedarf V vorliegt, muB {ber kostenverursachende Liquidi-
tdtstransaktionen beseitigt werden. Der zweite Summand ist Aus-
druck fir die eingesparten Erwartungskosten im Fall V > R.

Das Ergebnis ist vollig analog zum Erwartungsertrag eines Mengen-
anpassers bei NachfrageungewiBheit?

Der erwartete Grenzertrag der Reservehaltung kann aus (1.9)
berechnet werden:

(1.10) EM'(R)] = p é §(V) av > O

Im Gegensatz zu (1.3b) stehen in der folgenden Zielfunktion

die Ertrdge beider Bankaktiva. Das Depositenvolumen wird nach

wie vor als exogene GroBe behandelt. Weil Jjetzt die Bestidnde
beider Aktiva endogen bestimmt werden, muB die Einhaltung der
Bilanzrestriktion durch die explizite Berlicksichtigung als Neben-
bedingung in der Zielfunktion garantiert werden. Der unbekannte
Lagrange-Multiplikator wird mit )\ bezeichnet:

(1.11) Eln] = rK + E[M(R)]1 - iD + A (K+R-D)
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Die Bedingungen erster Ordnung miissen fiir die drei endogenen
GroBen K, R und A abgeleitet werden: .

(1.12a) 2%%&1 =T + A* =0
(1.12b) a—g-gl - E[M'(R*)] + A* = O

(1.12¢) 2ELT] _ g« L g* - p = 0
3N .

A

Die dritte Marginalbedingung (1.12c) ist lediglich die bindende
Restriktion der Zielfunktion. Aus den beiden ersten Bedingungen
erhalten wir bei Beriicksichtigung von (1.10) das in (1.8a) ab-
geleitete Ergebnis:

(1.13) = =0p ISP@(V) av

Im Optimum miissen die Bestédnde der Bankaktiva also derart ge-
wdhlt werden, daB die Grenzertridge ausgeglichen sind. Dieser
Satz ist in der Mikrotheorie - auch aus anderem Zusammenhang -
allgemein bekannt. Wir konnten wieder die Bedingungen zweiter
Ordnung berechnen; wie der Leser selbst ableiten kann, lassen
sie sich unmittelbar in (1.8c¢c) umformulieren.

Anhand eines kleinen Beispiels wollen wir zeigen, wie die Ldsun-
gen (1.8a) bzw. (1.13) flr eine konkrete Dichtefunktion aus-
sehen. Die Dichtefunktion lautet annahmegemalf3:

8(V) = 0,02 - 0,0002v fir O = V £ 100, alle Zahlen beispiels-
weise in Mio. DM. Die beiden Zinsraten seien r = 10 % und

P = 20 %. Die Stammfunktion ist bei der gegebenen Dichtefunktion
eine quadratische Funktion; als Losungen erhalten wir

R* = 100 + 70, 72. Wegen der Beschrdnkung der Dichtefunktion sind
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nur die Werte von O bis 100 relevant, also R* ~ 30.

In der Funktion der Erwartungskosten E[C] war laut (1.7) nur
eine Komponente eine ErwartungsgroBle. Die Opportunitédtskosten
sind mit Sicherheit bekannt; nur die Liquiditdtssicherungs-
kosten sind eine ErwartungsgroBe. Die Opportunitidtskosten wur-
den auf der Basis des am Periodenbeginn festgelegten Reserve-
bestandes berechnet; daher konnen sie keine ungewisse GroBe sein.
Nun ist es aber nicht zwingend, den Berechnungszeitpunkt fir die
Opportunitédtskosten auf den Beginn der Planungsperiode zu legen.
Denkbar ist auch die Moglichkeit, die Opportunitatskosten "nach-
schiissig" zu berechnen, d.h. die HOhe der Opportunitétskosten
wird auf der Basis des am Per%gdenende existierenden Reservebe-
standes berechnet. Da der Reservebestand am Periodenende eine
Zufallsvariable ist, sind auch die Opportunitatskosten nicht mehr
eine mit Sicherheit bekannte GrdBe. Diesen Fallgwollen wir jetzt
kurz analysieren und die Unterschiede zu (1.7) aufzeigen.

Zur Ermittlung der "nachschiissigen" Kostenhdhe miissen wir den
Anfangsbestand an Reserven R um den in der Periode auftretenden
Nettoreservebedarf V korrigieren. Opportunitiatskosten fallen nur
an, wenn der Ist-Bestand am Periodenende (R-V) eine positive \
GroBe ist, also R > V. Der Erwartungswert der Opportunitéatskosten
ist der erste Summand auf der rechten Seite wvon (1.14):

R ®
(1.14) E[C] =1 S (R-V) &(V) aV + p § (V-R) &(V) av.

Der zweite Summand stellt wie in (1.7) die HOhe der Liquiditdts~-
sicherungskosten dar. Die UngewiBheit hinsichtlich beider Kosten-
komponenten muB im Vergleich mit (1.7) natiirlich zu einem ande-

ren Reserveoptimum fiihren. Die Optimalbedingungen lauten im Gegen-
satz zu (1.8) jetzt:
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R* @
(1.15a) 2%&91 = p S 3(V) dV - p §*§(v) dv = 0 bzw.

(1.15b) §*§(V) dav = ;§5

2
(1.15¢) é—gﬁégl = (r+p) 3(R*) > O

Laut (1.15b) muB die optimale Defizitwahrscheinlichkeit jetzt
gleich dem Verhdltnis r/(r+p) sein. Im zuvor behandelten Fall
hatte laut (1.8b) der Quotient die GrdBe r/p. Damit muB im jetzt
betrachteten Fall der Nenner grodBer bzw. der Quotient und mit-
hin die optimale Defizitwahrscheinlichkeit kleiner sein als zu-
vor. Die Defizitwahrscheinlichkeit kann nur durch Reduktion des
Kreditbestandes bzw; durch Erhéhung des Reservevoiumens reduziert
werden. Das Resultat-ist auch einleuchtend, denn im Gegensatz zum
ersten Fall ist bei UngewiBheit beider Kostenkomponenten das
Gesamtrisiko des Kreditinstituts angewachsen. Dem erhohten Risiko
kann nur durch die vergroRerte Reservehaltung begegnet werden.\
Bei einem Vergleich der beiden Marginalbedingungen (1.8b) und
(1.15b) f&llt schlieBlich auf, daB r/(r+p) wie eine exogene
ErhShung von p in r/p interpretiert werden kann. Wie wir spidter
in der komparativ-statischen Analyse sehen werden, fiilhrt eine
exogene Erhohung des Kostensatzes p zu einer VergroBerung der
optimalen Reservehaltung. Im folgenden werden wir jedoch weiter
mit Opportunitidtskosten arbeiten, die wie in (1.7) auf der

Basis des Reservebestandes am Periodenbeginn berechnet werden.
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II.

Die optimale HBhe des Reservebestandes R* (und damit auch des
‘Kreditvolumens K*) hingt von der GrdBe der Zinsparameter r und jol
sowie vom Verlauf der Dichtefunktion &(V) ab. Uns interessieren
jetzt die Reaktionen der Optimalwerte, welche durch Anderungen
der beiden Zinsraten und durch Anderungen im Verlauf der Dichte-
funktion ausgeldst werden. Fiir Anderungen von r und p sind die
komparativ-statischen Resultate direkt aus der Optimalbedingung
(1.8a) bzw. (1.8b) ableitbar; die Anpassungen éufgrunq von Ver- .
dnderungen in der Lage und Gestalt der Dichtefunktion kdnnen
aber nicht direkt aus der Marginalbedingung berechnet werden.
Lage~- und Gestaltédnderungen der Dichtefunktion schlagen sich in
Enderungen der Momente nieder. Die Momente sind jedoch in den
Marginalbedingungen (1.8) nicht enthalten. Wir mlissen daher die
Zielfunktion (1.7) so umformulieren, daB die Momente explizit

" erscheinen. Da sie dann auch in den Optimalbedingungen auftauchen,
konnen wir die Auswirkungen unterschiedlich groBer Momente auf
die Optimalwerte problemlos berechnen.

Den Einbau der Momente. in die Funktion der Erwartungskosten
erreichen wir durch Standardisierung der ZufallsgroBe V; natiir-
-lich miissen wir auch die Integratlonsgrenzen in (1.7) bzw. (1.8)

standardisieren:

W

(2.12) U = V - E[V] / a?

h]

(2.16) B =R - E[V] / ¢' bzw. B* = R* - E[V] / o'

Der Erwartungswert E[V] ist das erste Moment, &ie Varianz

Var[V] ist das zweite Moment der Dichtefunktion §(V). Die Stan-
dardabweichung ov wird aus der Varianz errechnet: cv =VFVE;fVi.
Die standardisierte Zufallsvariable ist U; sie folge einer Dichte-

funktion o(U) mit E[U] = O und o° = 1. Uber die GréBen E[V1 und
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v

oV haben wir bis jetzt noch nicht gesprochen. Wir miissen zundchst

beide Momente auf ihre Bestimmungsfaktoren hin untersuchen.

Der mit V bezeichnete Nettoreservebedarf gilt fiir die Gesamtheit
aller Kunden eines Kreditinstituts. Wir nehmen an, es existieren
n Kunden, die ein Depositenkonto von jeweils gleicher GréBe D bei
der betrachteten Bank unterhaltenjoDas Gesamtdepositenvolumen D
ist damit:

(2.2) D=nTD

Auf jedem Einzelkonto der GrdBe D habe die absolute Hohe der Ein-
oder Auszahlungen pro Periode de? Betrag X5 . Der Gesamtreserve-
bedarf V setzt sich aus den Einzelentscheidungen der n Konten-

: n
inhaber zusammen und hat damit die HShe V = Z}xi. Die relative
- i1

Hohe der Depositenbewegung pro Konto und Zeiteinheit sei y;, also

n
y; = %; / D; daraus folgt V=D 2

y:+ Da x. eine Zufallsvariable
i1 i )

ist, muB dies auch fir y; gelten. Die Dichtefunktion fiir jede
ZufallsgroBe v; sei g(yi). Die beiden ersten Momente der Dichte-
funktion g(yi) seien fiir alle n Konteninhaber annahmegemiB8 gleich
grof3: E[yi] = k und Var[yi] = a2. Wenn wir im Abschnitt V unter-
schiedliche Depositenarten behandeln, werden wir als Unterschei-
dungskriterium Momente von verschiedener GrdBe einfiihren. Im Augen-
blick betrachten wir aber nur einen einzigen Depositentyp, nam-
lich Sichtdepositen. Es so0ll noch erwahnt werden, daB wir unten
auch zeigen werden, weshalb wir nur die ersten zwei Momente von
g(yi) in unserer Analyse berilicksichtigen miissen.

Mit den Informationen iiber die Kundenzahl, die KontengrdBe und
das Zufallsverhalten auf den Einzelkonten kOnnen wir Aussagen
fiber das Gesamtreserveverhalten und damit iiber die Momente der
Dichtefunktion $(V) machen. Der Erwartungswert E[V] ist leicht
zu berechnen, weil der Erwartungswert einer Summe gleich der Summe
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der Erwartungswerte ist:

n _ n _
(2.3) E[V) = Z E[x;1 =D Z% Ely;1=nDk =k D

i=1 i:

Im folgenden werden wir annehmen, der Erwartungswert fiir die Sum-
me aller Aus-~ und Einzahlungen pro Konto und Periode sei gleich
Null, d.h. E[y;] = k = O. Damit ist auch E[V] in (2.3) gleich
Null und in (2.1) vereinfacht sich die Analyse erheblich:

1

S

(2.4b) R = 0’ B bzw. R* = o' B*

Das zweite Moment der Dichtefunktion &(V), die Varianz Var[V]
‘bzw. die Standardabweichung oV wird, wie wir aus der Portfolio-
theorie wissen, haufig als Risikoindikator interprétiert. Diese
Interpretation deckt sich mit (2.4b): Bei gegebenen B-Werten
wird eine groBe Varianz oder Standardabweichung zu einem hohen
Reservebestand fiihren. Einem hohen Liquiditétsfisiko kann nur
mit einem hohen Vorsichtsreservebestand begegnet werden.

In Gegensatz zur Erwartungswertberechnung ist die Varianz einer
Summe im allgemeinen nicht gleich der Summe der Varianzen. Die
GroBe der resultierenden Gesamtvarianz ist davon abhingig, ob
und in welcher Weise die beteiligten Zufallsvariablen mitein-
ander korreliert sind. Der Korrelationskoeffizient °(Xi’xj) gibt

fir jeweils zwei ZufallsgroBen x. und X3 Auskunft lber die rela-

tive Starke ihres Zusammenhanges% Fir die Berechnung der Varianz
des Gesamtreservebedarfs Var[V] ist es also bedeutsam, ob und
wie die stochastischen Zu- und Abflisse auf jeweils zwei Depo-
sitenkonten miteinander zusammenhdngen. Bei n Konten gibt es
insgesamt (n2—n) Korrelationskoeffizienten; sie kOnnen alle Werte
von +1 bis ~1 annehmen. Die gesuchte Varianz Var{V] wird folgen-

dermallen berechnet:



(2.5) VarlV] = & Varlx;]+2 % px;,%5) 0~ o)
i=1 i=1 321
J

Der wichtigste Spezialfall ist dadurch gekennzeichnet, daBl die
Zu- und Abfliisse auf allen Depositenkonten v5llig unabhangig von-
einander ablaufen. Die Dispositionen der n Konteninhaber sind
also nicht auf eine bestimmte Weise systematisch miteinander ver-
knlipft. Bei stochastischer Unabhingigkeit aller Zufallsvariablen
besitzen die Korrelationskoeffizienten den Wert von Null. Nur in
diesem Spezialfall gilt, daB die Varianz einer Summe gleich der
Summe der Varianzen ist. Aus (2.5) erhalten wir:

)

n
(2.6) Var(V] = Z) Var[x; 1 = _7? Var(y;1 = n 2 a°
i=1 i=1

Diese Unabhingigkeitsannahme wird fiir unsere weiteren Untersu-
chungen der wichtigste Fall sein. Aus (2.6) kOnnen wir die in
(2.4) enthaltene Standardabweichung ov errechnen; bei der Unfor-
mung miissen wir lediglich (2.2) beriicksichtigen:

(2.7) ov= naT)":\/fa\/f-

Die aus (2.7) ableitbaren Eigenschaften lauten folgendermaBen:

(2.8a) cg =aVD/ 2yD >0 oder e(oV,D) =

[ Y

(2.8b) GgD = - a\&f/'u-VDB < O oder E(og,D) = -

Pj-

Laut (2.8a) wdchst bei einer ErhShung der NiveaugrdBe die Stan-
dardabweichung bzw. der Risikograd nicht in dem gleichen AusmaRB.

ol
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Ein Zuwachs von D um 2 % fiihrt bei cv lediglich zu einer Wachs-
tumsrate von 1 %. Das Risiko wdchst also wesentlich langsamer
als das Gesamtdepositenvolumen bzw. die Gesamtgrofe der Bank.
Dieser Tatbestand der Risikokonsolidierung resultiert aus dem
Verhalten der Gesamtheit der Konteninhaber: Viele individuelle
Entscheidungen lber Ein- und Auszahlungen werden vdllig unabh&n-~
gig voneinander getroffen und konnen sich in ihren Auswirkungen
fir den Liquiditatsstatus der Bank teilweise neutralisieren. Die
Unabhingigkeit vieler EinfluBfaktoren fiur die Merkmalsausprigung
einer Zufallsvariablen ist auch das Grundmodell der Normalvertei-
lung. Bei genligend groBer Kundenzahl n konnen wir daher den zen-
tralen Grenzwertsatz anwenden, so daB die Dichtefunktion &(V)
anndherungsweise einer Normal@erteilung folgt. Die Normalvertei-
lung ist durch die ersten beiden Momente vollstandig beschrieben;
wir hatten uns oben auch nur mit E[V] und Var[V] beschaftigt.
Unabhédngig von den ganz sicher nicht normalverteilten Zufalls-
bewegungen Ii auf den Einzelkonten ist fir den Gesamtreserve-
bedarf V die Anwendung der Normalverteilung zulassig. Die Recht-
fertigung fiir unser bisheriges Vorgehen haben wir jetzt also
nachgeliefert. | |

Aus dem Effekt der Risikokonsolidierung gemiB (2.8) folgt zusam-
men mit (2.4b), daB bei konstantem B*-Wert das optimale Reserve-
volumen R* langsamer wichst als die Niveauvariable D. Weiter
unten werden wir zeigen, daB B* tatsichlich konstant bleibt, wenn
sich D d@ndert. Die unterproportionale Anpassung von R* bei Niveau-
dnderungen ist in der Literatur als "Quadratwurzelgesétz"*bekannt?
Fir Lagerhaltungsprobleme oder fiir Probleme der Haltung von Vor-
sichtskasse ist das Wurzelgesetz sehr bedeutsam; es erklart u.a.
die Existenz von "economies of scale". Steigende Skalenertrége -
fihren zu einer permanenten Erhdhung der UnternehmungsgrdfBe. Der
Zwang zu einer wachsenden Konzentration im privaten Bankensektor
kann teilweise auf die Wirksamkeit des Wurzelgesetzes zurickge-
fihrt werden. ‘

Die Annahme, alle Konteninhaber verfiigen vollig unabhdngig von-
einander liber ihre Guthaben, kann in verschiedenen Situationen
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nicht aufrecht erhalten werden®® Die Situation eines "bank runs"
ist so ein Ausnahmefall: Kommt aus irgend einem Grunde ein Kredit-
institut ins Gerede, so werden alle Konteninhaber nahezu gleich-
zeltig ihre Guthaben abziehen oder zumindest den Versuch dazu un-
ternehmen. Bei gleichgerichteten Bewegungen auf allen Konten sind
die Korrelationskoeffizienten positiv, was laut (2.5) zu einer
exogenen Erhodhung der Varianz - im Vergleich mit dem Unabhingig-
keitsfall (2.6) - fihrt. Fir den Extremfall, in dem alle p-Koef-
fizienten den Maximalwert von + 1 annehmen, errechnen wir den
gréBtméglichen Varianzausdruck:

(2.9) Var[V] = n 7° a° + (%?—n) 7° a2 = n® D2 a2 -
Aus (2.9) erhalten wir bei Berlicksichtigung von (2.2):
(2.10) ¢ =nTa=abd

Im Gegensatz zu (2.8) steigt der Risikograd jetzt direkt pro-
portional zu.D, denn wir errechnen aus (2.10):'6(0V,D) =+ 1.
Der Risikokonsolidierungseffekt ist jetzt verschwunden. Die Kom-
pensationsmdglichkeiten aus Ein~ und Auszahlungen sind vdllig ver-
loren gegangen, denn die Konteninhaber disponieren iiber ihre Gut-
haben nicht mehr unabhangig voneinander; alle Kontenbewegungen
sind starr miteinander gekoppelt. Es existiert bei formaler Be-
trachtung nur ein einziger Kunde, n = 1. GemdaB (2.2) widre dann

D = D; in der Tat erhalten wir (2.10) unmittelbar aus (2.7) fiir
diesen Spezialfall. Die maximal mdgliche Varianz bzw. Standard-
abweichung in (2.9) bzw. (2.10) ist Ausdruck fiir ein maximales
Liquidit8tsrisiko und erfordert laut (2.4b) ein maximales Reser-
vevolumen. Das hohe Reservevolumen verursacht hohe Opportunitats-
kosten. Die hohen Opportunitédtskosten driicken auf die Ertrags-
lage, den Periodengewinn und damit den Gegenwartswert bzw. den
Kurs der Bankaktien. Schon ein erwartetes Gleichschrittverhalten
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der Konteninhaber reduziert also den Kurswert des Kreditinstituts;
es muB gar nicht erst zum tatsdchlichen "run" kommen.'?

