Wertpapieremission, Wertpapiererwerb
und Zinsbildung am Rentenmarkt

Von Rolf Schneider, Wiesbaden

I. Vorbemerkung

Viele monetire Untersuchungen haben sich in jiingerer Zeit mit der Frage
beschaftigt, wie eng der Zusammenhang zwischen Geldbasis und Geldvolu-
men ist und wie stabil Geldvolumen und giterwirtschaftliche Zwischenziele
verkniipft sind. Multiplikatoren werden hierbei nicht aus den Strukturglei-
chungen 6konometrischer Modelle abgeleitet, sondern unmittelbar aus einer
Gleichung der reduzierten Form ermittelt!. Empirische Studien, in denen
einzelne finanzielle Mirkte und die Wirkungszusammenhinge zwischen
finanziellen Mirkten analysiert werden, sind dagegen selten. Eine Reihe von
Schwierigkeiten stellt sich ihnen:

— Die Substitutionsbeziehungen zwischen den finanziellen Markten sind
vielschichtig.

— Reaktionen im monetiren Bereich erfolgen rasch, da die Informations-
und Transaktionskosten im Vergleich zu den Giiterméarkten gering sind.

— Prozesse der Erwartungsbildung sind auf diesen Méarkten nur bedingt
prognostizierbar und unterliegen nur begrenzt 6konomischen Bestim-
mungsfaktoren.

Bisweilen wird gegen die Analyse einzelner finanzieller Markte einge-
wandt, es bestiinde hierfiir kein wissenschaftliches Interesse. Die Alloka-
tionsstruktur im einzelnen beeinflusse den Wirtschaftsproze in seiner
Gesamtheit nicht signifikant. Es lasse sich aus der Allokationsstruktur
wenig gewinnen fir die Beziehungszusammenhiénge; sie verschleiere eher
die entscheidenden Muster?.

1 Modigliani, F.: Die monetaristische Kontroverse. Oder: Sollten wir auf Stabili-
tatspolitik verzichten?, Beihefte zu Kredit und Kapital, Heft 4, 1982, S, 262.

2 Brunner, K.: Die ,Monetaristische Revolution“ in der Geldtheorie, in: Der neue
Monetarismus, Kalmbach, P. (Hrsg.), Minchen 1973, S. 84ff.
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Unabhéngig von der theoretischen Diskussion dariiber, ob die Alloka-
tionsmuster der finanziellen Méarkte wirtschaftliche Schwankungen ver-
ursachen konnen, gibt es eine Reihe von Fragestellungen, die nicht ohne
Kenntnisse tiber die Zusammenhénge zwischen wichtigen Finanzmaérkten
und die Verhaltensweisen bedeutender Marktteilnehmer an diesen Méarkten
geklirt werden konnen. Nur in Verbindung mit dem Engagement der Kre-
ditinstitute am Rentenmarkt kann erklart werden, welche Bedeutung der
Geldmarktabhingigkeit des Kapitalmarktes fiir die Ubertragung monetérer
Impulse zukommt. Die Frage, ob eine Politik der Geldmengensteuerung auf
mittlere Sicht die langfristigen Zinsen senke und verstetige, kann nicht ohne
eine Erorterung der Grinde beantwortet werden, die das Kreditangebot und
die Kreditnachfrage am Rentenmarkt bestimmen.

Das Anliegen der folgenden empirischen Untersuchung ist es, die Verhal-
tensweisen der Anbieter und Nachfrager am Rentenmarkt zu untersuchen.
Die Bestimmungsfaktoren fiir das Angebot und die Nachfrage dieser Grup-
pen sind gleichzeitig Determinanten der Zinsbildung an diesem Markt. Ziel
ist es, eine fundierte Spezifikation zu erarbeiten, die die Zinsbewegungen
der Vergangenheit zu deuten vermag.

II. Zur Rolle des Rentenmarktes

Im Unterschied zu anderen finanziellen Mirkten wie den Bankenkredit-
mérkten, den Depositenméirkten und den Interbankmaérkten sind auf dem
Rentenmarkt alle finanziellen und nichtfinanziellen Wirtschaftssektoren
zumindest auf jeweils einer Marktseite Marktteilnehmer. Dies bietet fiur
empirische Analysen einerseits Vorteile, andererseits Nachteile. Analytisch
am gunstigsten wire es, wenn auf einer Marktseite jeweils nur ein Sektor
vertreten wire. Die Verhaltensmuster der Marktteilnehmer lieSen sich ein-
facher isolieren. Von Vorteil ist demgegentiber, dal am Rentenmarkt wich-
tige Ubertragungskanile monetirer Impulse zusammenlaufen. Es treffen
Marktteilnehmer mit deutlich unterschiedlichen Geschéiftsmotiven aufein-
ander. Die verschiedenen Bestimmungsgrinde finanzieller Verhaltenswei-
sen konnen an diesem Markt stellvertretend fiir andere monetiare Méirkte
untersucht werden. Die Rendite festverzinslicher Wertpapiere gilt als repri-
sentativer langfristiger Zinssatz.

Wichtige Anlegergruppen halten einen zunehmend grofleren Teil ihres
Geldvermoégens als festverzinsliche Wertpapiere. Wihrend die privaten
Haushalte im Jahre 1960 lediglich 4 v.H. ihres Geldvermdogens in Renten-
werten angelegt hatten, waren es 1970 bereits 9 v.H.; Ende 1983 betrug der
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Anteil 15 v.H. Auch Banken und Versicherungen haben ihre Aktivastruktur
allméhlich zugunsten von mehr Rententiteln umgestaltet.

Mit der kriftigeren Ausdehnung des Rentenmarktes und einer geringen
Neuemission von Aktien wandelte sich auch die Struktur des Kapitalmark-
tes. Der Kapitalmarkt der Bundesrepublik gewann vorrangig den Charakter
eines Rentenmarktes. Gemessen an den Tageskursen der Wertpapierbe-
stinde betrug sein Volumen Ende 1983 nahezu das Doppelte des Aktien-
marktes.

III. Methodische Uberlegungen und Datenwahl

Fiir die Analyse der Beziehungen zwischen den finanziellen Markten und
die Erklarung des Anlageverhaltens auf einzelnen finanziellen Markten
steht die Portfoliotheorie als geschlossenes Konzept zur Verfligung. Dieser
vermogenstheoretische Ansatz ermittelt, welche Zusammensetzung eines
Portefeuilles fiir einen rational handelnden Anleger unter Unsicherheit auf
vollkommenen Mirkten optimal ist. Trotz ihres mikrookonomischen
Ursprungs ist die Portfoliotheorie auch bei makroékonomischen Studien
zum gingigen Analyseinstrument geworden. Allerdings wurden in den
makrodkonomischen Studien zur Portfoliotheorie meist Parameter- und
Bilanzrestriktionen vernachlissigt. Umschichtungen im Vermoégen, die auf
Anderungen der relativen Preise zuriickzufiihren sind, kénnen in diesen
Modellen zum Ausweis eines veranderten Vermégens fiihren. Die Vermo-
gensteile addieren sich nicht in jedem Fall zum vorgegebenen Vermogens-
bestand?.

Zu fragen ist, ob das Portfoliokonzept einen geeigneten Ansatz bietet, das
Verhalten der Marktteilnehmer am Rentenmarkt zu untersuchen. Kann das
Halten von Rententiteln durch den Erwartungswert und die Varianz der
Rendite festverzinslicher Wertpapiere, die Erwartungswerte und Varianzen
der Zinssitze aller alternativen Anlageformen und die Hohe des Vermogens-
bestandes erklirt werden? In jingerer Zeit sind eine Reihe von Kritikpunk-
ten am Portfoliokonzept vorgetragen worden; einige wichtige Argumente
sollen hier noch einmal hervorgehoben werden: Vieles spricht dafur, da3
sowohl Banken als auch nichtfinanzielle Unternehmen eine Hierarchie in
ihrer Aktivastruktur besitzen®. Ein Kreditinstitut wirde die Vergabe eines

3 Vgl. Christ, C. F.: Econometric Models of the Financial Sector, in: Journal of
Money, Credit and Banking, 1971, S. 422; Conrad, K.: Portfolioanalyse und die Kon-
struktion monetidrer Modelle, in: Kredit und Kapital, 1978, S. 524f.