Der zweite Fall von Abhangigkeit bei den Zu- und Abfllissen auf
den Depositenkonten eines Kreditinstituts ist durch negative Kor-
relationskoeffizienten charakterisiert. Ein negativer p-Koeffi-
zient beschreibt entgegengesetzte Zahlungsbewegungen auf jeweils
zwei Einzelkonten. Aus (2.5) sehen wir zundchst, daB bei negati-
ven p-Werten die Varianz kleiner ist als im Unabhangigkeitsfall
(2.6). Die reduzierte Varianz oder Standardabweichung findet laut
(2.4) in einer reduzierten Reservehaltung ihren Niederschlag. Der
kleinere Reservebestand ist jedoch ausreichend, denn bei entgegen-
gesetzten Zahlungsbewegungen fuhrt der Abflul3 auf -dem Konto des
einen Kunden zu einem ZufluB auf dem Konto eines anderen Kunden
der gleichen Bank. Es werden lediglich Uberweisungen zwischen
Kunden des gleichen Kreditinstituts vorgenommen. Die Reserveposi-
tion der Bank wird dadurch nicht berihrt. Der Fall mit negativer
Korrelation kann beispielsweise bei einer Monopolbank vorliegen,
die aufgrund ihres verzweigten Filialnetzes mehr oder weniger
alle Transaktionen einer bestimmten Region abwickelt. Fast jeder
Auszahlung entspricht dann eine Einzahlung bei dem gleichen Kre-
ditinstitut. Hat die Bank im Extremfall nur zwei Kunden (n = 2) °
und wickeln diese ihre Transaktionen ausschlieBlich bargeldlos
bei der Monopolbank ab (p = - 1), dann folgt analog zu (2.9):
Var[V] = 2 D2 a°® - (4-2) D2 a° = 0. Gem#B (2.4b) ist dann auch

R* gleich Null. Intuitiv ist natiirlich klar, da in dem letzten
Spezialfall kein Liquiditédtsrisiko fiir die Bank existiert; folg-
lich ist die optimale Liquiditdtsreserve gleich Null.

1#

Bei negativer Korrelation liegt der Wert von Var{V] zwischen Null
und der GroBe im Unabhingigkeitsfall (2.6). Die optimale Reserve- Ca
haltung wird kleiner sein als bei p-Werten von Null. Die einge- -
sparten Opportunitédtskosten werden zu laufenden Bankprofiten fiih-
ren, die groBer sind als im Unabhidngigkeitsfall (2.6). Die ver-
besserte Gewinnsituation fiihrt zu Kurssteigerungen der Aktien

-

der Monopolbank. Die Monopolgewinne konnen aber nur erwirtschaf-
tet werden, solange keine zweite Bank in dieser Region tatig wird.
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Ist die etablierte Monopolbank nicht in der Lage, die potentielle
Konkurrenz tatsachlich aus der Region herauszuhalten, dann werden
sich die Bankkunden auf alle nun existierenden Kreditinstitute
verteilen. Negative p-Werte werden bei der urspriinglich vorhan-
denen Bank nur noch selten auftreten, da Uberweisungen auch an
Kunden der neuen Banken gehen. Die Varianz Var([V] der ehemaligen
Monopolbank steigt auf den in (2.6) angegebenen Betrag. Die stei-
gende Reservehaltung erhoht die Opportunitadtskosten und drilickt

den Monopolgewinn auf das durchschnittliche Niveau im Bankensektor.:

Bei einer Kundenzahl von n > 2 kann jedoch die Annahme, alle p-Ko-
effizienten haben einheitlich den Wert (-1), nicht mehr aufrecht-
erhalten werden. Wie der Leser nachpriifen kann, wirde dies gemidB
(2.5) zu negativen GroBen von Var[V] flihren. Das Minimum fir jede
Varianz ist Jjedoch Null. Bei einem einheitlichen Korrelationskoef-
fizienten filir alle Depositenbewegungen muBl dessen Minimum grdBer
als (- 1) sein. Dieses Minimum hingt von der Kundenzahl n ab.
Wir kénnen den zulédssigen Bereich fiir die p-Werte aus (2.5) berech-
nen: n D° a2 + (n24h) p 72 2 2 0 bzw. p 2 -1/ (n-1). Ist jedoch
nur fir eine bestimmte Teilgruppe vy (mit O < y < 1) der Bankkun-
den der Korrelationskoeffizient negativ und fiir den Rest (ﬂ-y)
gleich Null, dann kdnnen die zulédssigen negativen p-Werte dichter
bei (- 1) liegen als im Fall mit einheitlich negativen Koeffizi-
enten. Gilt fiir den Kundenteil y einheitlich (- 1), dann kénnen
wir aus (2.5) wieder den zulidssigen p-Bereich errechnen:
p 2-1/ y(n-1). Wir arbeiten im folgenden ausschlieBlich mit
dem Unabhéngigkeitsfall (2.6), d.h. fiir die Gesamtheit aller Bank-
kunden gilt p = O. Sicher widre es interessant, in einer gesonder-
ten Arbeit zu untersuchen, welche konkreten Marketing-MaBnahmen
der Kreditinstitute auf eine Reduktion des p-Wertes abzielen,

Zweck der bisherigen Uberlegungen in diesem Abschnitt war der Ein-
bau der Momente der Dichtefunktion #(V) in die Zielfunktion (1.7).
Die umformulierte Zielfunktion lautet bei Bericksichtigung von
(2.4): ¢

\

(2.11) E[Cj =r 0 B+p ov § (U-B) o(U) 4U
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Die Funktion der Erwartungskosten konnen wir weiter spezifizie-
ren, wenn wir die im Unabhingigkeitsfall (2.7) geltenden Bestim-
mungsfaktoren fiir oV in (2.11) einsetzen:

(2.12) E[C) = ayD D (B + p S (U-B) (U) 4U) ;
B
Diese Funktion hat folgende Eigenschaften:

(2.13a) E[C]y = % a VD/D (rB + p é (U-B) o(U) dU) > O
(2.13b) E[Clyy = - 2 a\/5/03 (:B " p‘g (U=-B) o(U) dU) < O
(2.14§) E(Cly = a\D D (; -p 183 »(U) dU) 5 O

(2.14) E[Clpp = a VDD p o(B) >0

GemdB (2.13) sinken die marginalen Erwartungskosten bei ErhShung
der NiveaugrdBe D. An dieser Stelle werden noch einmal die oben
angesprochenen Skaleneigenschaften deutlich: Bei permanent sinken-
den Grenzkosten ist ein unendlich groBes Depositenangebot der Bank
optimal. Das Depositenvolumen haben wir bislang als bankbetrieb-
liches Datum behandelt. Wir bleiben bei dieser Modellannahme, zei-
gen aber am SchluB dieses Abschnitts, dal selbst bei Berﬁcksichf
tigung der Depositenzinsen ein profitmaximales Depositenvolumen D
nicht endogen bestimmbar ist. |

s

Der Zusammenhang zwischen den Erwartungskosten und B wird laut
(2.14) durch einen konvexen Kurvenverlauf beschrieben. Die Vari-
able B ist gemidB (2 4b) der in standardlslerten Einheiten ausge-
drickte Reservebestand, B = R/c . Mit der Wahl eines konkreten

B-Wertes wird das Bilanzvolumen D auf Reserven R = V
O

B und Kre-~-
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dite K = D - o' B aufgeteilt. Im Gegensatz zu (1.7) ist jetzt
niqht das Reservevolumen R der bankbetriebliche Aktionsparameter;
das standardisierte Reservevolumen B ist die Entscheidungsvariable.
Den Optimalwert fir B erhalten wir direkt aus (2.14). Wir kdnnen
die Marginalbedingungen natiirlich auch aus (2.11) ableiten; dabei
ist zu berticksichtigen, dall die - stets positive - Standardabwei-
chung cV bei stochastischer Unabhéngigkeit durch (2.7) beschrieben
wird. Analog zu (1.8) erhalten wir folgende Optimalbedingungen:

(2.15a) é*w(U)'dU =

g H

Ve

(2.15b) p @(B*) > O

Laut (2.15a) ist B* ausschlieBlich von r und p abhdngig; dieses
Resultat deckt sich mit (1.8b). Da &(V) nicht mehr in (2.15a) auf-
taucht, kann B* auch nicht von OV abhdngig sein, d.h..G(B*,oV) = 0.
Damit ist B* von den in (2.7) genannten Bestimmungsfaktoren fir

cv ﬁnabhéngig. Selbst Anderungen von D haben keinen EinfluB auf B*.
Bei der Diskussion von (2.8) hatten wir oben das nun abgeleitete:
Resultat als Behauptung aufgestellt. B* ist laut (2.15a) zwar vom
Verlauf der standardisierten Dichtefunktion ¢(U) abhdngig., Der
Verlauf von ¢(U) ist jedoch, wie der Name sagt, standardisiert,
‘d.h. die Sfandardabweichung o hat definitionsgems immer den

Wert + 1. Folglich sind keinerlei Varianzeffekte bei dem standar-
disierten Reserveoptimum B* denkbar.

Das bedeutet jedoch nicht, daB auf R* Varianzanderungen unwirk-
‘sam- sind. Im Gegenteil: Laut (2.4b) hat ov sehr wohl einen EinfluB
auf R*. Daneben beeinflussen gemdB (1.8b) auch unterschiedliche
Werte flir r und p die Hohe von R*. Der Gesamteffekt auf R* kann
durch den folgenden aus (2.4b) ableitbaren Elastizitd@tsausdruck
besch}ieben werden:

(2.16) €(R*,z) = €(B*,z) + G(ov,z),
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wobei z fir r, p und D steht. Bei Verwendung von (2.8) und (2.15)
erhalten wir folgende Resultate: '

Ly

(2.17) €(R*,z) = €(B%x) = - ggrorpey < O
/ ' : T
(2.18) €(R*,p) = E(B*,P) = D B* CP(B*) >0
D% v 1
(2.19) €(R*,D) = €(0",D) = + = .
5
Laut (2.17) und (2.18) gilt €(R*,r) = - €(R*,p). Wenn die Zins-

" raten um gleiche Prozentsidtze (nicht Prozentpunkte) gedndert wer-
den, bleibt R* konstant; wenn jedoch die Zinsspanne zwischen p

und r konstant bleibt, wird eine Erhdhung der Raten zu einer Reduk-
tion von R* flilhren. Die Elastizitdt (2.18) wurde bereits oben bei
der Erkldrung von (1.15b) benutzt; die Anderung des Reservebestan-
des bei "nachschiissiger" Berechnung der Opportunitétskosten hatten
wir als exogene Erhdhung von p interpretiert. Das Resultat (2.1@)
deckt sich vollstdndig mit den Aussagen, die wir oben zu (2.8) ge-
macht haben. Das gleiche numerische Ergebnis wie in (2.19) erhalten
wir auch, wenn gemdB (2.2) die Kundenzahl n bei gegebenem 3'erh3ht
wird. Wir werden spater sehen, daB wir asuch n bei Konstanz von D
erhohen konnen; dies ist dann laut (2.2) gleichbedeutend nit einer
Senkung von D. ’

Fir die Modelle zur Erklédrung des gesamtwirtschaftlichen Geldange-
bots ist besonders (2.19) interessants In diesen Ansitzen wird
angenommen, die Elastizitat €(R*,D) habe systematisch den Wertﬁ
(+ 1). Wie wir jetzt sehen, hat diese Annahme keine mikrodkono-
mische Basis, es sei denn, man arbeitet systematisch mit  dem Fall
(2.10). Die Verwendung von (2.10) ist sogar verstidndlich, wenn.
das Aggregationsproblem fiir den Publikumssektor dadurch gélast
wird, daB man einen "repridsentativen" Bankkunden einfiihrt. Die

Annahme n = 1 war gleichbedeutend mit Verh#ltnissen bei einem
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"bank run". Der Risikodiversifikationseffekt aus (2.7) bzw. (2.8),
der die Basis des einzelwirtschaftlichen Bankverhaltens darstellt,
wird von der Geldangebotstheorie ignoriert. Es ist klar, daB bei
einer von (+ 1) abweichenden Elastizitdt der verschiedenen Bilanz-
positionen in Bezug auf das Depositenvolumen D eine Erklarung des
Geldangebots mit Hilfe des Multiplikatoransatzes nicht mehr durch-
fihrbar ist. Voraussetzung fiir die Multiplikatorformulierung ist
die Definition von Quotienten als Basis fir die Verhaltensfunk-
tionen. '

Wegen der exogenen GroB8e D konnen wir mit Hilfe der Restriktion
R + K = D auch die optimalen Anpassungen des Kreditvolumens K*
errechnen: '

Ve

- €(B*,r) §> 0

(2.20) €(k*,z)

(2.21) €(K*,p)

- €(R*,p) g <O

]

(2.22) €(K*,D) = 1 + (1-€(R*,D)) § = 1 + R/2K > + 1

Der Ausdruck in (2.20) ist die Kreditangebotselastizitidt in Bezug
auf den Kreditzins. Die Steigung der Angebotskurve ist eindeutig
positiv. Erhohen sich die Refinanzierungskosten, so geht-laut
(2.21) das optimale Kreditangebot zurlick. GemdB (2.22) fiihrt eine
Erh6hung des Depositenvolumens zu einer iliberproportionalen Kredit-
expansion, was laut (2.19) natiirlich zu erwarten war. Dieses Re-
sultat widerspricht wiederum der in der Geldangebotstheorie ib-
lichen Annahme.

Wenn wir, wie schon angedeutet, in (2.2) bei Konstanz von D die
Kundenzahl n erh6hen, dann ist das mit einer Reduktion der durch-
schnittlichen KontengréBe D identisch. Diese komparativ-statische
Ubung wollen wir noch kurz durchfiihren. Flir die Standardabweichung
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erhalten wir im Gegensatz zu (2.7) folgenden Ausdruck:

<
]

(2.23) 6 =Vo aD=aDd/ Vo

Die Erhdhung der Anzahl der Konteninhaber n verstdrkt bei gege-
benem Gesamtvolumen D den Effekt der Risikodiversifikation; laut
(2.23) ist das gleichbedeutend mit einer sinkenden Standardab-
weichung: '

(2.24) oX = - %-a D/ Vn5 oder E(ov,n) = -

2
2

Analog zu (2.19) erhalten wir nun fiir z = n aus (2.16):

(2.25) €(R*,n) = G(o’v,n) = =

nof-

Die Senkung der durchschnittlichen KontengrdBe fiihrt also zu einer
Reduktion des optimalen Reservevolumens. Das Ergebnis ist intuitiv
einleuchtend. Im Gegensatz zu (2.22) ist jetzt D aber konstant, so
daB wir fir die Anpassung des optimalen Kreditvolumens folgende
Elastizitat erhalten:

(2.26) €(K*,n) = - €(R*,n) %= .

Am SchluBl dieses Abschnitts wollen wir noch kurz zeigen, daB beim :
gegenwartigen Stand unserer Modellannahmen ein optimales Depositen
volumen nicht ableitbar ist. Im Abschnitt V werden wir steigende
Zinskosten in die Analyse einfilhren; dann werden wir nachweisen,
dafB der fur den Depositenbestand ableitbare Extremwert an der
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Stelle eines Profitmaximums liegt. Zundchst arbeiten wir jedoch
mit Mengenanpasserverhalten auf dem Depositemmarkt, d.h. der
Depositenzins ist fir das Kreditinstitut ein Datum. Jede zusitz-
liche Depositeneinheit verursacht konstante Zinskosten, fiihrt
aber gemdB (2.13%) zu sinkenden Niveaugrenzkosten. In diesem Fall
ist, wie gesagt, ein unendlich grofes Depositenvolumen optimal.
Der Leser hat sicher schon bemerkt, daB wir auch fiir D einen end-
lichen Extremwert berechnen kOnnen. Wie wir gleich sehen Werden,
liegt dieser Extremwert aber an der Stelle eines Profitminimums.

Das Depositenvolumen D ist jetzt also nicht mehr eine exogene
GréBe, sondern wie der Reservebestand eine endogene Variable.
Durch die Standardisierung3(2.4) und bei Beriicksichtigung von
(2.7) erhalten wir B und D als bankpolitische Aktionsparameter.
Fir die folgenden Ableitungen verwenden wir die Erwartungsprofit-
funktion (1.4a) und die Erwartungskostenfunktion (2.12):

(2.27) Eln] = (r-i) D - E[C(B,D)]

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

(2.28a) E[n]B - E[C]B'= 0

(2.28b) E[ﬂ]D

i

r—-1i - E[C]D =0

Aus (2.28a) erhalten wir wegen (2.14a) das Resultat (2.15a).

Die Bedingung (2.28b) besagt, daB im Optimum die Spanne zwischen
Soll- und Habenzinsen gleich E[C] sein muB; laut (2.1%a) ist das
formal moglich. Wenn wir die zweite Marginalbedingung in

r =1+ E[C]D unformulieren, dann hat D die optimale HOhe, wenn
der Grenzertrag r der Kreditgewdhrung gleich ist der Summe aus
den marginalen Zins- und Erwartungskosten. Die Erwartungskosten
setzen sich aus den Opportunitats- und den Liquiditétskosten
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zusammen. Zieht man die marginalen Opportunitdtskosten von r ab,
dann erhalten wir den Grenzertrag jener Kreditexpansion, die durch
die marginale Erhohung des Depositenvolumens ausgeldst wird. Der
Grenzertrag der Depositenproduktion mufl demnach im Optimum gleich
der Summe aus den marginalen Zins- und Liquiditatskosten sein.

Fir die Existenz eines Profitmaximums miissen folgende Bedingungen
zweiter Ordnung erfiillt sein: , "

[}

(2.29a) E[n]BB. - E[C]BB <0

A

- E[C]DD <0

(2.29b) Elnlpp
(2.29¢) Elnlgg Elnlpy - (Elnlgy) > O

Die Bedingung (2.29a) ist laut (2.14b) bzw. (2.15b) erfillt; wir
kdnnen auch auf (1.8c) verweisen. Unmdglich ist jedoch die Erfiil-
lung der Bedingung (2.29b); gemdB (2.13b) ist die Situation \
E[C]DD > O ausgeschlossen. Wir hatten bereits oben betont, dal

die Standardabweichung (2.7) nur sinkende vaeaugrenzkosten ZUu-
188t. Konstante marginale Zinskosten konnen die erforderliche
positive Steigung der Grenzkosten nicht bewirken; im Abschnitt V
werden wir das Problem mit steigenden marginalen Zinskosten noch
einmal behandeln. Wegen (2.29b) und wegen E[ﬂ]BD = 0 im Optimum
kann auch (2.29c) nicht erfiillt sein. Der durch die Bedingung
erster Ordnung (2.28b) bestimmte Extremwert D* ist also ein Pro-
fitminimum und nicht ein Profitmaximum. Zusammen mit B* ergibt ‘
‘die berechnete Stelle einen Sattelpunkt. Damit ist gezeigt, daB .
das profitmaximale Depositenvolumen bei den derzeitigen Modell- )
bedingungen keine endliche GroBe ist. Jede Bank wird Depositen

in der vom Publikum nachgefragten Hohe produzieren. Die Behand-~
lung von D als Datum der Bankpolitik scheint gerechtfertigt.
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III.