4 Vgl. Pohl, R.: Zur Kritik der Theorie der Vermogensstruktur und der relativen
Preise, in: Kredit und Kapital, 1975, S. 235f.
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langfristigen Kredites dem Erwerb langfristiger Rentenpapiere vorziehen,
auch wenn es bei einer Priifung des zu erwartenden Zinsertrages und des
Risikos zu einer gleichen Beurteilung kdme. Die direkte Kreditvergabe steht
im Mittelpunkt der Geschéftspolitik einer Bank; nur iiber den Kontakt mit
den Kreditnehmern kénnen Geschiftsbeziehungen erhalten und geschaffen
werden®. Die direkte Kreditvergabe ist auf lingere Sicht Voraussetzung fiir
den Ausbau des Geschiaftsvolumens einer Bank. Die festverzinslichen Wert-
papiere durften im Portefeuille der Banken eher den Charakter von gutver-
zinslichen Liquidititsreserven besitzen®. Ahnlich ist dies bei den nichtfi-
nanziellen Unternehmen. Vorrang hat hier die Bildung von Sachkapital. Die
Bevorzugung bestimmter Anlageformen aus langerfristigen Zielerwigungen
schrankt die substitutiven Prozesse der Vermogensumschichtung ein.

Zwar mag es moglich sein, die Praferierung bestimmter Anlageformen in
den Portfolioansatz zu integrieren, doch dirfte dies zu Lasten seiner makro-
O0konomischen Anwendbarkeit gehen. Die eindimensionale Nutzenfunktion
portfoliotheoretischer Ansitze miite erweitert werden, um derartige Préfe-
renzen zu berticksichtigen. Bedenkt man, mit welchen Schwierigkeiten es
verbunden ist, aus den mikro6konomischen Pramissen der Portfoliotheorie
makrodkonomische Verhaltensgleichungen herzuleiten, in deren Spezifika-
tion explizit Risikovariablen enthalten sind, so entstehen Zweifel an der
ZweckmaéBigkeit einer derartigen Erweiterung des Portfolioansatzes.

Portfoliotheoretische Ansitze stehen vor dem Problem, dal die Zinssitze
der verschiedenen Anlageformen hiufig gleichgerichtet variieren, was zu
einer hohen Korrelation zwischen ihnen fiihrt. Schitzungen kénnen deshalb
nicht die ganze Palette der Zinssédtze moglicher Anlagealternativen einbe-
ziehen; bereits die Verwendung von zwei Zinszeitreihen in einer Schatzglei-
chung kann wegen der Kollinearitit zu verzerrten und nicht signifikanten
Koeffizienten fuhren. Die Notwendigkeit, nur die Ertrige ,relevanter*
Anlagealternativen als Regressoren auszuwihlen, zieht die Frage nach sich,
welche Anlageformen engere und welche weitere substitutive Beziehungen
besitzen. Hiermit befafit sich das Grundmodell portfoliotheoretischer Pri-

gung nicht.

Schwierigkeiten bei der Schéatzung ergeben sich auch daraus, daB die
Portfoliotheorie finanzielle Bestande, jedoch nicht finanzielle Stréme ana-
lysiert. Die Bundesbank weist im bilanziell geschlossenen Konzept ihrer

5 Vgl. Louda, D.: Das Verhalten der Banken im GeldangebotsprozeB und seine
Kontrollierbarkeit durch die Zentralbank, Erlangen - Niirnberg 1975, S.121.

8 Vgl. Ehrlicher, W.: Bestimmungsgriinde des Kapitalzinses, in: Hamburger Jahr-
buch fiir Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, Tiibingen 1980, S. 103.



376 Rolf Schneider

Geldvermogensrechnung lediglich Jahresendbestinde aus; Viertel- und
Halbjahresdaten sind nicht verfiigbar. Sie kénnen auch nicht durch Kumu-
lierung der in der Finanzierungsrechnung nachgewiesenen Werte der Geld-
vermogensbildung errechnet werden, da Bestandsverianderungen, die nicht
auf Transaktionen beruhen, von der Geldvermégensrechnung nicht erfaft
werden.

Je nach den Gesichtspunkten, unter denen eine Untersuchung erfolgt,
kann es allerdings durchaus von Vorteil sein, auf der Basis von StromgroBen
zu arbeiten. Fir die Untersuchung kiirzerfristiger Verliufe, insbesondere
konjunktureller Schwankungen, sind StromgréB8en geeigneter. Dynamische
Beziehungen zwischen okonomischen Variablen lassen sich anhand von
StromgrofBen eher isolieren als anhand von BestandsgroBen. Hinzu kommt,
daB wichtige guterwirtschaftliche Variablen wie Investitionen und privater
Verbrauch StromgréSen darstellen. Um die Ubertragungsmechanismen
geldpolitischer Impulse auf giiterwirtschaftliche StromgréBen analysieren
zu konnen, erscheint es auch deshalb vielversprechender, finanzielle Strom-
groBen zu betrachten.

Die Portfoliotheorie untersucht die Zusammensetzung eines gegebenen
Vermogensbestandes, ohne den Einflu8 von Anlageentscheidungen auf die
Liquiditatslage zu berticksichtigen. Beim Erwerb und bei der Emission von
Rentenwerten diirften jedoch Liquiditatsaspekte von erheblicher Bedeu-
tung sein. Bei der Erarbeitung von Verhaltensgleichungen sollen diese
Gesichtspunkte schwerpunktméiBig behandelt werden.

Auf der Emittentenseite werden Verhaltensgleichungen fir die Kredit-
institute und den Staat, auf der Anlegerseite fiir die Kreditinstitute, die Ver-
sicherungen und die privaten Haushalte geschétzt. Kreditinstitute, private
Haushalte und Versicherungen halten rund 85vH aller im Umlauf befindli-
chen Rentenwerte; Staat und Kreditinstitute emittieren rund 90 vH aller von
Inlindern gehaltenen Papiere. Sowohl auf der Angebotsseite als auch auf
der Nachfrageseite wird somit der weitaus gréBite Teil des Marktvolumens
analysiert. Verhaltensfunktionen fiir weitere Emittenten- und Anlegergrup-
pen — insbesondere die nichtfinanziellen Unternehmen und die auslindi-
schen Marktteilnehmer — werden nicht erstellt. Nur in wenigen Zeitab-
schnitten erreicht der Marktanteil dieser Gruppen einen nennenswerten
Umfang.

Die Untersuchung erfolgt mit Vierteljahresdaten fiir den Zeitraum 1974
bis 1983. Die Zeitreihen der finanziellen Strome sind der vierteljdhrlichen
Geldvermégensrechnung des DIW entnommen, die ein geschlossenes Kon-
tensystem der finanziellen Transaktionen zwischen den verschiedenen Sek-
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toren ausweist. Die finanziellen Strome zeigen — neben einer ausgeprigten
Saisonfigur — hohe, bisweilen erratische Schwankungen. Es kann nicht
erwartet werden, daB die Korrelationseffizienten derart hohe Werte besit-
zen, wie es bei der Analyse trendbehafteter finanzieller BestandsgréBen
haufig der Fall ist.

In den Verhaltensgleichungen werden unterschiedliche zeitliche Verzoge-
rungen des jeweils gleichen Bestimmungsfaktors getestet. Auch im moneti-
ren Bereich erfolgen nicht alle Anpassungsreaktionen innerhalb eines Vier-
teljahres. Das jeweils beste Schéitzergebnis wird ausgewiesen.

IV. Die Verhaltensgleichungen
1. Erwerb festverzinslicher Wertpapiere durch Kreditinstitute

Die wissenschaftliche Diskussion um das Anlageverhalten der Banken am
Rentenmarkt hat zu unterschiedlichen Hypothesen gefiihrt. Umstritten ist
der Liquiditdtscharakter der festverzinslichen Wertpapiere. Die Aktiv-
tauschhypothese’, die in der Liquidititstheorie des Geldes von Bedeutung
ist, bejaht ihn; von seiten der , Availability Doctrine“® wird ihr widerspro-
chen. Vertreter der Aktivtauschhypothese nehmen an, daf eine liquiditats-
verknappende Geldpolitik die Kreditinstitute veranlaBt, dem Publikum
festverzinsliche Wertpapiere anzubieten. Das Publikum erhéht den Wertpa-
pieranteil am Gesamtvermégen und vermindert seine Bankeinlagen. Die
Liquiditiat der Wertpapierkdufer wird kaum vermindert. Es werden Min-
destreserven freigesetzt, was das Kreditschopfungspotential der Banken
erhoht. In einer Phase restriktiver Geldpolitik fiihrt dies zu einer zusitz-
lichen Kreditvergabe. Nach Ablauf des Kreditschopfungsprozesses wird auf
der Aktivseite der Bankbilanz die geringere Wertpapierhaltung durch ein
hoéheres Kreditv_olumen ausgeglichen. Die , Availability Doctrine“ hilt dem
entgegen, daB die Banken bei steigenden Zinsen wenig Neigung zeigen,
Wertpapiere zu verkaufen. Eine VerauBerung wiirde zur Realisation der ein-
getretenen Kursverluste fiihren.