Bis jetzt haben wir angenommen, jedes Kreditinistitgt wirde zu
Periodenbeginn immer und problemlos iiber den optimalen Reserve-
bestand R* bzw. liber das optimale Kreditvolumen K* verfiigen.

Die GroBen R* und K* sind aber lediglich ZielgroRen oder gewilinsch-
te GroBen der Bankpolitik. Ob diese ZielgroBen tats&chlich in die
am Periodenbeginn realisierten BestandsgrdBen transformiert wer-
den, ist eine Frage, die im vorliegenden Abschnitt untersucht
werden soll. Die Realisierung von ZielgroBen hdngt davon ab, wie
hoch die Kosten und'Ertrégqﬁsind, die mit einer Anpassungstrans-
aktion verbunden sind.

Die Anpassungskosten haben wir bis jetzt mit keinem Wort erwahnt.
Unsere Vorgehensweise 148t sich auch anders interpretieren: Indem
wir bislang stillschweigend davon ausgegangen sind, daB gewlinschte
und tatsdchliche Reserve- und Kreditbestande am Periodenbeginn
ubereinstimmen, haﬁen wir implizit angenommen, die Anpassungskosten
haben generell die Héhe von Null. Wenn nimlich eine Anpassungs-
transaktion keinerlei Kosten verursacht, dann kann eine Umstruk-
turierung der Bankbilanz zu jedem beliebigen Zeitpunkt und mit
jedem noch so kleinen Betrag vorgenommen wereen. Kostenrlicksichten
bei einer Anpassung sind damit definitionsgemidB iUberflissig.

Die Annahme der Anpassungskosten von Null ist nur mit "Verein-
fachungsgriinden" zu rechtfertigen. Wir konnten die Annahme auch
weiter aufrecht erhalten, wenn wir in der Lage widren, alle Beob-
achtungen im Bankensektor problemlos zu erkldren. Dies ist aber
leider nicht der Fall. Das beobachtete Niveau der Reservebestdnde
bei Kreditinstituten schwankt empirisch nachgewiesenermaflen mehr

oder weniger zuf&llig zwischen einer unteren und einer oberen
Grenze. Nach unserer bisherigen Analyse miiBte das Reservevolumen

in Zeitabschnitten, die durch unverdnderte Daten gekennzeichnet
sind, eine konstante Hohe haben. Im vorliegenden Abschnitt wollen
wir zeigen, daB bei Annahme positiver Anpassungskosten der Tat-
bestand begrenzter Zufallsschwankungen erklarbar wird,™
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Neben den Anpassungskosten sind natiirlich die Anpassungsertrige
von Bedeutung. Der Ertrag einer Anpassungstransaktion ist die
eingesparte Summe aller sonstigen Kosten, die ohne Anpassung an-
fallen wirden. Wie wir sehen werden, spielt das AusmaB der Ab-
weichungen der tatsdchlichen von den gewlnschten GrdBen fir die
Anpassungsertrage eine wichftige Rolle. Es kann durchaus vorkom-
men, daB die Anpassung nur einen Bruchteil der Abweichung der
tatsdchlichen GroBe von der ZielgrdBe ausmacht. Die Restabwei-
chung bleibt bestehen, weil die Kosten der Vollanpassung hoher
sind als die Ertrage. Es kann aber auch sein, daB das tatsdch-
liche Reservevolumen iberhaupt nicht an das gewlinschte Volumen
aﬁgepaBt wird, weil die fixen Anpassungskosten immer hoher sind
als die mdglichen Ertrage. Mit der Gegeniiberstellung von Kosten
und Ertragen wird das Anpassungsverhalten als OptimierungsprozeB
erklirt. Wie wir spdter sehen”werden, koénnen die folgenden drei
Fragen beantwortet werden: (a) Wird lberhaupt eine Anpassung vor-
genommen ? (b) Wo liegt die kritische Grenze zwischen Tun und
Unterlassen ? (c) Wie groB ist das Transaktionsvolumen, wenn eine
Anpassung tatsdchlich stattfindet ? '

Eine andere Methode fiir die Analyse des Anpassungsverhaltens be-
nutzt das Konzept exogener Anpassungskoeffizienten. Das tatsdch-
liche Anpassungsvolumen innerhalb einer Periode ist danach pro-
portional zur Abweichung der Zielgrofe vom Anfangsbestand. Der
Proportionalitatsfaktor ist der Anpassungskoeffizient, der unten mi
i bezeichnet wird. In der einfachsten Interpretation, die wir auch
unten verwenden werden, ist py ein fixer Koeffizient. Subtilere Ane-
lysen behandeln u als abnehmende Funktion der Diskrepanz zwischen
ZielgroBe und Anfangsbestand, d.h. als flexiblen Koeffizienten. Wis
bisher sei R* die bankbetriebliche ZielgroBe der Reservehaltung.
Das vor der Anpassung existierende Reservevolumen sei der aus der
Vorperiode lbernommene Endbestand RO, die ZufallsgroBe R ist das‘
Resultat der in der Vorperiode getroffenen Entscheldungen von Publ
kum und Kreditinstituten. SchliefBlich seil R1 der Reservebestand, .
der von den Banken nach der Anpassung gehalten wird. Damit erhalte
wir folgenden Zusammenhang zwischen den genannten GrdfBen: :

(3.1a) R, - R, = u(R*fRO) bzw.

(%3.1b) R, = uR* + (1~u)RO
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Der nach der Anpassung tatsdchlich existierende Reservebestand R,|
ist laut (3.1b) ein gewogenes arithmetisches Mittel aus R* und Ro‘
Die statistischen Gewichte errechnen sich aus dem Anpassungskoeffi-
zienten p, der jeden beliebigen Wert von O bis (+ 1) annehmen kann.
Wir wollen kurz die beiden Extremfdlle untersuchen. Fir u = 0 gilt:

(3.2a) R,I = Ro
Es findet keinerlei Anpassung statt, denn vor und nach der Anpas-
sung existieren die gleichen Reservebestinde. lMan kann auch sagen:
Die Anpassungsgeschwindigkeit ist gleich Null. Wir konnen daher u
auch als Koeffizienten der Anpassungsgeschwindigkeit interpretieren.

Im Fall u = (+ 1) erhalten wir aus (3.1b):
(5‘2b) R/| = R*

Danach ist der tatséchliche Reservebestand gleich dem Optimalbestand;
es findet also eine Vollanpassung des Ausgangsbestandes an die Ziel-
grofe innerhalb der'Planungsperiode statt. Die Anpassungsgeschwin-
digkeit erreicht damit ein Maximum. Bei unendlich kleiner Perioden-
lénge bedeutet (3.2b): unendlich groBe Anpassungsgeschwindigkeit.

Im Normalfall mit O < u < + 1 gibt (3.1b) den tatsidchlichen Reserve-
bestand an; die konkrete GroBe von y bestimmt letztlich waAEine
okonomische Begriindung fiir den konkreten u-Wert wird bei diesem
ad-hoc-Ansatz allerdings nicht geliefert. Der Zusammenhang zwischen
Anpassungsgeschwindigkeit und Anpassungskosten wird nicht gesehen.
Auch zur Erkldrung der Preisdynamik wird dieser ad-hoc-Ansatz ver-
wendet; dabei besteht annahmegem#iB eine Proportionalitdt zwischen
der GrdBe der Preisanpassung und der Hdhe der UberschuBnachfrage.
Ahnliche Ansdtze findet man zur Erklérung der Investitionstatig-
keit, sowohl fiir Anlage- als auch fiir Lagerinvestitionen. Wichtig
ist jedoéh die Tatsache, daB bei Verwendung fixer oder flexibler
Reaktionskoeffizienten das Anpassungsverhalten nicht mehr Teil

des Optimierungsverhaltens der Entscheidungstriger ist; eine mi-
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k;oakonomische Fundierung des Anpassungsverhaltens ist nicht vor-
handen. Der ad-hoc~Ansatz wird allerdings nur dann gewdhlt, wenn
ein Mangel an besseren Ideen besteht.

Interessanterweise sind in der Lagerhaltungsliteratufwseit langem
Untersuchungen ublich, die sich mit dem Gegenstand der optimalen
Lagerhaltungspolitik beschaftigen. Flir die Erklarung von Anlage-
investitionen existieren neuerdings ahnliche Beitrzdge. Die Anpas-
sungskosten in Form von Bestell-, Rist- und Installationskosten;
spielen dabeli eine hervorragende Rolle. Es handelt sich dabei u&
Modelle vom sogenannten (s,S)—Typ?}Wir werden diesen lModelltyp |
auch flir die Erklarung des Reserveverhaltens verwenden. Den lModel-
len ist gemeinsam, daB das Anpassungsverhalten selbst dem Opti-
mierungskalkil folgt. Dieses ist, wie gesagt, bei Verwendung der
herkcmmlichen Bestandsanpassungsfunktion nicht der Fall, denn das
Endergebnis ist von der Hohe der Anpassungskosten unabhangig. Es
wird nach MaBgabe des Reaktionskoeffizienten u ein konstanter An-
teil der Bestahdsdifferenz um jeden‘Preis angepalBlt, gleichgliltig,
ob die Abweichungen groB oder klein sind, gleichgiiltig, ob die
Anpassungskosten hoch oder niedrig sind. Im vorliegenden Abschnitt
werden wir durch Berilicksichtigung positiver Anpassungskosten bei
der Bestimmung des tatsichlichen Reservevolumens das gleiche Opti-
mierungsverfahren anwenden wie im bisherigen‘Teil der Arbeit fiur
die Bestimmung des gewlinschten Reservebestandes. Die Optimalsitua-
tion ist nicht mehr invariant bezliglich der Hohe der Anpaséungs—
kosten. ‘ ;‘

AbschlieBend sei noch bemerkt, daB die Einfiihrung positiver Anpas-
sungskosten lediglich eine Parallele ist zur bisherigen Behand—?
lung der InformationskostenigFﬁr alle unsere Uberlegungen nehmen

wir stillschweigend positive Informationskosten an. Andernfalls'

¥
¥

gdbe es namlich kein Liquiditatsproblem und keine Reservehaltung
der Kreditinstitute. Reserve- und Lagerhaltung miissen als Strate-
gien zur Reduktion von Informationskosten betrachtet werden. Bei
Informationskosten von Null ist Jjederzeit ein perfekter Informa-
tionsstand verfiigbar. Unter diesen Bedingungen wirde keine Bank
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Reserven in Zentralbankgeld halten. Bei dieser Informationsannahme
wdre aber ganz generell die Existenz von Banken liberfliissig. Eine
positive Lagerhaltung ist allerdings auch erklarbar, wenn die In-
formationskosten gleich Null sind; dann ist das Lager eine Strate-
gie zur Einsparung von Anpassungskostenf’Es existieren analog zur
deterministischen Lagerhaltungstheorié”auch Transaktionskostenan-
sédtze zur Erklarung der Geldhaltung; Ausgangspunkt dieser Ansatze
ist vollstandige Sicherheit hinsichtlich aller Zahlungsvorgange
und Preise. DaB bei Sicherheit, d.h. perfekter Information, auch
die Existenz von Geld iberflissig ist, wird nicht erwédhnt.

Mit Hilfe eines stochastischen Lagerhaltungsmodells wollen wir nun
dgs Reserveverhalten erklépgn? Dabei verwenden wir die drei oben
eingefiihrten ReservegroBen Ro’ R1 und R*. Je nach der Ausgangs-
situation von R, unterscheiden wir die beiden Fdlle R, < R* oder
Ro > R*. Wenn RO < R* vorliegt, muB der Reservebestand entweder
nach oben angepaBt werden, d.h. Ro < Rq, oder eine Anpassung unter-
bleibt wegen fehlender Vorteilhaftigkeit,-Ro = Rq. In der entgegen-
gesetzten Ausgangssituation Ro > R* wird der Reservebestand redu-
ziert, Ro > R,, oder er wird nicht verandert, Ro = R,. Im Falle

/l
R = R1 entstehen natlirlich keinerlei Anpassungskosten. Nur bei

egner Erhdhung oder Verkleinerung des Reservevolumens fallen fixe
und variable Anpassungskosten an. Die fixgn Anpassungskosten ho
sind unabhidngig von der HOhe des Anpassungsvolumens. Die variablen
Kosten sind abhangig von der Hohe des Anpassungsvolumens; wir neh-
men der Einfachheit halber konstante variable Anpassungskosten h,
an, so daB die variablen Kosten proportional zum Anpassungsvolumen
steigen. Gleichgiiltig fiir die Hohe der Anpassungskosten ist Rich-
tung der Anpassung, entscheidend ist nur der Betrag. Die Anpas-
sungskostenfunktion ist nicht kontinuierlich differenzierbar, da
sie an der Stelle des Anpassungsvolumens von Null eine Sprung-

gtelle aufweist.

Der Erwartungswert der Gesamtkosten Efej der Bank setzt sich aus
den Anpassungskosten sowie den Opportunitéts- und Liquiditédts-
sicherungskosten zusammen. Der bankpolitische Aktionsparameter
ist jetzt das nach Beriicksichtigung aller AnpassungsmaBnahmen
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tatsachlich realisierte Reservevolumen Rq. Wir erhalten die fol-
genden drei Falle:

(h, + b, (R-R) + E[C(R,)] fiir R, < &,
(3.3) BIG(R))] = ¢ SLC(R)) piir R = R,
L ho + b, (Ro‘Rq) + E[C(Rq)l f@r R, < RO

Wir beginnen mit der Situatioﬁ;?o < R,. Die folgende Zerlegung
der erwarteten Gesamtkosten E[C] aus (3.3) richtet sich danach,
ob die Kostenkomponenten von 31 abhdngig sind oder nicht:

- hyR, + h o+ G(Rq), mit

(3.40) G(R,)

h,]R,] + E[C(R/] )]-

Das Reservevolumen hat gemdaB (3.4b) dann die optimale Hohe S,
wenn die Bedingungen erster und zweiter Ordnung fiir ein Minimum
von G(Rq) erfillt sind:

(3.5) G'(8)

L}

hy + E[C'(S)] = O bzw. E[C'(8)] = ~h, < O

/I

il

(3.6) G"(8) = E[C"(8)]1 >0

Zunachst ist klar, daB das neue Reserveoptimum S auch von den
Anpassungskosten abhingt; das war bei Verwendung exogener Reak-
tionskoeffizienten nicht der Fall. Um Aussagen iliber die GroBen-
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ordnung des optimalen Reservebestandes S machen zu kOnnen, ver-
glei%hen wir (3.5) mit der Marginalbedingung (1.8b):

1
O

(3.7&) hy +T - D é 3(V) av bzw.

-]

r+h
L S §(V) av
R*

Y

(3.70) é §(V) 4v =

r
> =
b

Die Einfiihrung positiver variabler Anpassungskosten (b, > 0)
wirkt laut (3.7b) wie eine exogene ErhShung von r. GemdB (2.17)
fihrt das zu einer Reduktion/hes optimalen Reservebestandes, also
S < R*. Bei h1 > 0 ist das optimale Reservevolumen kleiner als
bei h, = 0. Der vor der Anpassung existierende Reservebestand Ro
wird also nicht bis R*, sondern nur bis 2zu der kleineren GroBe S
aufg%stockt. Das Anpassungsvolumen hat damit die HGhe (S—Ro), wo—
bei QS—RO) < (R*-Ro). Bedingung filir eine positive GroB8e des An-
passungsvolumens (S—Ro) > O ist natiirlich R, < S. Liegt demgegen-
uber die Konstellatipn S < Ro < R* vor, 80 werden im Falle h,l > 0
keine Anpassungsmaflnahmen stattfinden. In dieser Situation ist

Ro = Ry die Diskrepanz R* - R, > O bleibt bestehen. Die Begriin-
dung dafir ist die Tatsache, daB in diesem Bereich die Grenzkosten
der Anpassung hSher sind als die Grenzertrége'der Anpagsung. Die
kritische Grenze, wo Grenzkosten hq und .Grenzertrige (fE[C'])
gerade gleich groB sind, liegt laut (3.5) exakt an der Stelle S.

In dem Spezialfall h, = O muB im Reserveoptimum E[C'] = -h, = O
gelten. Dies ist laut (1.8b) genau bei R* der Fall. Mit den Eigen-
schaften dieser LOsung hatten wir uns in den Abschnitten I und II
ausfiihrlich befaBt. Wihrend die Steigung der Erwartungskosten in
R* gleich Null ist, muB sie in S laut (3.5) negativ sein. Zusam-
men mit der Bedingung zweiter Ordnung (3.6) erhalten wir noch ein-
mal das bekannte Resultat S < R*. Nur fiir variable Anpassungs-
kosten von Null fallen S und R* zusammen. Der Leser kann die Aus-
sagen anhand der Abbildung am Ende dieses Abschnitts kontrollie-
ren.
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Im nschsten Schritt miissen wir die Bedeutung der fixen Anpassungs-
kosten untersuchen. Die Methoden der Marginalanalyse kdnnen hier
keine Anwendung finden. Wegen (3,6) haben die Funktionen der Erwar-
tungskosten E[C(Rq)] und damit auch G(Rq) einen konvexen Verlaqf.
Aufgrund der Konvexititseigenschaft existiert ein Wert s, mit

s < 8, fir den

(3.8) G(s) = hy + G(3)

gilt. Aus (3.8) erhalten wir bei Berlicksichtigung von (3.4b) fiir
die beiden Werte s und S folgende Gleichungen:

(3.9) hys + Blc(s)1 = n_ + h,8 + E[G(S)] bzw.

o)

(3.10) E[C(s)] = h, + hq(S—s) + E[C(S)1.

Das Intervall zwischen s und S ist gerade so bemessen, dafl die
Differenz der Erwartungskosten an beiden Stellen exakt gleich

der Hohe der fixen und variablen Anpassungskosten ist. Da der -
Optimalwert S bereits bestimmt wurde, kénnen wir aus (3.10) auch
die Stelle s berechnen. Der Wert s ist die kritische Grenze, wo
die Gesamtkosten der Anpassung[h0 + hq (S-s)] und die Gesamter-
trdge der Anpassung, also die eingesparten Erwartungskosten
E[C(s)] - E[C(8)], groBengleich sind. Fiir beliebige Ro—WertéT'mit
s <R, <8, sind wegen der konvexen Kurvenverldufe die Gesamt-
kosten hbher als die Gesamtertridge; eine Anpassung wird daher
nicht vorgenommen. Ist jedoch der Bestand R kleiner als die
kritische Grenze s, also R, < s, dann folgt aus (3.10):

(3.11) ELC(RD) > h, + h,(8-R ) + E[C(3)].

Durch die Anpassung von Ro auf S kann ein positiver Anpassungs-
gewinn erzielt werden. Die AnpassungsmaBnahme wird durchgefﬁhrt.,
Die Anpassung wird jedoch bei S beendet, weil, wie oben gezeigt,
bei weiteren Anpassungen an R* die Grenzkosten hdher sind als die
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Grenzertrdge. Wichtig ist, dafl bei h, > O und h, > 0 zwei kriti-
sche Grenzen zu beachten sind: Wenn das urspringliche Reserve-
volumen RO kleiner als die kritische Grenze s ist, dann und nur
dann werden die Reserven bis zum Maximalvolumen S erhoht. Ist das
Ursprungsniveau RO dagegen groBer als s, dann passiert Uberhaupt
nichts. Der Melde- oder "Bestellpunkt" ist also s; der maximale
Reservebestand S. Damit haben wir die Eigenschaften einer opti-

malen Anpassungspolitik beschrieben.