Zur Klirung der Frage, wie sich in der Bundesrepublik die Banken in
Phasen einer restriktiven Geldpolitik am Rentenmarkt verhalten, kann

" Vgl. Smith, W. L.: On the Effectiveness of Monetary Policy, in: The American Eco-
nomic Review, 1956, S. 595; Dirr, E.: Wirkungsanalyse der monetéiren Konjunktur-
politik, Frankfurt/M. 1966, S. 43.

8 Vgl. Roosa, R. V.: Interest Rates and the Central Bank, in: Money, Trade and Eco-
nomic Growth. In Honor of John Henry Williams, New York 1951, S. 270£f.
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dieser von der ,Availability Doctrine* beschriebene ,locking in effect®
allerdings kaum beitragen: Eine restriktive Geldpolitik erhoht unter den
institutionellen Gegebenheiten der Bundesrepublik nicht unmittelbar die
Rendite am Rentenmarkt. Offenmarktoperationen der Bundesbank am Ren-
tenmarkt sind selten; die Bundesbank steuert in erster Linie den Geldmarkt.
Zinssteigerungen infolge einer liquiditatsverknappenden Geldpolitik treten
am Rentenmarkt erst ein, wenn die Geldpolitik EinfluB nimmt auf das
Angebot und die Nachfrage einzelner Marktteilnehmer am Rentenmarkt.
Schrinken beispielsweise die Kreditinstitute wegen einer verschlechterten
Liquiditédtslage ihren Wertpapiererwerb ein und erhéhen gleichzeitig ihre
Wertpapieremission, so gehen hiervon Zinswirkungen aus. Steigende Rendi-
ten sind in diesem Fall jedoch die Folge und nicht die Ursache eines verin-
derten Angebots- und Nachfrageverhaltens der Banken am Rentenmarkt.

Gegen die Argumentation der Aktivtauschhypothese ist vor allem einzu-
wenden®, daB sie ausschlieBlich auf einer Analyse des Kreditangebots
beruht, ohne die Bestimmungsgriinde der Kreditnachfrage in den Blick zu
nehmen. Gesamtwirtschaftlich konnen die festverzinslichen Wertpapiere
nur in dem Umfange Liquiditatsreserven fiir die Banken sein, in dem das
Publikum bereit ist, sie zusétzlich in ihr Portfeuille zu ibernehmen. Hierfiir
bedarf es einer steigenden Rendite. Eine steigende Rendite am Rentenmarkt
hat unmittelbar Auswirkungen auf die Zinsen von Hypothekarkrediten und
anderen langfristigen Direktkrediten, da sich Realkreditinstitute vorwie-
gend am Rentenmarkt refinanzieren und auch die Universalbanken Bank-
schuldverschreibungen bevorzugt zum Zwecke der langfristigen Kreditver-
gabe emittieren. Die sinkenden Mindestreserveverpflichtungen diirften die
Zinssteigerungstendenzen zwar dampfen, es spricht allerdings wenig dafir,
daB das Publikum seine Kreditnachfrage bei Banken ausweitet und das
zusitzliche Kreditangebot der Banken nutzt.

Empirisch konnen die These des Aktivtausches und die Gegenthese des
»locking in effects“ kaum tberpriaft werden!?. Die Wertpapierstatistik der
Bundesbank weist nur den Erwerb von Wertpapieren nach Abzug der Til-

9 Vgl. hierzu die Diskussion bei Louda, D., 2.a.0., S. 426 ff.

10 Vgl. hierzu die Diskussion zwischen Timmermann, Neubauer und Neumann.
Neumann, M. J. M.: Zum Problem einer empirischen Widerlegung der , Roosa“-Hypo-
these am Beispiel der BRD, in: Zeitschrift fiir die Gesamte Staatswissenschaft, 1969,
S. 702ff.; Timmermann, V.: Wertpapierbestinde und Rendite, Liquiditatsentwick-
lung und Kredite — Eine empirische Analyse Gber die Wirksamkeit des Roosa-Effektes
in der BRD, in: Zeitschrift fiir die Gesamte Staatswissenschaft, 1968, S. 684 - 696;
Neubauer, W.: Die Wertpapierbestinde der Banken und der , Roosa-Effect” in der
BRD, Eine Erwiderung, Zeitschrift fir die Gesamte Staatswissenschaft, 1969,
S. 695 - 698.
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gungen aus. Ein sinkender Nettoerwerb von Wertpapieren ist kein Beweis
fir eine steigende Bereitschaft, Rentenpapiere zu verduflern. Ein derartiger
Befund kann auch auf einem verminderten Erwerb oder einer vermehrten
Tilgung beruhen.

Fiir eine Bestatigung der These, daB die festverzinslichen Wertpapiere im
Portefeuille der Banken Liquiditdtseigenschaften besitzen, ist es jedoch
nicht notwendig, steigende Wertpapierverkiufe der Banken nachzuweisen.
Fiur den Liquiditdtscharakter festverzinslicher Wertpapiere spricht es
bereits — und zwar unabhingig von der Frage, ob dies tiber vermehrte Ver-
kiufe oder geringere Kiufe erfolgt —, wenn die Banken in Phasen einer
restriktiven Geldpolitik ihren Nettoerwerb einschranken.

Im einzelnen sollen folgende Hypothesen zum Wertpapiererwerb der Kre-
ditinstitute getestet werden:

— Die festverzinslichen Wertpapiere der Banken besitzen auch in gesamt-
wirtschaftlicher Sicht die Funktion eines Liquiditadtspuffers. Eine Ein-
schriankung des Refinanzierungsspielraumes bei der Bundesbank senkt
den Nettoerwerb von Rentenwerten.

— Steigende Renditen fithren zu Kursverlusten; in Erwartung weiterer
Kursverluste verringern die Institute ihre Wertpapierkiufe.

— Eine zunehmende Vergabe langfristiger Direktkredite vermindert die
Liquidititsreserven der Kreditinstitute; sie erwerben weniger Wertpa-
piere.

Ein spezielles Problem der Untersuchung ist die Auswahl einer geeigneten
GroBe, die die Liquiditdtslage des Bankensektors charakterisiert. Die Liqui-
ditat einer Bank ist ihre Fahigkeit, sich im Bedarfsfall Zentralbankgeld zu
beschaffen. Verdnderungen des Zentralbankgeldangebots, das das aktuelle
und potentielle Zentralbankgeld umfaBt, bestimmen zusammen mit Veran-
derungen der Geld- und Kreditnachfrage des Publikums die Liquiditatslage
der Banken. Die Schwierigkeiten einer quantitativen Abgrenzung des
potentiellen Zentralbankgeldes werden ausfiihrlich bei Oberhauser erér-
tert!!. Die Position ,unausgenutzte Refinanzierungslinien“ ist die einzige
quantitative Angabe, die der Bundesbankstatistik zu entnehmen ist. Da
diese Zeitreihe wichtige Komponenten des potentiellen Zentralbankgeldes
enthilt, kann sie als Indikator verwendet werden. Der EinfluB, den die
Geldpolitik auf die Liquiditdtslage der Banken ausiibt, wird deshalb im
Regressionsansatz anhand der GroBe ,,Verdnderung der Zentralbankgeld-

11 Oberhauser, A.: Der Charakter der frei verfiigbaren Liquiditatsreserven, in: Kre-
dit und Kapital 1982, S. 411 - 428.
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menge plus Veridnderung der unausgenutzten Refinanzierungslinien“
gemessen.

Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse der Regressionsschiatzungen. Die Variablen
»Verdnderung des Zentralbankgeldangebots“ und ,, Verdnderung der mittel-
und langfristigen Kreditvergabe“ besitzen signifikante Regressionskoeffi-
zienten mit den theoretisch erwarteten Vorzeichen. Der Koeffizient der
Variable , Verdnderung der Wertpapierrendite“ deutet an, daB steigende
Renditen die Kreditinstitute veranlassen, beim Erwerb von Rentenwerten
vorsichtig zu disponieren. Dieses Verhalten erscheint durchaus rational, da
die Phasen steigender und fallender Kurse am Rentenmarkt héufig lang-
anhaltend waren.