Gilt der Spezialfall ho = 0, dann folgt aus (3.8) die Gleichung
G(s) = G(S). Diese Gleichheit kann nur erfiillt sein, wenn s = S
der Fall ist. Fir fixe Anpassungskosten von Null sind also die
beiden Punkte s und S identisch. In der graphischen Darstellung
am Ende des Abschnitts kann auch diese Aussage nachvollzogen
werden.

Wir missen nun noch die Anpassungspolitik fiir den Fall Ro > R1
beschreiben. Der urspriingliche Reservebestand RO wird nun bis

auf die Hohe R1 abgebaut. Wir zerlegen wieder den in (3.3) genann-
ten Erwartungswert der Gesamtkosten:

A
(3.12a) E[C(R))T = bR, + hy + G (R,), mit

(3.12b) G(R,) = - n R, + E[C(R)].

Der Reservebestand hat die optimale H6he S, wenn die folgenden
Optimalbedingungen erfillt sind:

(3.13) G'(8) =-nh

+ E[d'(§)] = 0 bzw. E[C'(8)] = +h

/I

1.> 0

(3.14) T () = E[C"(R))] > O



Der Vergleich von (3.1%) mit (1.8b) ergibt:

(%3.15a) - h, +T =D ;_Q(V) av = 0 bzw.

r-hq
P

(3.15b) ; §(V) 4V = < %‘- = S*Q(V) av.

Die positiven Anpassungskosten (h,I >’O) wirken bei der Jetzigen
Ausgangskonstellation (R, > R*) wie eine exogene Reduktion von r,
was laut (2.17) zu einer Erhdhung des optimalen Reservebestandes
fiihrt, also 8 > R*. Das urspriinglich vorhandene Reservevolumen Ro
wird jetzt auf das Niveau S reduziert. Das Anpassungsvolumen ist
(R, - S), mit (R, - 8) < (R, - R*). Die Anpassung ist nur durch~-
fihrbar, wenn (R - 8) > 0, d.h. R, > S gilt. Liegt dagegen

S > RO > R* vor, dann wirde die Anpassungstransaktion zu Verlu-

sten fuhren; sie wird daher nicht unternommen und es gilt RO = R,.

In S muB laut (3.13) und im Gegensatz zu (3.5) die Steigung der
Erwartungskosten positiv und gleich (+h1) sein. Der Spezialfall

N

h, = O fiihrt, wie schon oben gezeigt, zu S = R* = 8. y

AbschlieBend missen wir noch die Bedeutung der fixen Anpassungs-
kosten fir die Situation Ro > R, betrachten. Wegen der Konvexi-~
tédtseigenschaft von E[C(Rq)]-und E(Rq) existiert ein Wert s, mit
S <5, fiir den

(3.16) B(5) = b, + (S

gilt. Daraus folgt gemdB (3.12b) und analog zu (3.9) fiir die bei-
den Werte s und S:

| (3.17) - h,l'é' + E[C(s)] = h, - h,]§ + E[C(8)] baw.

(3.18) E[C(s)] = h, + h, (z-8) + E [c(D)].

13
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Das Intervall zwischen s und S ist wiederum gerade so bemessen,
daB die Differenz der Erwartungskosten gleich der Hohe der fixen
und variablen Anpassungskosten ist. Bei der Analyse der variablen
Kosten konnten wir S festlegen, so daB wir jetzt auch den Wert
fir S'berechnen konnen. Aufgrund der Konvexitdtseigenschaft gilt,
daB fir Zufallswerte von R, die kleiner als s sind, d.h. also

5 < R, < T, die Gesamtkosten der Anpassung hdher sind als die
Gesamtertrdge der Anpassung. Bei R < S, das hatten wir eben
gesehen, werden wegen zu hoher variabler Kosten ohnehin keine
Anpassungen vorgenommen. Die Unterlassung der Anpassung im Be-
reich zwischen S und s ist der Hdhe der fixen Anpassungskosten
zuzuschreiben. Eine Anpassungstransaktion ist erst dann vorteil-
haft, wenn die urspringliche Abweichung des RO—Wertes von S hin-
reichend grofl ist. Die kritische GroBe der Mindestabweichung ist
(s-8). Erst wenn der Ursprungswert R, grofer als s ist, wird die
Anpassung vorgenommen. GemdB (3.18) gelten flir den Bereich

R > s folgende Kostennlveaus

(3.19)  ELC(R)] > b, + b, (R, - B) + ELC(D)].

Die Anpassungsregel lautet damit im Fall‘hq > 0 und ho > 0:

Wenn R > s gilt, dann und nur dann reduziere die Reservehaltung
auf das Niveau S, d.h. verringere den Reservebestand um den Betrag
(R, - S). Liegt jedoch R, = s vor, dann unterlasse eine Veridnde~
rung des Reservebestandes. Wichtig ist erneut, dall zwei kritische
GroBen fir die optimale Anpassungspolitik von Bedeutung sind.

Sie fallen zusammen, wenn der Spezialfall h0 = O vorliegt.

Dann muB n#mlich laut (3.16) G(s) = G(S) gelten, was nur bei .

s = S moglich ist.

. Insgesamt erhalten wir -aufgrund unserer Uberlegungen folgende
Anpassungsanweisungenaza Liegt der ursprunglich vorhandene Reserve-
bestand R, zuféllig im Bereich s < RO < 8, so werden keine Port-
folioanpassungen von der Bank vorgenommen. In diesem kritischen
Bereich wird die Zufallshohe R, nicht verandert. Da keinerlei
Anpassungsmaflinahmen in d= esen Berelch vortellhaft sind, kann der
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Reservebestand jeden Wert zwischen der Obergrenze s und der Unter-
grenze s annehmen. Wenn dagegen RO > s gilt, wird RO angepalt auf
das Niveau R,I = S. Analog dazu wird im Fall Ro < s eine Anpassung
auf das Niveau Rq = S vorgenommen. Zur besseren Ubersicht seien
die Bereiche der Anpassungspolitik noch einmal genannt:

S wenn RO < s
(3.20) R, = R wenn s < R < s

3 wenn s < R

Anhand der folgenden Abbildung 41 kann sich der Leser beim Zuriick-
blattern noch einmal die verschiedenen Schritte der Argumentation
klarmachen.



keine Anpassung

Abbildung 1:
(s,S,5,3,) - Reserve- Politik
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Iv.

In den letzten Abschnitten hatten wir angenommen, eine Mindest-
reservepflicht bestehe nicht. Der Bestand an Gesamtreserven war
mit dem UberschuBreservevolumen identisch. Im vorliegenden Ab-
schnitt wollen wir die Auswirkungen der Mindestreservepflicht auf
die Liquiditatspolitik der Kreditinstitute untersuchen. Die Ge-
samtreserven setzen sich bei Existenz der Mindestreservepflicht
aus UberschuBreserven und Mindestreserven zusammen. Die UberschuB-
reserven werden aus Vorsichtsiiberlegungen gehalten; liber die Be-
,stimmungsgriinde des optimalen Betrages haben wir uns oben ausfiihr-
lich unterhalten. Zusidtzlich,berlicksichtigen wir jetzt die Hal-
tung obligatorischer Reserven. In Hohe eines von der Zentralbank
festgesetzten Prozentsatzes ihres Depositenbestandes miissen die
Kreditinstitute Mindestreserven halten. Die Mindestreservebestan-
de werden von der Zentralbank nicht verzinst; denkbar widre jedoch
durchaus die M&glichkeit, die Mindestreserven in Form von zins-
tragenden Anlagetiteln, z.B. in kurzfristigen Staatspapieren, zu
halten.

In den einzelnen Landern gelten unterschiedliche Regelungen hin-
sichtlich der Differenzierung der Reservesdtze. Die Rechtsgrund-
lagen fir die Mindestreserveregelung in der Bundesrepublik Deutsch-
land sind der § 16 des Bundesbankgesetzeéz%nd die "Anweisungen
iber Mindestreserven"?‘Wie in allen Ldandern gelten auch in Deutsch-
land unterschiedlich hohe Reservesdtze fiir Sicht-, Termin- und
Spardepositen. Ferner existiert in Deutschland eine Differenzie-
rung der Reservesatze nach dem Progressionsstaffelverfahrenf‘Da— 1
nach ist die HOhe des Reservesatzes abhangig vom Depositenvolumen,
das in drei Reservestufen eingeteilt ist. Auf das Einlagevolumen
‘bis zur Héhe von DM 10 Mio. ist der unterste Reservesatz . anzuwen-
den; der Reservesatz der mittleren Stufe gilt fiir Betrage von

10 bis 100 Mio. DM und der Satz der obersten Stufe gilt fiir ein
Depositenvolumen von mehr als 100 Mio. DM. Die drei Raten sind

fir jede def drei genannten Einlagearten unterschiedlich hoch,

so daB insgesamt 9 Mindestreservesidtze existieren. Schlieflich

°
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existiert ein prozentualer Abschlag fiir Sicht- und Spareinlagen
bei Kreditinstituten an Nebenpldtzen. Um die Bedeutung der Min-
destreservepflicht filir die Liquiditatspolitik der Kreditinstitute
méglichst klar darstellen zu konnen, werden wir in der folgenden
Analyse mit einem einheitlichen Durchschnittsreservesatz arbei-
ten; ferner nehmen wir wie in den obigen Abschnitten an, es exi-
stiere nur eine einzige homogene Depositenart. Die letzte Annahme
werden wir in Abschnitt V aufldsen. SchlieBlich arbeiten wir, im
Gegensatz zum Abschnitt III, mit Anpassungskosten von Null.

Die Mindestreservepflichémwar urspringlich als Instrument zur
Sicherung der Zshlungsfdhigkeit der Kreditinstitute gedacht.
Heute ist die Reservepflicht in erster Linie ein Instrument der
Geldpolitik der Zentralbank. Durch Variation der Mindestreserve-
sdtze beabsichtigt die Zentralbank eine Verdnderung der monetédren
Variablen einer Volkswirtschaft. Auswirkungen auf die Zinsraten
untersuchen wir im vorliegenden Abschnitt jedoch nicht; die Soll-
und Habenzinsen sind wie die Politikparameter exogene GroBen.

Die endogenen Variablen sind der Kredit- und der Gesamtreserve-
bestand. Die Frage, die in diesem Abschnitt beantwortet werden
soll, lautet: Wie beeinfluBt die Ver&nderung des Mindestreserve-
satzes die optimale HOhe des Gesamtreservevolumens bzw. des Kre-
ditvolumens ? Die Antwort hat eine gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung, da die Aufteilung des Zentralbankgeldvolumens auf die Ge-
samtreservehaltung des Bankensektors und die Bargeldhaltung des
Publikums auch die Hohe des Geldvolumens einer Volkswirtschaft
mitbestimmt. Das AusmaB der einzel- und gesamtwirtschaftlichen
Reaktionen der Kredit- und Gesamtreservebestidnde auf Mindest-
reservednderungen hiéngt davon ab, ob und wie stark das UberschuB-
reservevolumen als Puffer fungiert.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage nach dem Produkti-
vitédtsbeitrag der lMindestreserven fiir ein Kreditinstitut. Die
einzelwirtschaftliche Produktivitat der Pflichtreserven wird be-
stimmt durch mégliche Einsparungen in der Haltung von UberschuB-
reserven. Die konkreten institutionellen Bestimmungen bei der
Ausgestaltung der Mindestreservepolitik spielen dabei eine wesent-
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liche Rolle. Besonders wichtig ist, wie wir unten sehen werden,
die Festlegung der Referenzzeitpunkte bei der Soll-Ist-Berechnung.
Auch die Berechnungsmethode beeinfluBt den Produktivitatsbeitrag
der Mindestreserven. Die Produktivitdt der Mindestreserven ist
gleich Null, wenn die Mindestreserven lberhaupt nicht flir Zwecke
der Liquiditdtssicherung eingesetzt werden konnen; in einem sol-
chen Fall ist keine Reduktion der UberschuBreserven bei ErhShung
der Pflichtreserven moglich. In Deutschland ist die Produktivitat
der Mindestreservehaltung sehr hoch, denn es existieren groBle Sub-
stitutionsméglichkeiten von UberschuBreserven durch Mindestreser-
ven.

Der EinfluB der Mindestreservepolitik kann an zwei Extremfallen
demonstriert werden: (a) Eine ErhShung des Mindestreservesatzes
und damit des Mindestreservevolumens fiihrt im gleichen AusmaB zu
einer Reduktion des optimalen UberschuBreservevolumens. Das Ge-
samtreservevolumen Dbleibt konstant; der Effekt auf das optimale
Kreditvolumen ist gleich Null. (b) Der andere Grenzfall liegt vor,
wenn das optimale UberschuBreservevolumen iberhaupt nicht durch
Verdnderungen der Mindestreservesdtze beeinflullt wird; die gesamte
Erhohung des Mindestreservevolumensrgeht zu Lasten des Kredit~-
volumens. In den folgenden beiden Modellen werden wir die Bedin-
gungen fiir das unterschiedliche Reserveverhalten'der Kreditinsti-
tute erkliren. -

Bei positiven Mindestreservesatzen mufl das Reserve-Ist im Refe=
renzzeitpunkt mindestens gleich dem Mindestreserve-Soll sein.
Wenn die Ist-Reserve hoher ist als die Soll-Reserve, dann sind
die Opportunitédtskosten hoher als notwendig. Ist die Ist-Reserve
jedoch kleiner als das Reserve-Soll, dann muBl auf den Fehlbetrag
ein Straf- oder Sonderzins an die Zentralbank gezahlt werden. Der

Sonderzins liegt in Deutschland normalerweise um 3 % iber dem
jeweils geltenden Lombardsatz; der Lombardsatz liegt stets mit .
einer mehr oder weniger fixen Spanne iliber dem Diskontsatz. Die
Zinsrate p hatten wir im Abschnitt I als den Diskontsatz, den
Lombardsatz oder den mit beiden zusammenhdngenden Geldmarktzins
interpretiert. Jetzt sehen wir, daB p auch als Sonder- oder
‘Strafzins bezeichnet werden kann. Okonomisch besteht beiden ver-

) s
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schiedenen Interpretationen kein Unterschied. Jedes Kreditinstitut
wird im Fall einer drohenden Unterschreitung des Reserve-Solls die
billigste Anpassungsart wdhlen. Ein Diskont- oder Lombardkredit |
von der Zentralbank ist bei unausgenutzten Kreditkontingenten im-
mer glinstiger als die Zahlung eines Sonderzinses,>ganz abgesehen
von den "standing"-Kosten fir die Bank. Im Abschnitt VI werden wir
Fragen der Kontingente noch einmal ansprechen. Eine Kreditaufnahme
auf dem Geldmarkt wird bei voll ausgenutzten Kontingenten stets
vorteilhaft sein, wenn die Geldmarktzinsen nicht gerade abnorm
weit lUber dem Sonderzins liégen.‘

Un die Auswirkungen der Mindestreservepolitik auf die Aktivstruk-
tur der Bankbilanz zu erklaren, missen wir zundchst die Besonder-
heiten bei der Berechnung der Ist~-Reserve und der Soll-Reserve un-
tersuchen. Der erste Fall ist dadurch gekennzeichnet, dafl sowohl
die Soll- als auch die Ist-GréBSe auf der Basis Jener Bestdnde be-
rechnet wird, die am Endzeitpunkt der Planungsperiode vorhanden
sind. Damit sind beide GroBen im Entscheidungszeitpunkt am Perio-
denbeginn flir die Bank ZufallsgroBen. Der zweite Ansatz geht von
unterschiedlichen Referenzzeitpunkten aus. Im einfachsten Fall
wird das Reserve-Soll auf der Basis des im Entscheidungszeitpunkt
am Periodenbeginn existierenden Depositenbestandes berechnet.

Dann ist das Reserve-Soll wdhrend der gesamten Entscheidungsperio-
de bekannt und keine Zufallsvariable mehr; nur die Ist-Reserve

ist noch eine ZufallsgrdBe, da sie erst am Periodenende mit Sicher-
heit feststeht. Fir die deutschen Verhdltnisse gelten Bestimmun-
gen, die genau in der Mitte zwischen den beiden angesprochenen
Modellfdllen liegen: Sowohl das Reserve-Soll als auch das Reserve-
Ist sind zum Entscheidungszeitpunkt am Monatsanfang ZufallsgrodBen.
" Am 15. des laufenden Monats ist aber im deutschen Mindestreserve-
system das Reserve-Soll bekannt. Die Referenzperioden iiberlappen
sich einen halben Monat. Nach Ablauf des halben Monats ist also
nur noch die Ist-Reserve eine ZufallsgroBe. Die deutschen Rege-
lungen fiihren zu einer Kombination jener Resultate, die wir aus
den folgenden Modellen ableiten werden.
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Im ersten Modell erfolgt die Berechnung der Soll- und Ist-GroBen
auf der Basis der am Periodenende vorhandenen Best&inde. Im Ent-
scheidungszeitpunkt sind daher die filir den Soll-Ist-Vergleich
maBgeblichen Endbestande jeweils ZufallsgroBen: Die am Perioden-
ende tatsachlich gehaltene Ist-Reserve ist der um die ungewis-
sen Reservebewegungen V veranderte Anfangsbestand R. Die GroB8e R
ist der bankpolitische Aktionsparameter und muBl im Entscheidungs-
zeitpunkt am Periodenbeginn optimal festgelegt werden. Die Ist-
Reserve am Periodenende ist daher (R-V), wobei die Zufallsvariable
V wie oben einer bekannten Dichtefunktion §(V) folgen mdge.

Auch das Reserve-Soll ist eine ZufallsgroBe, denn das am Perioden—
ende vorhandene Depositenvolumen ist der um die Zufallsvariable V
korrigierte Anfangsbestand an Depositen. Auf den Endbestand (D-V)
ist der Mindestreservesatz m anzuwendén; dabei gilt fir m:

O <m = 1., Wir erhalten folgende ZufallsgrdBe fir das Reserve-Soll:
m (D-V). Ist die Ist-Reserve im Referenzzeitpunkt kleiner als die
Soll-Reserve, d.h. wird das Reserve-Soll unterschritten, dann
liegt eine Defizitsituation vor, die filir die Bank die oben be-
schriebenen Konsequenzen hat. Der Defizitfall

(4.1) m (D-V) > (R-V)

kann auch durch die Definition einér kritischen Grenze Z be-
schrieben werden:

' . _ R-mD
(4.2) V > 2 mit Z = T

Wenn laut (4.2) der Nettoreservebedarf V in der Einheitsperiode
groBer ist als die kritische Grenze Z, dann liegt eine Unter- '
schreitung des Reserve-Solls vor. Der bereits behandelte Sonder-

- fall ohne Mindest-Reservepflicht ist aus (4.2) flir m = O ableit-
bar. Eir erhalten den Sonderfall Z = R; in (1.2) hatten wir die
Defizitsituation durch V > R charakterisiert. Wenn wir die kri-
tische GréBe Z fir m > O mit der kritischen Grenze R fiirm = O
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o]
vergleichen, so stellen wir R > Z fest. Die kritische Grenze ist
also bei m > O niedriger als bei m = O. Das Ergebnis R > Z folgt
aus D > R bzw. (R-mD) < (R-mR) bei O < m < 1. Im Falle positiver
Mindestreservesidtze tritt also schon bei kleineren Werten von V
eine Defizitsituation ein. Das ist nicht liberraschend, denn bei
m > O kann nur ein Teil der Gesamtreserve zur Liquiditatssiche-
rung eingesetzt werden; der Rest ist als Mindestreserve gebunden.

Bei Unterschreitung des Reserve-Solls, also V > Z, mpB auf den
Fehlbetrag [m (D-V) - (R-V)] der Sonderzins p gezahlt werden,

so daB die Strafkosten folgende Hohe haben: p [m (D-V) - (R-V)].
Analog zu (1.7) errechnen wir einen Erwartungswert aus Opportuni-
tédts~ und Strafkosten E[C]:.

(4.3) E[C] =rR + D S [m (D-V) - (R-V)] &(V) av
' Z(R)

Der bankbetriebliche Aktionsparameter ist das Gesambtreservevolu-
‘men R. Die kritische Grenze Z ist laut (4.2) eine Funktion von R
mit Zp = 1/(1-m). Die Bedingungen erster und zweiter Ordnung fiir
ein optimales Gesamtreservevolumen R* lauten folgendermalBen:

(4.4) E[Clg =T - é*a(v) dv = 0
(4.5) E[Clgp = p #(2*) > O

Mit den Marginalbedingungen (4.4) und (4.5) haben wir nicht R*,
sondern lediglich die optimale kritische Grenze Z* festgelegt.
Danach héngt der Optimalwert fiir Z nur von r, p und 8(V) ab.
Das Resultat unterscheidet sich also nicht von (1.8). Wichtig
ist, daB Z* vom Mindestreservesatz m unabhingig ist. Aufgrund
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der Definition von Z in (4.2) und wegen der Tatsache, daB D und m
exogen gegebene GroBlen sind, ist auch das optimale Gesamtreserve-
volumen determiniert:

(4.6) R* = mD + (1-m) Z¥

In (4.6) ist R* der optimale Gesamtbestand an Reserven, mD das
Mindestreservevolumen und (1-m) Z* das optimale UberschuBreserve-
volumen. Wegen der Bilanzrestriktion K* = D - R* erhalten wir die
folgende GroBe fur das optimale Kreditvolumen:

#.7) E* = (1-m) (D-2*) /

N
Im Abschnitt II hatten wir die Auswirkungen von Anderungen der
Zinsraten r und p sowie des Depositenvolumens D auf die optimale
Bilanzstruktur untersucht. Dieses wollen wir nicht wiederholen.
Statt dessen wollen wir die Auswirkungen einer Anderung des Min-
destreservesatzes auf die optimale Struktur der Bankaktiva analy-
sieren. Aus (4.6) und (4.7) erhalten wir:

dRrR* dz*
(4.8) in D - 2* + (1-1!1) o

B

*
2* - D - (1-m) 327 _ _ dB7

dK*
(4.9) T~ dm

i *
Wir missen jetzt die Ableitung %%— untersuchen. Das gesuchte Ergeb-

nis erhalten wir, wenn wir die Bedingung erster Ordnung (4.4) nacht
dem Mindestreservesatz m differenzieren. Dabei ist zu bemerken,

daB fiir konstante Werte von r, p und D natiirlich dr = dp = dD = O :
gilt. Aus (4.4) erhalten wir:

=0

(#.10) p 8(z*) $&
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Wegen der Bedingung zweiter Ordnung (4.5) folgt aus (4.10) ein-
deutig: %%: = O. Die kritische Grenze ist also invariant gegen-
lUber mindestreservepolitischen MaBnahmen der Zentralbank. Die Ab-
leitung bestatigt auch nur noch einmal die obige Aussage, daB Z*
nur von r, p und &(V), nicht aber von m abhingig ist. Bei Beriick-
sichtigung dieses Resultates folgt aus (4#.8) und (4.9):

CHREDIE A R AR

1
)

(wo12) - ozr p - ED <o

Anhand von (4.11) und (4.12) sehen wir, daB die Mindestreserve-
politik die gewiinschten Effekte zeigt: Das Gesamtreservevolumen
wird bei einer Erhohung des Mindestreservesatzes groBer; das von
der Bank angebotene Kreditvolumen wird kleiner. Die beiden kom-
pérativ-statischen Resultate lassen aber keine quantitativen Aus-
sagen ilber die Anderung der Aktivstruktur zu. Das wird aber mdg-
lich, wenn wir eine Formulierung wéghlen, die den Gesamtreservesatsz,
den Mindestreservesatz und den UberschuBreservesatz‘explizit als
Variable enthdlt.

Ausgangspunkt ist die Gleichung.(4.6), die wir auf beiden Seiten
durch D dividieren:

(4.13) %: =m + (1-m) %: =m + e*

Der optimale Gesamtreservesatz R*/D ist also die Summe aus dem
Mindestreservesatz m und dem optimalen UberschuBreservesatz

e* = (1-m) Z*/D. Statistische Gewichtungen sind hier nicht ndtig,
da wir annahmegemdf nur mit einer Depositenart und nur mit einer
Mindestreserverate arbeiten. Da gemdB (4.10) %%: = 0 gilt, ist
dies auch bei einer Formulierung in Reservesidtzen der Fall, also -
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. ,
Qﬁgﬁégl = O. Wenn wir dieses Resultat berlicksichtigen, dann erhal-
ten wir aus (4.13) die zu (4.11) analoge Formulierung:

d(R*/D A de*
(4”4)—(?5&:1"'5""*@

'Wir hatten oben im AnschluB an (4.2) bereits R > Z festgestellt;
wegen D > R gilt sicher auch D > Z. Das Ergebnis D > Z folgt auch
aus D > R bzw. (D-mD) > (R-mD) bei O <m < 1. Alle Aussagen sind
auch fir den Optimalwert 2* gliltig; damit erhalten wir aus (4.14)
die gesuchte Ratenformulierung:

(#.15) 0 < UE/D) _ g, de? o\ g g,

(.16) =1 <L <0

Das Ergebnis (4.16) ist eindeutig: Bei einer Erhdhung des Mindest-
reservesatzes sinkt der optimale UberschuBreservesatz; er wird
aber nicht um die gleiche Anzahl an Prozentpunkten kleiner, son-
dern nur um weniger. Damit wird die Erhodhung des Mindestreserve-
satzes zum Teil durch die Reduktion des UberschuBreservesatzes
kompensiert. Das gleiche gilt natirlich bei gegebenen Depositen-
volumen fiir die BestandgrdBen an Mindest- und UberschuBreserven.
Das Gesamtreservevolumen steigt damit zwar an, wie in (4.11) demon-
striert wurde, jedoch um weniger, als die Bindung durch zusédtz-
liche Mindestreserven ausmacht. Die erhdhten Mindestreservebestén-'
de fiihren ndmlich zu Einsparungen in der Haltung von UberschuB-: .
reserven. Die Mindestreserven sind zumindest teilweise zur Siche- -
rung der Liquidit&dt verwendbar und haben damit fir die Bank eine
positive Produktivitdt. Aufgrund unserer Uberlegungen ist klar,

daB die Reduktion des Kreditvolumens laut (4.12) nicht den vollen
Betrag des vergroBerten Mindestreservevolumens ausmacht. Die Ver- .
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ringerung des Kreditvolumens und die Verringerung der UberschuB-
‘reservehaltung fangén gemeinsam die Erhdhung des Mindestreserve-
volumens auf. Die UberschuBreserven haben in der Tat eine Puffer-
funktion. In diesem Zusammenhang ist es also falsch, Ansdtze zu
wihlen, die den UberschuBreservesatz zwar abhingig machen von Kre-
ditzinsen, Diskontrate usw., nicht aber von der HShe des Mindest-
reservesatzes.

Anders ist das Ergebnis in einem zweiten Modell, das die Soll-
Reserve nicht mehr als Zufallsvariable behandelt. Ist namlich fiir
die Berechnung des Soll-Wertes der Depositenbestand am Perioden-
beginn maBgeblich, so sind Entscheidungszeitpunkt und Referenz-
zeitpunkt identisch. Folglich ist das fiir den Soll-Wert relevante
Depositenvolumen bekannt und keine ZufallsgroBe mehr. Wenn die Ist-
Reserve (R-V) am Periodenende kleiner ist als das zu Periodenbe-
ginn bekannte Reserve-Soll mD, dann liegt eine Defizitsituation
vor. Der Defizitfall ist im Gegensatz zu (4.1) folgendermaBen de-

finiert:
(4.17) mD > (R-V) bzw.
(4.18) V > W  mit W =R - mD

Die kritische Grenze W ist kleiner als die Grenze Z aus (4.2).
Eine Defizitsituation tritt gemd&B der jetzt giltigen Beréchnungs—
weise schon bei sehr kleinen Werten der ZufallsgroBe V ein. Die
Rangordnung der kritischen Grenzen lautet: R > 2 > W. Die Straf-
kosten haben bei Unterschreitung des Soll-Wertes die GroBe

p[mD - (R-V)); zusammen mit den Opportunitdtskosten erhalten wir
analog zu (4.3) die Zielfunktion der Bank, aus der wir anhand der
Bedingungen erster und zweiter Ordnung den Optimalwert W* errech-
nen konnen. Das Verfahren ist aus dem letzten Modell bekannt.
Ebenso wie oben Z*, so ist W* vom Mindestreservesatz m unabhingig.
Un aus dem W*-Wert das optimale Gesamtreservevolumen R* berechnen



- 52 -

zu kdnnen, verwenden wir (4.18):
(4.19) R* = mD + W*

Dabei ist mD das Mindestreservevolumen, R* der Optimalwert des
Gesamtreservevolumens und W* das optimale UberschuBreservevolu-
men. Die Ratenformulierung fihrt zu:

(4.20) %: =m +'%: =m + e*

A
Wenn wir (4.20) mit (4.13) vergleichen, dann sehen wir, daB der
optimale UberschuBreservesatz e* = W*/D vom Mindestreservesatz
unabhdngig ist. Aus (4.20) folgt im Gegensatz zu (4.14) bis (4.16):

(4.21) Qig%égl =1 =1 + g;* bzw. de” _ 0

Die HOhe des Mindestreservesatzes hat jetzt keinen EinfluB auf

den optimalen UberschuBreservesatz. Da der UberschuBreservesatz
nicht beeinfluBt wird, kann auch das UberschuBreservevolumen durch}
mindestreservepolitische MaBnahmen nicht verandert werden. Die }
UberschuBreserven haben unabhingig von der Mindestreservesatzhohe
immer das gleiche Volumen. Damit haben sie filir das Kreditinsti-
tut eine Produktivitidt von Null: UberschuBreserven kdnnen nicht
eingespart werden. Der Gesamtreservebestand steigt bei einer Min- |

destreservesatzerhdhung genau um die GroBe der zusidtzlichen Min-
destreservebestidnde. Das optimale Kreditvolumen geht exakt um den
Betrag der zusdtzlichen Mindestreservehaltung zurick.

)

a

-~ -

Im Prinzip hat das zuletzt besprochene Modell die gleichen Eigen-
schaften wie der Fall aus den Abschnitten I und II mit m = O. !
Dort wurde das zu Periodenbeginn vorhandene Depositenvolumen D |
optimal auf Reserven und Kredite verteilt. Die Gesamtreserven

waren mit den UberschuBreserven identisch. Im jetzt vorliegenden
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Fall mit m > O ist das Mindestreserve-Soll mD zu Periodenbeginh
bekannt, so daB der Rest (D-mD) optimal auf UberschuBreserven
und Kredite verteilt werden kann. Der einzige Unterschied zum
Fall mit m = O besteht darin, daB bei m > O das frei verfiigbare
Depositenvolumen kleiner geworden ist.

In Abhdngigkeit von den konkreten institutionellen Bestimmungen
iiber Referenzzeitpunkt und Berechnungsmethode kann, wie gesehen,
das Mindestreservevolumen zur Liquiditétssicherung eingesetzt
werden. Die deutschen Verhdltnisse enthalten Elemente aus beiden
vorgefihrten Mindestreservemodellen. Die einzelwirtschaftliche
Produktivitat der Mindestreggrvehaltung ist unter den derzeit
herrschenden deutschen Bedingungen sicher grdBer als Null; den
Kreditinstituten wird nicht in voller Hohe des Mindestreserve-
volumens Liquiditdt entzogen, da die UberschuBreservehaltung
flexibel angepaBt werden kann. Dieser Tatbestand wird von der
Deutschen Bundesbank als "elastische Reservehaltung" bezeichnet.??
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V.

Im bisherigen Verlauf unserer Darstellung haben wir durchgehend
angenommen, das Kreditinstitut verhalte sich auf allen Finanz-
markten als Mengenanpasser. Diese Verhaltensannahme geben wir

jetzt auf und fiuhren zundchst filir den Depositenmarkt die Moglich-
keit einer aktiven Zinspolitik ein. Damit wird das Depositenvolu- h
men D nicht langer ausschlieflich durch das Publikumsverhalten be-
stimmt. Uber die ZinshOhe haben die Kreditinstitute EinfluB auf

die Depositennachfrage des Publikums. Die Depositennachfrage p™
determiniert zwar nach wie vor das tatsdchlich prqduzierte Depo-

sitenvolumen eines Kreditinstituts,
(5.1) % =D,

dennoch hangt das Produktionsvolumen an Depositen jetzt auch von
einem bankpolitischen Aktionsparameter, dem Depositenzins, ab.

Da zwischen dem Preis und der Verzinsung Jjedes Aktivums eine in-
verse Beziehung besteht, ist die Depositennachfrage eine positive
Funktion des Depositenzinses i: \

(5:2) D" = D%(i) mit D} > O.

GemdB (5.2) ist die Bestandsnachfrage nach Decpositen zinsabhidngig.
Denkbar wire auch, die periodisch auftretende StromgréBe V, die
Nettodepositen- bzw. -reservenachfrage, vom Depositenzins abhan-
gig zu machen. Wir miiBten dann einen Zusammenhang zwischen den
Momenten der Dichtefunktion $(V) und dem Zinssatz i konstruieren.
Um die Analyse nicht zu komplizieren, nehmen wir wie oben an, der
Erwartungswert sei konstant und gleich Null, E[V] = O, sowie die
Standardabweichung sei gem&B (2.7) lediglich eine Funktion des
Depositenvolumens, oV - UV(D)°

Durch die Einfihrung von (5.2) erhalten wir ein Modell mit stei-
genden marginalen Zinskosten: Jede zusdtzlich produzierte Depo-
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siteneinheit kann nur mit wachsenden Depositenzinsen beim Publikum
untergebracht werden. Dieser Tatbestand &ndert die Voraussetzungen
fir die Erfillung der Optimalitdtsbedingungen erheblich. Im oben
diskutierten Modell (2.27) ff hatten wir mit konstanten Depositen-
zinsen géarbeitet; dabei hatte sich herausgestellt, daB der filir D
berechnete Extremwert wegen (2.1%b) an der Stelle eines Profitmini-
mums liegt. Da wir im vorliegenden Abschnitt Zinskosten mit der
Eigenschaft (5.2) berilicksichtigen, existiert ein bestimmtes Depo-
sitenvolumen als Untergrenze filir jenen Bereich, wo die Summe aus
marginalen Erwartungs- und Zinskosten zu steigenden marginalen
Gesamtkosten fiihrt. Da der Kreditzins r nach wie vor als Datum be-
handelt wird, kann aus konstanten Grenzertriagen und steigenden
Grenzkosten ein profitmaxiﬁﬁler Depositenbestand abgeleitet werden.

Wir beriicksichtigen im folgenden Modell die Existenz eines posi-
tiven Mindestreservesatzes m. Die Berechnung der Soll-Reserve
~erfolgt zundchst nach der einfachen Version gemdB (4.17) f£f; am
SchluB dieses Abschnitts zeigen wir auch den Fall (4.1) ff. Das
Mindestreservevolumen mD ist laut (4.17) zu Beginn der Planungs-
periode keine Zufallsvariable. Am Ende von Abschnitt IV sagten wir,
es bestehe prinzipiell kein Unterschied zwischen dem Modell (4.17)
ff mit m > O und dem Grundmodell aus Abschnitt I mit m = O. Die
Gesamtreserven R setzen sich laut (4.19) zwar aus den Mindest-
reserven mD und den UberschuBreserven W zusammen: R = mD + W;

die Bilanzrestriktion. ist gegeniiber (1.1) im Prinzip jedoch un-~
verandert:

(5.2) W+ K=((-m)D

Das frei verfiligbare Depositenvolumen muB jetzt optimal auf Uber-
schuBreserven und Kredite verteilt werden. Die folgende Zielfunk-
tion ist gegeniiber (1.3b) nur unwesentlich modifiziert; die Annah-
me q = O hatten wir ohnehin bereits in (1.7) eingefiihrt:

(5.4) E[n) =1rK ~-iD - p é (v-w) &(V) av
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Wichtig ist jetzt, daB D nicht mehr ein Datum der Bankpolitik ist.
Jedes Kreditinstitut kann gemdB (5.2) durch zinspolitische MaBnah-
men die Kreditnachfrage und damit gem8B (5.1) das ausstehende Depo-

sitenvolumen beeinflussen. Die beiden bankpolitischen Aktionspara-
meter 31nd i und W. O

Um die Varlanzeffekte (2.7) bzw. (2.8) explizit in (5.4) beriick-
sichtigen zu koOnnen, miissen wir erneut eine Standardisierung gemidB '’
(2.4) vornehmen:

(5.5a) V = 0'(D) U,

(5.5b) W = o"(D) b.

Die standardisierte Zufallsvariable U in (5.5a) folgt wie oben
einer Dichtefunktion ¢(U). Im Gegensatz zu B in (2.4b5 ist b jetzt
das in standardisierten Einheiten ausgedriickte UberschuBreserve-
volumen; b ist auch der neue Aktionsparameter. Die standardisierte
Zielfunktion im Grundmodell war (2.11). Fiir das vorliegende Modell"
mit Pflichtreserven und steigenden Depositenzinsen erhalten wir
aus (5.4) folgende Zielfunktion, die (5.1) bis (5.3) und (5.5)
explizit beriicksichtigt:

(5.6) Eln] = r[(ﬂ-m)Dn(i>-boV(Dn(i))1—inn(i>—pov(bn(i))§<U:p>@<v)du

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

1

(5.72) Elnl,

%*

o' (~r+p é p(u)al) = 0 )

]

(5.7b) Elnly D?[r(1—m—bcD) ~i*-p%/DY 1-Pop g (U-b)ep(U)dU] =
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Mit der Bedingung (5.7a) wird der optimale b-Wert festgelegt; das
Ergebnis ist aus (2.15a) bekannt. Gem#B (5.5b) kann W erst dann
errechnet werden, wenn D bekannt ist. In (5.7b) wird die Hdhe von
i determiniert; daher kann iiber (5.2) und (5.1) auch D bestimmt
werden. Aus der Bilanzrestriktion (5. 3) ist schlieBlich K ableit-
bar.