Aufgrund der Technik des Emissionsgeschéftes halten die Kreditinstitute
kurzfristig einen grofen Teil aller Neuemissionen in ihrem Portefeuille. Die
Emission festverzinslicher Wertpapiere erfolgt nur in geringem Umfang
durch Selbstemission, sondern vorwiegend tiber Emissionskonsortien meh-
rerer Banken. Haufig tibernimmt das Konsortium die Wertpapiere vom
Emittenten zu einem festen Kurs und verduBert sie sodann an das Publi-
kum!?, Der Nettoerwerb festverzinslicher Wertpapiere durch die Kreditin-
stitute ist kurzfristig abhingig vom Emissionsvolumen am Rentenmarkt.
Zur Isolierung dieses rein markttechnischen Bestimmungsfaktors des Wert-
papiererwerbs wurde die Variable ,Absatz festverzinslicher Wertpapiere
insgesamt“ in den Regressionsansatz eingefugt. Ihr Koeffizient ist hoch-
signifikant und verbessert die Schatzanpassung merklich.

Die Schatzgleichung weist eine recht gute Anpassung der Schitzwerte an
die Beobachtungswerte aus. Fiir eine Beobachtungsreihe, die von Quartal zu
Quartal erheblichen Schwankungen unterliegt, ist eine Erklarung von rund
80vH der Varianz sicherlich befriedigend. Hinweise auf eine Autokorrela-
tion der Reststreuung gibt es nicht.

2. Der Wertpapiererwerb der privaten Haushalte

Die privaten Haushalte streuen ihr Geldvermdgen tber eine breite Palette
von Anlageformen. Ein wesentlicher Teil sind geldnahe Forderungen wie
kurzfristige Termineinlagen und kurzfristige Spareinlagen.

Festverzinsliche Wertpapiere sind einzelwirtschaftlich ebenfalls kurzfri-
stig liquidisierbar, da sie an der Borse verduBerbar sind. Es ist jedoch zu

12 Vgl. Hagenmiiller, K., Diepen, G.: Der Bankbetrieb, 8. neub. und erw. Auflage,
Wiesbaden 1977, S. 507.
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vermuten, daf die privaten Haushalte festverzinsliche Wertpapiere iiber-
wiegend aus ldngerfristigen Anlagemotiven erwerben und in geringerem
MaBe als Banken und Unternehmen Rentenwerte vor Ablauf der Tilgungs-
frist verauBern. Es soll deshalb die These aufgestellt werden, daf sich die
privaten Haushalte — anders als Banken und Unternehmen — bei ihrer Kauf-
entscheidung kaum von den jiingsten Kursbewegungen am Rentenmarkt
beeinflussen lassen. Kurzfristige Kursschwankungen sind bei einer
lingerfristigen Vermogensanlage wenig bedeutsam. Das ohnehin vorhan-
dene Problem, kurzfristige Renditeprognosen zu erstellen, wird fiir die pri-
vaten Haushalte wegen geringer Marktkenntnisse zusidtzlich erschwert.
Kauf- und Verkaufsprovisionen, die anfallen, falls die Papiere im Depot
einer Bank gehalten werden, stehen einem kurzfristig spekulativen An- und
Verkauf durch private Haushalte tiberdies entgegen. Aus diesen Uberlegun-
gen heraus ist zu erwarten, daBl das gebotene Renditeniveau der wichtigste
Bestimmungsgrund fiir den Wertpapiererwerb der privaten Haushalte dar-
stellt.

Die Attraktivitit eines gebotenen Renditeniveaus wird beeinflut durch
die Verzinsung alternativer risikofreier und risikotragender Anlageformen
sowie die Inflationsrate, die die Geldvermoégensverluste der Kassenhaltung
bewuBt macht. Da die privaten Haushalte ihr Geldverméogen iiber eine Viel-
zahl von Anlageformen streuen, darf angenommen werden, dafl sie keine
ausgeprigten Priferenzen fiir einzelne Anlageformen besitzen. Portfolio-
theoretische Ansitze zur Anlagediversifikation sind auf das Verhalten
dieses Wirtschaftssektors noch am ehesten anwendbar. Es wurde versucht,
den Wertpapiererwerb der privaten Haushalte durch die Rendite festver-
zinslicher Wertpapiere, die Zinssidtze substitutiver Anlageformen und die
Geldvermégensbildung der jeweiligen Periode zu erklidren. Da es sich im
Regressionsansatz jedoch um StromgréBen handelt, darf die Schatzung im
strengen Sinne nicht portfoliotheoretisch interpretiert werden.