Die folgenden Bedingungen zweiter Ordnung miissen fiir ein Profit-
maximum erfiillt sein. Wir vereinfachen die Analyse, indem wir eine
lineare Depositennachfragefunktion unterstellen, also D?i = 0:

- o' pg(d) <O

Y-t

(5.8a) Elnly,

v

(5.8b) E[n}ii - ot [rboDDDl + 2 + poDDD S (U~ b)m(U)dU] <0

(5.8c) Elnlyy, Elrly; - (Elnljy)°

= Pyo Dn[rbchD + 2 + PUDD 3 S (U-b)p(U)4u] > O

Das Ergebnis (5.8a) ist mit (2.15b) bzw. (2.29a) vergleichbar.
In Gegensatz zu (2.29b) ist die Erfiillung der Bedingung (5.8D)
unproblematisch. PFir das Modell mit konstanten Depositéﬂéinsen
konnten wir oben lediglich einen Sattelpunkt bestimmen. Jetzt
besitzt die Profitfunktion an der durch (5.7) berechneten Stelle.
ein Maximum. Grund filir die Anderung in den Eigenschaften des
Extremwertes sind die steigenden Depositenzinsen (5.2). Bei Be-
ricksichtigung von (2.7) und (2.11) kdnnen wir (5.8b) folgender-
maen umformulieren:

~. n n
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Da gemdB (2.13b) fiir E[Clyp < O gilt, ist E[n]ii < 0 erfillt,
wenn - 2/D; < E[C)py der Fall ist. Die Bedingung Efnly; <O
kann auch durch Elastizitdten ausgedriickt werden:

. \' A
- 2 iD / €(@",i) < €(op,D) €(o ,D) E[C)
Wegen der numerischen Werte in (2.8) folgt weiterhin:
E[C1 < 8 iD / €(D%,i)

Die Einhaltung konkreter Relationen zwischen Erwartungskosten,
Zinskosten und Naéhfrageelastizitét garantiert die Existenz eines
endlichen profitmaximalen Depositenvolumens. Der spezielle Zahlen-
wert ist auf die Annahme einer linearen Nachfragefunktion zurlick-
zufiihren; bei D?i # 0 wiirde das Ergebnis anders ausfallen. Der
Spezialfall im Grundmodell geht von Mengenanpasserverhalten aus;
fiir den Mengenanpasser gilt €(D",i) = =. Gem#B der obigen Bedin-
gung miBte dann EfC] < O sein, damit ein Profitmaximum mdglich \
ist. Anhand dieser Aussage kann daher erneut gezeigt werden, daf
(2.29b) unmdglich ist. Die Bedingung (5.8c) ist problemlos erfillt,
weil E[n]ib = O der Fall ist.

Ein komparativ-statisches Resultat ist besonders interessant:

Wie beeinfluBt eine Anderung des Mindestreservesatzes m die HShe
des Depositenzinses, des Depositenvolumens und der Aktivstruktur 7
Aus (5.7) und (5.8) errechnen wir:

[
(@]

(5°9) E(b,m) =

(5.10) e(i,m)

- mrD/(2iD + E(og,D) eoV,D) €(d®,i) E[C]) < O
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Mit Hilfe dieser Resultate konnen wir bei Beriicksichtigung der
Gleichungen (5.1) bis (5.5) auch die Reaktionen der verschiedenen
Bilanzposten berechnen:

(5.11) €(D,m) = €(d",i) €(i,m) <0

(5.12) €(W,m) = €(c’,D) e€(D,m) < O

"

(5.13) €®,m) = - B2 + e(W,m) + (1+8) (e(D,m) - €(W,m)) <O

Das optimale Depositenvolumen wird kleiner, wenn der Mindestreserve-~
satz erhdht wird, weil die Opportunitédtskosten steigen. Das Uber-
schuBreservevolumen geht auch zurick, aber nur, weil im vorliegen-
den Modell der Depositenbestand reduziert wird. Der Uberscth-
reservesatz ist bei der jetzt verwendeten Beréchnungsart vom Min-
destreservesatz unabhingig (vgl. (4.21)).

Wie das Gesamtreservevolumen sich verdndert, ist unbestimmt, da
die Reduktionen des Depositen-~ und des UberschuBreservebestandes
durch die Erhdhung des Mindestreservesatzes teilweise kompensiert
werden konnen: ‘

(5.14) €(®,m) = B + e(d,m) B + e(W,m) F

Lediglich fiir €(D,m) < - 1 kann definitiv €(R,m) < O errechnet
werden. Das Kreditvolumen reagiert aber lautl(5.15) eindeutig in
der gewlnschten Weise: Die Erhdhung des Mindestreservesatzes re-
duziert das ausstehende Kreditvolumen.

Wenn wir die Zinsraten r und p exogen verdndern, dann wird sich
gemdB (5.7a) auch b anpassen. Diese Resultate haben wir jedoch
bereits in (2.16) ff besprochen. Der Leser mdge ‘aber an dieser
Stelle selbstdndig die Anpassungen der nun endogenen GroB8e D
errechnen. ’
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Wir wollen Jetzt die Annahme aufgeben?ges existiere nur einé ein-
zige homogene Depositenart. Wir arbeiten mit zwei unterschiedlichen
Depositentypen, Sichtdepositen Dq und Termindepositen D2. Neben

der Aktivstruktur werden wir auch die Depositenstruktur endogen
erkldren. Wir untersuchen die Bestimmungsfaktoren, die fiir die Auf-
teilung des Gesamtdepositenvolumens auf die verschiedenen Depositen-
arten verantwortlich sind. Wie bereits oben besprochen, gilt fir B
die Sichtdepositen ein hOherer Mindestreservesatz als fiir die Ter-
mindepositen: my > m,. A

Aus der Sicht des Publikums werden Sicht- und Termineinlagen aus
unterschiedlichen Motiven gehalten. Die Sichteinlagen sind zusam-
men mit dem Zentralbankgeld df; Aktiva mit dem hochsten Liguiditats-
grad; beide fungieren als allgemein akzeptierte Zahlungsmittel.
Im Gegensatz dazu dienen die Termineinlagen als temporiares Wert-
aufbewahrungsmittel; die befristeten Einlagen konnen nicht direkt
als Zahlungsmittel verwendet werden. Sie haben einen geringeren
Liquiditdtsgrad als Sichteinlagen, denn es miissen Zeit und/oder
Transaktionskosten eingesetzt werden, um Termineinlagen in Zah-
lungsmittel umzuwandeln. Der Tatbestand, daB Termineinlagen nicht
wie Sichteinlagen jederzeit fallig sind, hat Auswirkungen auf das
Liquiditéatsrisiko und die Liquiditatspolitik der Kreditinstitute.
Gleichzeitig haben die Fristigkeitsunterschiede Auswirkungen auf
die Zinspolitik der Banken und damit auf die Zinsstruktur.

Vor Ablauf der Bindungsfrist konnen Termineinlagen grundsatzlich
nicht abgerufen werden. Das gibt den Kreditinstituten eine gewisse
Sicherheit fiir die Bestimmung des Reservevolumens am Beginn der
Planungsperiode; die Bank kennt namlich bei Termineinlagen jenen
Bruchteil des Gesamtvolumens,der im Laufe der Einheitsperiode f&al- -
lig wird. Dieser Bruchteil mufl in Zentralbankgeld verfiligbar sein. ’
Dennoch weif die Bankleitung aus Erfahrung, daB nicht alle Betrage
in der Planungsperiode bendotigt werden; dariber hinaus erfolgen

in der gleichen Periode auch wieder Einzahlungen oder Umbuchungen
von Sicht- auf Terminkonten, so daB nur eine Nettogrdle in Reserve-
geld beansprucht wird. Andererseits gibt es Falle, wo Bankkunden |
ihre Termineinlagen vorzeitig abrufen. Auf diese Eventualitaten
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muB die Bank ebenfalls vorbereitet sein. Gegen einen vom Publikum
zu tragenden Strafzins wird die Bank die vorzeitige Abhebung zulas-
sen. Zusammenfassend kann man sagen, der UngewiBheitsgrad und der
Liquiditatsbedarf sind bei TPermineinlagen geringer als bei Sicht-
einlagen. '

Den periodisch auftretenden Nettoreservebedarf aufgrund der Dis-
positionen aller Inhaber von Terminkonten bezeichnen wir mit V
die entsprechende GréBe fir alle Sichtdepositenkonten wird mit
Vq bezeichnet. Die GrofRen V, und V2 sind fur das Kreditinstitut
Zufallsvariable mit bekannten Dichtefunktionen Qq(Vq) und §2(V2).
Beide Dichtefunktionen werden durch Momente mit unterschiedlicher
GrdB8e charakterisiert. Der Einfachheit halber seien beide Erwar-
tungswerte gleich Null: E[V1] = E[V2] = O, Die Varianzen Vartvq]
und Var[V2] bzw. die Standardabweichungen cV1 und ov2 errechnen
wir aufgrund der gleichen Uberlegungen, die oben zu (2.7) gefiinrt
haben:

2;

(5.15a)\/Var[V1] = 0" a a,VI,0,

(5.15b) VVar[V2]\- cV2 = a, 'ﬁ'2D2

Mit TH und ﬁé bezeichnen wir die DurchschnittsgrdoBe der Sicht-
und Termindepositenkonten. Die Parameter a, und a5 bezeichnen
jeweils die Standardabweichung der stochastischen Reservebewe-
gungen, die auf jedem einzelnen Sicht- bzw. Terminkonto pro
Periode anfallen. Wie oben diskutiert, ist das Liquiditatsrisiko
bei Termineinlagen geringer als bei Sichteinlagen; es gilt also
a, < aq. '

Der Gesamtreservebedarf ist die Summe aus Vq und V2: V = Vq + V2.
Die Varianz des Gesamtreservebedarfs Var[V] kOnnen wir analog

zu (2.5) folgendermaBen berechnen:

(5.16) Var[V] = Var[V,7 + Var[V2] + 2 p(Vq,Ve) cv1 0V2
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Die Bestimmungsfaktoren fiir die Varianzen in (5.15) sind auch die
Bestimmungsfaktoren fiir Var[V]. Danach hdngt die Varianz des Ge-
samtreservebedarfes u.a. vom Sichtdepositenvolumen Dq und vom Ter-
mindepositenvolumen D2 ab; das gleiche gilt fur die Standardabwei-
chung des Gesamtreservebedarfs:

(5.17) o' =\[Vaz[V] = o' (D,,D,) ‘ g

Die Standardabweichung hat folgende Eigenschaften:

(5.18a) €(aV,D,)

H

(Var[Vq] + p oV1 ov2)/2 Var{V] > O

\

(5.18b) G(cv,Dz) 1 ov2)/2 Var{V] >0

1}

(Var[V2] +p 0

Aus (5.18a) und (5.18b) folgt, daB die Summe der Elastizitéten’ .
gleich 1/2 ist, d.h. wir erhalten das Resultat E(cV,D) aus (2.8a):2

(5.19) €(o",D,) + €(o',Dy) = €(o",D) = 1/2

Der Beitrag jeder Depositenart zur Gesamtvarianz héngt gemal
(5.15) von der Diskrepanz zwischen a, und a, ab. Eine sehr ein-
fache Berechnung fiir (5.18a) und (5.18b) ist dann mdglich, wenn
zwischen den Zahlungsbewegungen auf den Sicht-und Terminkonten
keinerlei Zusammenhang besteht, wenn also p = O gilt. Neben die- :
sem Unabhingigkeitsfall ist aber die Situation mit negativem p—Wem§
besonders hdufig anzutreffen. Diese Situation liegt dann vor, wenniw
Umbuchungen von Sicht- auf Terminkonten vorgenommen werden, d.h. |
wenn bestimmte Betrége temporidr nicht bendtigt und als verzinsliche.
Aktiva gehalten werden. Nach Ablauf der Bindungsfrist erhdht sich
der Sichtdepositenbestand zulasten der Termindepositen. Bei nega-
tiven p-Werten ist das Liquiditdtsrisiko und OV kleiner als im

Falle p = 0; wir haben die Zusammenhdnge ausfiihrlich in Abschnitt
II besprochen.

Nachdem wir die Charakteristika der beiden Depositentypen beschri&‘
ben haben, konnen wir die Zielfunktion und die Optimalbedingungen [



- 63 -

untersuchen. Fiir die Bestimmung des Reserve-Solls gehen wir zu-
nidchst von der einfachen Berechnungsformel gemdB (4.17) ff. aus?
Das Reserve-Soll ist bereits zu Beginn der Planungsperiode bekannt.
Dann tritt im Zwei-Depositen-Fall ein Reservedefizit auf, wenn
folgende Situation vorliegt:

(5.20) m,D, + myD, > R—V,I-V2

Fiir die Ist-Reserve auf der rechten Seite von (5.20) interessiert
auch im Zwei-Depositen-Fall lediglich der Gesamtreservebedarf
V=V,+V,. Wie in (4.18) berechnen wir die kritische Grenze W
fir den Eintritt der Defizitsituation:

/S

(5.21) V>W  mit W=R - m,D; - m,D,

Dabei ist W wie in (4. 19) das UberschuBreservevolumen, und wir
erhalten analog zur Bilanzrestriktion (5. 5) folgende Bestimmungs-
gleichung fir das Kreditvolumen:

(5.22) K = D, - myD, + D2 2D2 - W

Die zu (5.4) analoge Zielfunktion lautet nun:

(5.23) E[n]=r[D1fm1D1+D2—m2D2—W]—iqD1—12D2-p§(V—W) 8(V) av

wobei analog zu (5.2) fiir beide Depositenarten steigende Zinskosten
bericksichtigt werden miissen. Im Zusammenhang mit der Standardisie-
rung gemdB (5.5) ist zu beachten, daB laut (5.17) im Zwei-Depositen-
Fall ov von D,I und D2 abhéngig ist; die Depositenbestidnde hidngen
ihrerseits wieder von den Zinsraten ab. Wir erhalten eine Gewinn-
funktion, in welcher neben b die Depositenzinsen i1 und 12 als bank-
betriebliche Aktionsparameter‘'auftreten:
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(5.24) Elnd=r[(1-m;) DJ(i,)+(1-m,) DE(i,)-bo" (DB(1,),02(¢i )]

[

-1, DI(i,)-i, Dg(ig)_pov(pﬁ(iq),Dg(ig))é(U-b)m(U)dU5

Fir die drei endogenen GrdBen errechnen wir die folgenden Bedin-~
gungen erster Ordnung: ‘ '

(5.25a) Eln)y = - re’ + po' S odU = 0

b*

-l

(5.25b) E[ﬂ]i1=rD?i1(1—mq—bcg1)—Dq 1i (1*+po D, § (U-b)egdl) =

’

_anl v n .n . v S _
(5.25¢c) E["]i2‘rD212(1'm2"b°D2)"D2'D212(15+p°D2 ) (U-b)pdU)=0

Bedingung (5.25a) ist bekannt. Die Gleichungen (5.25b) und (5.25¢) .
wurden v§llig analog zu (5.7b) berechnet. Im Zwei-Depositen~Fall
existieren zwei Optimalbedingungen fiir die Zinsraten und mittelbar
auch flir die Depositenvolumina. Damit konnen wir auch Aussagen ﬁber:
die optimale Depositenstruktur machen. Aus (5.25b) und (5.25c¢) er-

i

rechnen wir: ‘ -

X

@ !
1—m1—bcgq 11[1+’]/€(D?,i,|)]+pcg1 § (U-b)epdU
(5.26) = —
v . v S
-m2-boD2 12[1+1/€<Dg'11)]+P°D2 D (U-b)pdU
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Die Darstellungsweise in (5.26) wurde gewdahlt, um bekannte Formu-
lierungen aus der Mikrotheorie anwenden zu kdnnen. Der Quotient
auf der linken Seite ergidbt sich aus (5.5), (5.17) und (5.22); er
ist das Verhdltnis der partiellen Ableitungen des Kreditvolumens
nach den beiden Depositenarten:

K
D dD
(5.27) K—l - a—g
2 1

Der Ausdruck ist die "banktechnische" Grenzrate der Substitution:
Ein gegebenes Kreditvolumen 1st mit unterschiedlichen Kombinationen
von Sicht- und Termlndep031ten kompatibel. Welche Kombination tat-
-sachllch gewdhlt wird, hédngt von den Kosten ab, die mit der einen
oder anderen Depositenkombination verbunden sind. Das Verhaltnis
der bei der Depositenproduktion anfallenden Grenzkosten steht auf
der rechten Seite von (5.26). Das Grenzkostenverhdltnis beschreibt
die Steigung der Transformationskurve in jedem Punkt. Das Optimum
ist laut (5.26) dadurch gekennzeichnet, daB die Grenzrate der Sub-
stitution und die Grenzrate der Transformation groBengleich sind.
Anders ausgedrickt: Die Depositenstruktur ist dort optimal, wo'die
Transformationskurve die hdchstmdgliche Isokreditkurve tangiert.

Aufgrund von (5.26) kann nicht nur eine Aussage liber die Depositen-
struktur, sondern auch ilber die Zinsstruktur gemacht werden. Die
Nachfrage- und Kostenverhdltnisse spielen fiir die Zinsstruktur

v
o =
D,

eine wesentliche Rolle. Ein Extremfall ist durch og = 0]

gekennzeichnet; dann haben nur noch die Nachfrageelastizititen
eine Bedeutung? Empirisch nachpriifbar ist die Tatsache

Q(D;Eiq) < E(Dg;i2). Selbst bei gleichen Reservesitzen (m,I = m2)
wirde aus den Elastizitédtsunterschieden i2 > i, folgen. Der Fall

\' v

n, > m, verstdrkt die Zinsdifferenz. Gilt schlieBlich op >op > 0,
I]

2

dann haben auch die unterschiedlichen ILiquiditatssicherungskosten

eine Bedeutung und die Zinsspanne (1 - iq) > O wird wachsen.

°
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Un die Bedingungen zweiter Ordnung zu erflillen, miissen die Haupt-
minoren der Systemdeterminante alternieren. Dazu missen die Ablei-
tungen E[7], . wund E(n]). . analog zu (5.8b) negativ sein. Ferner

mu Elml; 5, Bln)i 5. > (E0n), ; )2 erfiillt sein. SchlieBlich gilt

i4i;

laut (5.8a) Elnl,, < 0 dg ferner E[n]bi1 und E[n]bi2 gleicthull
sind, ist die Determinante der Systemmatrix negativ. Fir eine
komparativ-statische Analyse ist die letzte Aussage wichtig. k
Die Berechnung der Anpassung der endogenen GroBen an exogene Ande- -
rungen der Daten M,y Wy, T und p bleibt dem Leser iiberlassen.

Wir wollen noch kurz einen Ansatz vorstellen, der gewdahlt werden
muB3, wenn das Reserve-Soll zu Beginn der Planungsperiode nicht
bekannt ist. Bislang hatten wir ja angenommen, der Soll-Wert seil
mit Sicherheit bekannf und keine Zufallsvariable. In (5.20) ist
nur die Ist-Reserve eine ZufallsgréBe; die stochastischen Reserve-

bewegungen auf den Sicht- und Terminkonten wurden einfach zum
Gesamtreservebedarf V addiert. Es war also nicht notig, die Diehte{
funktionen fﬁr~V1 und V2 separat in die Analyse einzufihren. Das C;
wird anders, wenn das Reserve-Soll ebenso wie die Ist-Reserve am

Periodenbeginn unbekannt ist. Wie in (4.1) hingt dann das Reserve—‘
Soll von den ungewissen Reservebewegungen innerhaldb der Perlode ab,
im Zwei-Depositen-Fall also von V, und V2. Eine zu (5.20) analoge

Defizitsituation liegt bei der folgenden Konstellation vor:

Wegen der Existenz unterschiedlicher Mindestreservesdtze m, und m,/
konnen wir die kritische Grenze des Defiziteintritts nicht mehr

einheitlich fiir den Gesamtreservebedarf V bestimmen. Wir miissen
jetzt fiir die ZufallsgroBen V,l und V2 Jjeweils isolierte Grenzen i
Z, und 22 errechnen. Aus (5.28) erhalten wir: |
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(5 29a) V4, > 2, = (B-m;D -m,D5-(1-1,)V,)/(1-m,)
(5.29b) V, > Z, = (R-m,D4-m,D - (1-m,)V,)/(1-m,)

Die kritischen Grenzen sind ihrerseits ZufallsgroBen; filir den
Spezialfall m, = m, = m erhalten wir aus (5.2%a) und (5.29b),
wie der Leser ilberprifen kann, die einheitliche Grenze Z aus

4.2).

Die Zielfunktion der Bank ist wegen der unterschiedlichen Reserve-
sédtze und wegen der komplizierteren Berechnungsmethode fir das
Reserve-Soll nicht so einfach wie in (5.23), wo wir nur mit einer
einzigen ZufallsgrdBe V arbeiten muBten: ‘

(5.30) Eln] = r[D1+D2-R] - 14D, - i,D,

-PS S[mq(D -V )+m2(D —V2) (R— -V, )]Q (v )&2(V )av 14V,
1 2

Wir wollen diesen Ansatz nicht weiterverfolgen. Eindeutige Resul-
tate lassen sich ohnehin nur noch errechnen, wenn wir konkrete
Dichtefunktionen fiir 61(V1) und 02(V2) einfiihren. Wir wollten
lediglich zeigen, wie schnell geringe Modifikationen in den Modell-
annghmen zu sehr komplexen Ansdtzen fihren.



- 68 -

VI.

In vorliegenden Abschnitt wollen wir die Annshme aufgeben, das
Ereditinstitut kOnne nur ein einziges homogenes Aktivum als ver-
zinsliche Anlageform wdhlen. Wir beriicksichtigen jetzt zwei ver-
schiedene verzinsliche Aktiva: Privatdarlehen und Staatsobligatio-
nen. Neben dem optimalen Reservevolumen miissen wir nun auch die h
Struktur der zinstragenden Aktiva endogen erkldren. Die herkomm-
liche Portfoliotheorie 16st dieses Problem durch Einfiihrung sub-
jektiver Risikoaversion des Investors. Im Falle der von uns unter-
“stellten Risikoneutralitat wird die Aktivstruktur aus dem in der
neuen Mikrodkonomik betonten ‘Zusammenhang von objektiven Risiko-
kosten und Liquiditédtseigenschaften der Aktiva erklérf? Alle ver-
zinslichen oder unverzinslichen Vermogenswerte sind durch unter-
schiedliche Liquiditéfsgrade charakterisiert. Schon im letzten
Abschnitt hatten wir gesagt, die vom Publikum éehaltenen Termin-
und Sichtdepositen seien durch unterschiedliche Liquiditatsgrade
gekennzeichnet; dabéi hatten wir auf die Differenzen in den Zeit-~
und Transaktionskosten verwiesen. Die Zeitkomponente muBl bei
genauerer Analyse unter zwei Gesichtspunkten betrachtet werden: .
(a) Laufzeit bzw. Fristigkeit einer Anlageform und (b) Such-

bzw. Informationszeit bis zum Verkauf eines Aktivums.

Flir die HOhe des Liquiditatsgrades ist der Zeitaspekt in beiden
Formen von Bedeutung. Insgesamt beschreiben drei Faktoren den
-Liquiditétsgrad eines Aktivums: (a) der erzielbare Bruttopreis,
(b) die Verkaufswashrscheinlichkeit und (c¢) die Periodenlinge.

" Zwischen diesen drei GroBen bestehen funktionale Zusammenhange,
wobei die Verkaufswahrscheinlichkeit und die durchschnittliche
Periodenlange bis zum Verkauf inverse GroBen sind. Es besteht -
ein negativer Zusammenhang zwischen Verkaufswahrscheinlichkeit
und maximal erzielbarem Bruttopreis bzw. ein positiver Zusammen-
hang zwischen Periodenldnge und Bruttopreis. SchlieBlich ist
bei exogen gegebenem Bruttopreis die Verkaufswahrscheinlichkeit

* @

eine positive Funktion der maximal zul&ssigen Periodenlénge.
So ist beispielsweise der im letzten Abschnitt diskutierte
Liquiditatsgrad von Depositen um so hoher, je klirzer die Lauf-
zeit bzw. Restlaufzeit ist, d.h. je schneller der nominelle
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Depositenbetf;g mit einer Wahrscheinlichkeit von eins in Zen-
tralbankgeld verfiigbar ist. Bei Sichteinlagen ist der Umtausch

in Basisgeld augenblicklich und (fast) kostenlos méglich: Sicht-
einlagen und Basisgeld sind (fast) vollstdndige Substitute. Termin-
einlagen sind dagegen mit Sicherheit und augenblicklich nur dann

in Zentralbankgeld verfﬁgbar, wenn der Einleger bereit ist, einen
hohen Abschlag vom Nominalbetrag zu akzeptieren. Der Preisabschlag

sind die Kosten, die der Bankkunde bei vorzeitiger Rﬁckééhlung
tragen muB. Wir hatten oben die Kosten als den vom Publikum zu
zahlenden Strafzins interpretiert.

Fir die Bankaktiva gelten hinsichtlich des Liquiditétsgrades die
gleichen Uberlegungen. Die Zentralbankgeldreserven sind das Akti-
vum mit dem hOchsten Liquiditdtsgrad; sie werden oft als Primédr-
liquiditdt bezeichnet. Die Staatsobligationen, die der Sekundédr-
liquiditdt zugerechnet werden, haben noch einen relativ hohen
Liquiditdtsgrad, denn sie kdnnen recht kostenginstig in Zentral-
bankgeld umgewandelt werden. Das Instrument der Diskont- bzw.
Iombardpolitik wurde bereits oben erwdhnt. Die Refinanzierungs-
kosten bzw. der Preisabschlag bzw. die VermdgenseinbuBe werden
durch den Diskont- bzw. Lombardsatz sowie sonstige Transaktions-
kosten bestimmt. Auch die von den Banken gehaltenen Offenmarkt-
papiere gehoren zur Sekunddrliquiditdt. Bei den z.Zt. in Deutsch-
land herrschenden institutionellen Verhédltnissen besteht ohnehin
kein Unterschied zwischen Refinanzierungs- und Offenmarktpolitik,
denn die Abgabe- und Rlicknahmesédtze werden ebenso wie die Diskont-
bzw. Lombardsdtze autonom von der Zentralbank fixiert. Wenn die
"Bank die in ihrem Portefeuille befindlichen Staatstitel bis zum
Ende der Laufzeit halten wilirde, dann entstiinden keinerlei Preis-
abschlage; die Titel werden ja zum Nominalwert zuriickgekauft.

Bei vorzeitiger Einldsung entstehen jedoch reale Transaktions-
kosten in Form eines Preisabschlages. Die alternative Verhaltens-
weise ist fir die Bank allerdings auch nicht kostenlos: Das Ab-
warten bis zum Filligkeitstermin ist identisch mit der Ubernahme
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von Zeitkosten. Zeit- und Ressourcenkosten sind substituierbare
Faktoren: Eine gegebene Verkaufswahrscheinlichkeit (z.B. 100 %)
kann durch Warten, durch kostenintensive Suchaktivitdt oder durch
Bruttopreisabschléige realisiert werden. Die Beriicksichtigung des
Ressourceninputs flr Suchaktivitédten fiihrt zur Berechnung eines
Nettopreises, der mit dem reduzierten Bruttopreis verglichen werden
muB. Die Aufteilung der Gesamtkosten ausschlieBlich auf Zeit- ‘
kosten ist nicht mdglich, d.h. Abwarten bis zur Fdlligkeit ist’
untragbar, wenn der Verkauf des Aktivums vor dem Ende der Lauf-
zeit erfolgen muB. Je kiirzer die verfiigbare Periode bis zum Ver-
kauf ist, d.h. je groBer die Geschwindigkeit ist, mit der die
Transaktion durchgefiihrt werden muB, desto hdher sind die realen
Transaktionskosten. In unserem Modell ist die Lénge der Planungs-
periode vorgegeben; in der Zwischenzeit sind keine Anpassungs-
transaktionen erforderlich, d.h. die Transaktionsgeschwindigkeit
ist keine endogene Variable.

Im Gegensatz zu den Staatsobligationen sind die Privatdarlehen
extrem illiquide Aktiva. Das liegt einerseits an der Laufzeit und
andererseits an den Qualitdtsmerkmalen der Privatkredite. Auch
Privatdarlehen sind am Ende der Laufzeit vollstdndig liquide An-
lageformen, wenn wir zundchst das Verlustrisiko ignorieren. Aber
auch vor Fdlligkeit gibt es natiirlich einen Preis, der die Ver-
kauf swahrscheinlichkeit eines Privatdarlehens auf 100 % anhebt.
Allerdings wird dieser Preis sehr betrédchtlich unter dem Nominal-
wert liegen. Bei Staatsobligationen war dieser Preisabschlag, wie
erwihnt, sehr gering. Der Unterschied kommt dadurch zustande, daB
Staatstitel im Gegensatz zu Privatdarlehen sehr homogene Aktivé
sind. Die Heterogenitat der Privatkredite kommt in der Vielzahl |
‘relevanter Qualitatskriterien zum Ausdruck. Dabei haben die Er- L,
tragskraft der Unternehmung, die Kapitalstruktur und die Kredit-
sicherheiten die groBte Bedeutung. Wir diirfen also gar nicht, wie
oben angenommen, das Verlustrisiko ignorieren; bei Staatsobliga-
tionen ist dieses Risiko gleich Null.

Die Erfassung, Priifung und Bewertung von vielen einzelnen Quali-
tdtsmerkmalen erfordert hohe reale und zeitliche Informations-




-7 -

kosten. Privatdarlehen sind in dieser Hinsicht vergleichbar mig3
Immobilien. Wenn z.B. ein Privatmann ein Gebdude verkaufen will,
dann héngt der maximal.erzielbare Preis davon ab, wieviel Zeit
und Ressourcen er in seinen Informationsstand investieren will
oder kann. Steht er unter Zeitdruck, so muBl er das Objekt dem
erstbesten Nachfrager verkaufen; er erhalt mit Sicherheit einen
sehr niedrigen Preis. Kann er jedoch warten und/oder kann er
aktive Suchschritte unternehmen, so kommt er in eine Situation,
wo er aus mehreren Angeboten das glinstigste auswzhlen kann. Der
Verkaufspreis wird klar iliber jenem Preis liegen, den er beim
erstbesten Kdufer durchsetzen konnte. Es ist ganz einfach eine
zeit- und ressourcenintensive Suche nétig, um den "Top-Nach-
frager" ausfindig zu machen. Weil Privatkredite wegen der Quali-
tdtsungewiBheit hohere Suchkosten erfordern, sind sie weniger
liquide als Staatsobligationen, selbst wenn die Laufzeiten gleich
sind. Zum Marktrisiko kommt bei den Privatdarlehen das Verlust-
risiko dazu. Wegen der zusdtzlichen QualitadtsungewiBheit sind bei
Privatkrediten hdhere prozentuale Preisabschlige nétig als bei
Staatstiteln, um die Verkaufswahrscheinlichkeit vor Fdlligkeit auf
Eins anzuheben. Weil die Banken nur in Extremsituationen bereit

- 8ind, hohe Preisabschlége bzw. hohe Transaktidnskosfén zu tragen,
" halten sie illiquide Anlageformen moglichst bis zur Falligkeit

in ihrem Portefeuille. Anpassungen in den Bestdnden dieser Bank-
aktiva sind daher sehr selten; das ist eine Ursache fiir die Exi-
stenz des "lock-in"-Effekts.

Die gravierenden Qualitdtsunterschiede der Aktiva schlagen sich
auch im Organisationsgrad jener Markte nieder, auf denen diese
Vermogensteile gehandélt werden. Bestimmte institutionelle Arran-
- gements sind damit Reflex der unterschiedlich hohen Transsktions-
kosten. Das relevante Gegensatzpaar ist hier: Auktionsmarkt vs.
Kontraktmarkt. Der zentral organisierte Markt fiir Staatsobliga-
tionen oder ganz allgemein die Wertpapierborse ist das typische
Beigpiel eines Auktionsmarktes. Nach Walras ist die Borse das
eigentliche Leitbild fir alle Mérktéﬁ Der Wertpapierkurs bzw. die
Effektivverzinsung wird vom Auktionator zentral festgelegt.

Der Preis ist fiir alle Marktteilnehmer ein Datum. Die Anbieter
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und Nachfrager treffen keine Preisentscheidungen; sie verhalten
sich als Mengenanpasser. Transaktionen werden nur beim Gleichge-
wichtspreis durchgefiihrt; die Mirkte werden immer gerdumt. Es
existiert kein "false trading". Die Obligationenrendite ist im
folgenden Modell fiir die Bank ein Datum. Damit ist der Preis fiir
Offenmarktpapiere auch dann eine exogene GroBe, wenn die Zentral-
bank mit langfristigen Titeln eine Mengenpolitik betreibt. Wenn
sie im Rahmen der Geldmarktregulierung Offenmarktgeschafte mit
kurzfristigen Titeln abwickelt, dann ist in Deutschland der Zins-
satz ohnehin der geldpolitische Aktionsparameter. ;

" Das Modell des Auktionsmarktes kann ganz sicher nicht filir den MArkt
fiir Bankkredite gelten. Markte, auf denen sehr heterogene Gliter
gehandelt werden, wo also Informations- und Risikoaspekte eine ,
dominierende Rolle spielen, konnen durch kontrakttheoretische -Ah-
sdtze erklart werden. Die Kontraktmarkttheorie wurde besonders fiir
die Analyse des Arbeitsmarktes entwickelf?.Ebenso wie die Arbeits-
kontrakte enthalten Kreditkontrakte ein hohes AusmaBl an UngewiB-
heitgsGrundlage fiir 'die Kontrakttheorie i.e.S. ist eine Diskrepanz
im subjektiven Risikograd der Marktteilnehmer. Es findet eine Risi-
koiberwdlzung vom stark risikoaversiven auf den weniger risiko-
aversiven Marktpartner statt. So schlieBt beispielsweise -ein rﬁsi-
koaversiver Kreditnehmer mit einer risikonegtralen Bank uno"act&
mit dem Kreditvertrag einen Versicherungsvertrag ab. Der Versiche-
rungsvertrag garantiert dem Kreditnehmer auch bei kﬁnftiger Kreéit-
nachfrage fixe Kreditzinsen, d.h. selbst bei exogenen Storungen,
etwa durch geldpolitische MaBRnahmen der Zentralbank, werden die
Zinsen nicht zu seinen Ungunsten verdndert. Die Versicherungsprémie
kommt in einem hoheren Zinssatz zum Ausdruck. Die Gruﬁdannahmenﬁ

der Kontrakttheorie sind jedoch fiir die Analyse des Kreditmarktes ;-
problematisch: Der kreditsuchende Unternehmer hat sicher nicht | I
automatisch eine stdrkere Risikoaversion als der Kreditgeber; bei
traditionell konservativen, Banken ist eher das Gegenteil zu ver- |
muten. Wir werden also Modelle mit subjektivén Risikokosten nicht |
weiter bericksichtigen. Kontraktmarktdhnliche Ansitze mit objek-
tiven Risikokosten scheinen fur die Kreditmarktanalyse vielver-
sprechender zu sein '
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Dle rlslkoneutralen Banken reduzieren durch aktive Informations-
handlungen das AusmaB an QualitatsungewiBheit auf ein optimales
Niveau; das Optimum hangt von den marginalen Suchkosten und
-ertrégen ab. Aus den besagten Kostengriinden werden die Banken
auch mit einem unvollsténdigen Informationsstand zufrieden sein;
vollsténdige Information ist prohibitiv teuer. Um eigene Infor-
mationskosten so weit wie moglich einzusparen, werden die Banken
die Informationsverbesserung den Kunden iiberlassen, d.h. von den
Kreditnehmern werden Signale erwartet. Aufgrund der Signalaktivi-
tat des Eunden und der eigenen Suchtatigkeit wird die Bank jeden
Kredltnehmer einer bestimmten Risikoklasse zuordnen. Anzshl und
Charakterlslerung’der Rls;%oklassen sind nicht bei allen Banken
gleich. Die Zuverlédssigkeit der Einordnung der Kreditnachfrager
in die verschiedenen Klassen hdngt wesentlich davon ab, ob es -
sich um "alte" oder '"neue" Kunden handelt, d.h. ob eine Kunden-
beziehung existiert oder nicht. ’ -

Zwischen der Einwéisung in eine bestimmte Risikoklasse und der.
Hohe des Kreditzinses besteht natiirlich ein Zusammenhang. Wegen
der Pauschalbehandlung in Risikéklassen gsowie der unterschied-
" lichen Klassenabgrenzungen, also letztlich wegen der Existenz
positiver Suchkosten, ist eine vollstandige Zinsdifferenzierung
entsprechend der Qualitdtsunterschiede nicht mdglich. Die Folge
ist, daB fiir unterschiedliche Qualitadten gleiche Zinsraten bzw.
fiir gleiche Qualitdten unterschiedliche Zinsraten verlangt wer-
den. Wegen der Existenz einer Vielzahl von Zinsraten fir glelche
Qualltaten werden sich d1e Kreditnachfrager bei verschledenen Ban-
ken Informationen iiber die in ihrem konkreten Fall relevanten Kre-
- ditzinsen beschaffen. An dieser Stelle wird das Publikumsverhalten
fir die erwarteten Profite der Kreditinstitute interessant. Die der
Bank zuflieBenden Nettozinsen sind die Differenz aus Bruttozinsen
und Informationskosten. Hohe Informationskosten des Publikums redu-
zieren die Nettozinsen bei jedem mﬁglichen Kreditnachfragevolumen.
Damit wird die Ertragslage der Banken verschlechtert. Um die Such-
kosten des Publikums gering zu halten, werden die Banken bemiiht sein,
die Variabilitdt der Zinsraten mdglichst klein zu lassen. Sie wer-
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dén folglich selbst bei geldpolitischen MaBnahmen der Zentralbank
oder bei sonstigen exogenen Stdrungen die Zinsraten nur wenig &n-
dern oder sogar konstant lassen. Die beobachtbare Trégheit der Bank
zinsen ist damit eine Strategie zur Einsparung von Informations-

und Transsktionskosten. ’ )3
’ !

Verzdgerte oder abwartende Zinsanpassungen fiihren dazu, da8 o
Kreditgeschafte auch bei ungleichgewichtigen Zinsraten abgewickelt
werden. "False trading"” impliziert die Existenz ungerdumter Midrkte
d.h. Angebots- oder Nachfrageiberschiisse charakterisieren den
‘Ereditmarkt. Anbieter oder Nachfrager miissen bei Transaktionen \
auf ungleichgew1cht1gen Mdarkten zusétzliche Mengenrestrlktlonen

in Kauf nehmenfoDle Marktteilhehmer konnen némlich nicht mehr allei
gewlinschten Mengen zum gegebenen Preis an- oder verkaufen. Reines i
Mengenanpasserverhalten, das den Preis als Datum betrachtet und
bei diesem Preis alle gewiinschten Plédne realisiert, ist damit
selbst auf atomistischen Markten nicht mehr durchfiihrbar. Die

Banken werden, unabhéngig von der Marktform, 1mmer eine aktive
Zlnspolltlk betreiben. Dieses Ergebnis werden wir im folgenden

Modell beriicksichtigen und den Kreditzins als bankbetrlebllchen
Aktlonsparameter behandeln.

SchlieBlich sei noch bemerkt, da8 die Aufgabe des Mengenanpasser-
verhaltens notwendig ist, um auf atomistischen Kreditmdrkten iiber-.
baupt Zinsanpassungen erkldren zu kénnen. Auf Kontraktmirkten |
existiert ja im Gegensatz zum Auktionsmarkt kein Auktionator.
Die oft zitierte Markttransparenz miissen die Marktteilnehmer durch .
eigene Informationshandlungen herstellen. Die Funktionen des Auk-
tionators miissen von den Anbietern und Nachfragern in eigener |

!
|
|
!

Regie ilibernommen werden. Die Marktteilnehmer miissen in einem Such- i*

{
prozef wie vorher der Auktionator die.Preise festsetzen. Sie wer- {
(

den damit "price searcher", d.h. sie konnen nicht lénger "price N

taker" sein. UngewiBheit, Informations- und Transaktionskosten

machen den Kreditmarkt zum typischen Beispiel eines unvollkommenen

Marktes. Auf solchen Markten miissen die Marktteilnehmer auch Preis-;
entscheidungen treffen. Der atomistische Charakter des Marktes

V bleibt dabei unberiihrt. Wenn alle Anbieter und Nachfrager, wie die |

herkémmlichen Lehrblicher behaupten, auf derart;gen Markten nur

i

i
i
'
i
i
i
|
f
i
'
[n
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Mengenentscheidungen treffen wirden, dann konnten auf atomistischen
Kreditmérkten bei exogenen Stérungen nie Zinsé@nderungen zustande
kommen. Geldpolitische Eingriffe der Zentralbank bezwecken aber
gerade Anderungen der Kreditzinsen.

Im vorliegenden Drei-Aktiva-Modell kann das Kreditinstitut also
zwischen Zentralbankgeldreserven R, Staatsobligationen Q und Pri-
vatdarlehen K wihlent Das homogene Depositenvolumen D sei eine
exogene GroBe. Wie im Grundmodell bestehe keine Mindestreserve-
pflicht, d.h. die Gesamtreserven sind UberschuBreserven. Die
Bilanzrestriktion lautet im Gegensatz zu (1.1):

(6.1) R+ Q+K =0D s

Wie oben ausgefiihrt wurde, ist der Obligationenzins r, fir die
Bank ein Datum; der durchschnittliche Kreditzins r, ist dagegen
ein bankpolitischer Aktionsparameter. Die Kreditnachfrage K2 des
Publikums ist fir jedes Kreditinstitut in unserem Modell eine
exogen gegebene Restriktion; sie habe die Ubliche Steigungseigen-
schaft:

(6.2) K? = Kn(r,]) mit Kg <0
P P e o 1

Wegen der negativ geneigten Nachfragefunktion ist die vom Publikum
nachgefragte Menge beim Optimalpreis immer kleiner als die bei die-
sem Preis gewinnmaximale Angebotsmenge; daher wird die Bedingung

(6.3) K" =K

permanent erfiillt sein. Die optimale HOhe des Kreditzinses r,

ist derart zu wdhlen, daB unter der genannten Restriktion der
Darlehensbestand in einem optimalen Verhdltnis zum Gesamtreserve-
volumen steht. Uber die Anteile von Prim#r- und Sekundirreserven
innerhalb des Gesamtreservebetrages entscheiden die impliziten

“und expliziten Ertragsraten der beiden Reservetypen. Wie in (1.9)
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gehen die Kostensdtze fir die Liquiditétssicherung ein in die. im-~
pliziten Ertrdge der Reservehaltung. Im Drei-Aktiva-Fall sind. je-
doch die fiir die Liquiditdtssicherung relevanten Kostensdtze éb-
héngig vom Liquidité@tsgrad derjenigen zinstragenden Aktiva, die

in Zentralbankgeld umgewandelt werden sollen. Die Transaktions- 1
kosten bzw. relativen Preisabschldage bei Obligationen bezeichnen »
wir mit Pos die fiir die Privatdarlehen mit pq; Nach der ausfiihr- -
lichen Diskussion am Anfang dieses Abschnitts ist klar, daB

P4 > Py gelten muB. Beide Kostensidtze seien fir die Bank ein Datum
natiirlich konnte man die Raten auch mit wachsendem Transaktlons—
volumen steigen lassen. SchlieBlich nehmen wir wie im Grundmodell
an, der Depbsitenzins i sei exogen gegeben. Der Nettoreserve-
bedarf V ist wieder die Zufallsvariable des Systems. Mit \ bezeich:
nen wir den unbekannten Lagrange-Multiplikator. Unter Beriicksich-
tigung von (6.1) bis (6.3) erhalten wir dann folgende Zlelfunktlon
der Bank:

{

, [ ,
(6.4) Eln) = r,K%(r,) + r,Q - 1D - E[L] + A (KF(r1)+QHR-D> S

Imn Gegensatz zum Zwei-Aktiva-Fall gemdB (1.7) existieren fiir die
_erwarteten Liquiditdtssicherungskosten E[L] im' Drei-Aktiva-Modell
zwel kritische Grenzen:

1
§

(6.5) E[L] = pzé(V-R)G(V)dV + (pq—pe)RSQ(V—R—é)Q(V)dV
+

Der erste Summand besagt, daB im Fall V > R ein Liquiditdts- - 1°
defizit auftritt, welches grundsdtzlich mit Transaktionskosten
von p, pro Defiziteinheit beseitigt werden kanp. Die Kosten fal-
len an, wenn der Bestand an Staatstiteln Q in Zentralbankgeld
umgewandelt wird, d.h. Wertpapiere werden zum Rediskont bzw.
Lombard eingereicht und/oder Offenmarktpapiere werden an dié'
Zentralbank verkauft. Die Transaktionskosten p2 gelten, so laﬁge ,
die Rediskont- bzw. Lombardkontlngente noch nlcht erschopft sind

A {
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oder sich noch Offenmarkttitel im Bankenportefeuille befinden.

Ist der Sekundarreservebestand jedoch vollstadndig abgebaut und
besteht dennoch ein Liquidit&dtsbedarf, weil V > R + Q gilt,

dann miissen Anpassungen im Darlehensbestand vorgenommen werden. o
Diese Transaktion kostet P, pro Defiziteinheit. Wenn wir im Modell

die Mindestreservepflicht beriicksichtigt hétten, kdnnten wir p,
auch als den offiziellen Strafzins interpretieren. Da bei jeder

Interpretation P4 > P5 gilt, muB bei der Anpassung im Fall

V >R + @ zusdtzlich die Kostendifferenz_(p1 - p2) pro Defizit-
einheit in Kauf genommen werden. Dieser Tatbestand wird durch
den zweiten Summanden in (6.5) beschrieben. Die Liquidit#tssiche-
rungskosten E[L] hingen auch von den beiden endogenen Variablen
R und Q ab. Insgesamt existieren in der Zielfumktion (6.4) vier
endogene GrofBen: i » R, Q und \. Wir kOnnen die Profitfunktion
jedoch folgendermaflen umschreiben:

(6.6) Eln] = rK°(r,)+r,(D-K"(r,)-R)-iD

-p2§ (V-R)3av- (1;>1-][>2>D_Kn§r1 (V=D ) )eaV

In (6.6) haben wir Q und A eliminiert; es bleiben nur noch der
Kreditzins T, und das Primdrreservevolumen R als bankbetriebliche
Aktionsparameter iibrig. Fir diese beiden GroBfen lauten die Optimal-

bedingungen:
[ _J

“‘.ﬂ | n n n S
6.78) Eln]. =(r*-r,)K_. +K =(p,-p,)K §dV = O

1

(6.7b) Elnly = ~T,+D, §;de = 0

¢
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Wenn wir mit einer linearen Kreditnachfragefunktion arbeiten,

also Kg r. = O, dann erhalten wir folgende Bedingungen zweiter
1°1

Ordnung fiir ein Maximum:

Y

(6.8a) Elnl, ;' = 2K} -'(pq—pa)(Kﬁq)go(D-K) <0

(6.8b) E[n]RR = - pzl(R) <0

P

(6.8¢) a, = -p20(3)<2K§1—(p1-p2)(K§1)20(D-K)) > 0

Die Erfiillung aller Bedingungen in (6.8) ist unproblematisch.:
Aus den Bedingungen erster Ordnung (6.7) erhalten wir:

(6.9a) r,(1+1/€(&",2,)) - P13§Q?dv = r2—p2R§é?dV

Mit Hilfe der beiden Marginalbedingungen konnen wir die Optimal}
werte fiir r, und R berechnen. Steht r, fest, so ist gemi8 (6.2)
und (6.3) auch das optimale Volumen an Darlehen fixiert. Aus der
Bilanzrestriktion (6.1) k6nnen wir bei Kenntnis von R und K den
Optimalwert fiir den Wertpapierbestand Q bestimmen. Laut (6.9a)

werden die Aktiva so auf Darlehen und Gesamtreserven verteilt,

ng die erwarteten Grenzprofite beider Anlageformen gleich grof8

e e e e o -

sind. Die interne Aufteilung des Gesamtreservevolumens auf Primsr- |
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und Sekundédrreserven erfolgt nach dem gleichen Prinzip; die Grenz-
profite der Primdrreservehaltung sind laut (6.8b) gleich Null,

da weder explizite Ertrdge noch Transaktionskosten bei dieser -
Reserveform anfallen. Im Ubrigen ist das letzte Ergebnis bereits
aus (1.8) bzw. (1.13) bekannt. .

© Wir konnen (6.9) auf folgende Weise umformulieren:

(6.10) r1(1+1/€(Kn,rﬂ))=r2+(p1-p2)R§Q;dV=p2§fdV+(pq-pz)R§qde

Zundchst wollen wir einen Spezialfall aus (6.10) besprecheﬁi

Wemn die Liquiditéatssicherungskosten bei Anpassungen des Wert-
papier- und Darlehensbestandes gleich groB widren, also p1‘= P5 = P,
dann erhalten wir:

(6.11) r1(1+1/€(Kﬁ;r1)) =T, = pé}dv

GemdB (6.11) ist die optimale Aktivstruktur dann erreicht, wenn

K und R derart gewdhlt werden, daB deren Grenzertrdge die gleiche
GrdBe haben wie der exogene Wertpapierzins Tpe Der Obligationen-
zins T, ist der konstante erwartete Grenzertrag der Wertpapier-
haltung. Die Grenzertrédge aller mdglichen Anlageformen miiSsen also
im Optimum ausgeglichen sein. Die Primarreservehaltung hat den
gleichen erwarteten Grenzertrag wie in (1.10).

Die Situation P4 = P, = p bedeutet, daB3 zwischen Obligationen

und Darlehen keine Liquiditatsunterschiede bestehen. Eine zweite
Interpretation konnten wir geben, wenn wir die Mindestreserve-~
pflicht beriicksichtigt hétten: Danach wiren bei der jetzt vor-
liegenden Spezialannahme die Refinanzierungskosten aufgrund der
Anpassung der Sekunddrliquiditdt und die Strafzinsen immer gleich
groB. Die Wertpapierbestande wirden daher nicht aus Griinden der
Liquiditatssicherung gehalten werden; es existiert ja kein Kosten-
vorteil mehr. Diese Betrachtungsweise ist unbefriedigend. Sekunddr-
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reserven werden nachweislich gerade deshalb gehalten, weil dadurch
teure Darlehensanpassungen bzw. hohe Strafzinsen eingespart wer-

den konnen. Diskont- und Lombardsatz liegen ja erheblich unter
dem Strafzins bzw. der von uns besprochenen pq-Rate. Sicher

ist ferner, daB hohere Liquiditatssicherungskosten anfallen,

wenn keine Spielrdume fiir Rediskont- bzw. Lombardkredite mehr
bestehen sowie alle Offenmarktpapiere an die Zentralbank ver-
kauft wurden; damit ist die Annahme P4 = Pp unzulédssig. Neben-
bei bemerkt ist mit dieser Annahme eine Diversifikation der zins-
tragenden Aktiva im Fall G(Kn,rq) = o, d.h. Mengenanpasserverhal-
ten auf dem Kreditmarkt, nicht erkladrbar. Alle zinstragenden Akti-
va wdren Darlehen, wenn T, > Ty, bzw. Wertpapiere, wenn r, > qu
Wie dann die exogenen Zinsdifferenzen bei sonst gleichen Liquidi-
tatsgraden erklart werden koénnten, bleibt unerfindlich.

Im allgemeinen Fall (6.10) mit Pq > P, wird klar, daB auch der
Wertpapierbestand Q einen produktiven Beitrag zur Liquiditdts-
sicherung leistet. Der Grenzertrag der Sekundérliquiditét setzt
sich aus einer expliziten Komponente r, und einer impliziten
Komponente E[N'(Q)] zusammen. Die impliziten Grenzertrige sind
die durch die Wertpapierhaltung eingesparten marginalen Liqui-
ditédtssicherungskosten aus (6.5):

(6.12) EIN'(Q)] = - E[L] = (p/,—pg)RSQmV >0
+

Je hoher der Sekundédrreservebestand ist, desto weniger wahrschein-
lich ist die Situation, die zur Anpassung des Darlehensbestan-
des bzw. zur Zahlung des Strafzinses fuhrt. Die eingesparten

Erwartungskosten sind, wie gesagt, die erwarteten Ertrage der . -
Aktiva. |

Ebenfalls aus (6.5) errechnen wir den erwarteten Grenzertrag
der Primdrreservehaltung E[(M'(R)]. Im Gegensatz zu (1.10) ist
im Falle Py > pa.der Grenzertrag die Summe aus zweli impliziten
Ertragskomponenten:

@«

(6.13) E[M'(R)] = - E[L]R = p2§§dv + (pq-pg)RSQ?dV >0
« R+
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Danach sind die erwarteten Anpassungskosten der Sekundarreserven
(1. Summand) und die der Darlehensbestinde (2. Summand) umso gerin-
ger, je hoher der Primdrreservebestand R ist. Bei Beriicksichtigung
von (6.12) und (6.13) erhalten wir aus (6.10):

(6.14) 1, (1+1/€(K",1,)) = v, + EIN'(Q] = E[M'(R))

GemiB (6.14) haben Darlehen ausschlieBlich explizite Zinsertrége;
die Primdrreserven weisen lediglich implizite Zinsertrdge auf.
Der Ertrag der Wertpapiere setzt sich jedoch aus einer expliziten
und einer impliziten Komponente zusammen. Diese Einsicht ist
nicht ganz iiberraschend, denn die Wertpapiere werden einerseits
den Gesamtreserven und andeTerseits den zinstragenden Anlage-
formen zugerechnet; in beiden Funktionen fallen Ertrage ab. Durch
die oben diskutierte willkirliche Spezialannahme Py =P wird
allerdings der offensichtliche Produktivitatsbeitrag zur Liquidi-
tdtssicherung wegdefiniert.

Fir die Formulierung allgemeiner Portfolioansdtze lernen wir aus
(6:14): Jedes Aktivum besitzt eine explizite und eine implizite
Ertragskomponente. Lediglich bei den Extremfdllen, also Darlehen
und Primdrreserven, ist jeweils eine Komponente définitionsgemﬁﬁ
gleich Null. Wir kodnnen die Aussage auch weiter verallgemeinern:
Fir jeden Bilanzposten kann die relevante Ertrags— bzw. Kosten-
rate in eine explizite und eine implizite Komponente zerlegt wer-
den. Dieser Weg wird auch in der Literatur beschritten; der im-
plizite Bestandteil wird dann jedoch als subjektive Komponente
interpretieré? Diese Ansdtze arbeiten folglich mit subjektiven
Risikokosten bzw. -ertrédgen. Die Annahme der Risikoneutralitat
wird damit aufgegeben. |

In unserer Formulierung (6.10) bzw. (6.14) ist die Annahme der
Risikoneutralitét nach wie vor glltige. Die objektiven Risiko-
kosten bzw. -ertrage sind bei uns neben den expliziten Zinsraten

- die konstitutiven Bestandteile bei der Erkldarung des Bankenverhal-
tens. Wir folgen damit der neuen Mikrodkonomik, die das Ver-
halten von Anbietern und Nachfragern auf Gliter- und Arbeitsmirkten
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bei UngewiBheit durch die Einfiithrung zusdtzlicher objektiver
KostengroBen zu erkldren sucht. Subjektive Risikokosten haben
im vorliegenden Modell keinen Platz.

AbschlieBend wollen wir noch einige komparativ-statische Unter-
suchungen anstellen. Wir analysieren die Auswirkungen, die eine.
exogene Anderung des Obligationenzinses T, auf die Darlehens-
.zinsen r, und die Portfoliostruktur der Kreditinstitute hat. Wir
kdnnten auch die Anpassungen auf Anderungen der Kostenparameter
P, und Ps untersuchen; diese Ubung bleibt wieder dem Leser vor-
behalten. Aus (6.7) und (6.8) erhalten wir folgende Elastlzltaten
fiir die- endogenen Variablen r, und R:

3

(6.15) E(rq,r2) = r2/r1(2—(p:Lpz) K?q ?(D-K)) > 0O

(6.16) E(R,rz) = - r2/p2 R§g(R) <O

Die Elastizitédten haben das erwartete Vorzeichen; Es besteht
laut (6.15) ein positiver Zusammenhang zwischen den Zinsraten
der beiden zinstragenden Aktiva. Gem&B (6.16) fiihrt eine exogene
Erhohung der Ertrage der Sekundarreserven zur Reduktion der
Prlmarreservehaltung, beide Reserveformen sind ja substltulerbar.
Bei Berlicksichtigung von (6.2) und (6.3) erhalten wir aus (6.15):

(6.17) €(K,r,) = €(K%,ry) €(r,,r,) <0

v

Auch der Dariehensbestand wird demnach bei Erhdhung der Zinsrate Ve

r, abgebaut. Weil gemsR (6.16) und (6.17) die Haltung beider alter—{
nativer Anlageformen_reduz1grt wird, mu8 laut (6.1) bei gegebe- &

nem Depositenvolumen der Wertpapierbestand aufgestockt werden: j

(6.18) €(Q,7,) = - €(R,p)E - €(K, r2) > 0

Q
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Offenmarktpolitische Interventionen auf dem Geld- oder Rentenmarkt
schlagen sich in Anderungen der Zinsrate r, nieder. Bei einer ex-
pansiven Offenmarktpolitik erhoht die Zentralbank das Basisgeld-
volumen einer Volkswirtschaft durch den Ankauf von Offenmarkttiteln
auf eigene Rechnung. Das fihrt zu Kurssteigerungen der Wertpapiere
bzw. zur Senkung von Toe Der Verkauf von Offenmarkttiteln durch
die Zentralbank reduziert die ausstehende Geldbasis. Eine derartige
kontraktive Offenmarktpolitik senkt die Wertpapierkurse und erhdht
Toe Eine Erhdhung der Wertpapierverzinsung T, verringert laut
(6.16) das von den Kreditinstituten gewiinschte Basisgeldvolumen
und vergrdBert gemdB (6.18) den gewlinschten Wertpapierbestand.
Laut (6.15) und (6.17) bewirkt die kontraktive Of fenmarktpolitik
eine Erhohung der Kreditzinsen und eine Reduktioh des ausstehenden
Kreditvolumens. Das Anpassungsverhalten der Kreditinstitute hat
damit die gewinschten Effekte. Auch die Auswirkungen auf die In-
vestitionstdtigkeit und die Gesamtkonjunktur diirften in der rich-
tigen Richtung arbeiten. Allerdings muBl noch einmal betont werden,
daB im vorliegenden Modell das Depositenvolumen, d.h. der Giral-
geldbestand, eine exogene GroBe ist. Damit wird die groBere Kom-
ponente der Geldmenge, namlich D, nicht endogen bestimmt. Die
Resultate sind nicht mehr so eindeutig, wenn auch das Giralgeld-
volumen als endogene GroBe behandelt wird.
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