In Tabelle 1 sind die Ergebnisse der Verhaltensgleichung ausgewiesen. Es
zeigt sich, daB lediglich zwei Zinsvariablen statistisch abgesichert sind. Die
Einfligung weiterer Zinsvariablen in den Regressionsansatz verbesserte die
Schéitzanpassung nicht, was wegen der hohen Korrelation unter den Zins-
sitzen nicht Giberrascht. Aus den hochsignifikanten Koeffizienten der GroBe
»Geldvermogensbildung” ist zu schlieBen, daB das Sparvolumen den
Umfang des Wertpapiererwerb nachhaltig beeinfluBt.

25 Kredit und Kapital 3/1985
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3. Wertpapiererwerb der Versicherungen

Die Versicherungen sind nach den Kreditinstituten und den privaten
Haushalten die drittwichtigste Anlegergruppe am Rentenmarkt. Die Wert-
papierkdufe der Versicherungen variieren im Zeitablauf weniger als diejeni-
gen der Kreditinstitute. Der kontinuierliche Erwerb von Rentenwerten deu-
tet daraufhin, daB die Versicherungen festverzinsliche Wertpapiere nicht als
Liquiditatspuffer, sondern als eine bevorzugte Anlageform fiir ihre Bei-
tragseinnahmen ansehen. Neben den Depotbestinden an Rentenpapieren
sind die Termineinlagen bei Kreditinstituten und die Darlehen an private
Kreditnehmer die wichtigsten Anlageformen der Versicherungen. Zusam-
mengenommen fallen auf diese drei Aktiva Ende 1983 mehr als 95vH des
Geldvermégens des Versicherungssektors.

Zu fragen ist, ob eine unterschiedliche Zinsentwicklung bei den drei Akti-
vaformen den Wertpapiererwerb der Versicherungen nachhaltig beeinflufit.
Insbesondere die Verzinsung von Termineinlagen unterliegt im Zeitablauf
ausgeprigten Schwankungen. Es soll iiberpriift werden, ob von ihr ein
signifikanter EinfluB auf den Wertpapiererwerb der Versicherungen aus-
geht. Die Regressionsschiatzungen kénnen diese Vermutung nicht bestéatigen
(Tabelle 1). Zwar besitzt die Verzinsung der Termineinlagen den erwartet
negativen Koeffizientenwert, jedoch ist er nicht gegen Null abgesichert.

Bei weitem der grofite Beitrag zur Erklarung der Wertpapierkdufe der
Versicherungen leistet die GroBe ,Verdnderung des Geldvermogens”. Ver-
dnderungen im Erwerb festverzinslicher Wertpapiere sind somit iberwie-
gend von Veridnderungen in der Entwicklung des Bilanzvolumens abhéngig.

Steigende Renditen am Rentenmarkt veranlassen die Versicherungen ten-
denziell zu einer stirkeren Nachfrage nach Rentenwerten; ausgeprigt ist
dieses Verhalten jedoch nicht, wie sich am Koeffizientenwert der Wertpa-
pierrendite erkennen l48t. Der positive Koeffizient 148t vermuten, dafl die
Versicherungen Rentenwerte kaum aus spekulativen Motiven erwerben. Die
Gefahr von Kursverlusten bei steigenden Renditen miifite die Bereitschaft,
Wertpapiere zu spekulativen Zwecken zu erwerben, erkennbar verringern.

4. Wertpapieremission der Banken

Wihrend es dem Glaubiger am Rentenmarkt ohne weiteres méglich ist,
seine Kreditbeziehung zu l6sen, liegt fiir den Schuldner bis zur Filligkeit
der Papiere eine Kreditbeziehung vor. Hiermit ist das Risiko verbunden,
tiber einen ldngeren Zeitraum héhere Zinssitze zahlen zu miussen, als es der
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Markt fordert, falls die langfristigen Zinsen wihrend der Laufzeit der
Papiere sinken. Dies erfordert es, den Zeitpunkt und das Volumen der Emis-
sion vorsichtig zu wihlen. Hieraus darf jedoch nicht gefolgert werden, dafl
die Banken bei steigenden Renditen ihre Wertpapieremission einschrianken.
Dies diirfte nur der Fall sein, wenn ihnen andere lingerfristige Refinanzie-
rungsformen zu giinstigeren Konditionen offenstehen. Bei steigenden Wert-
papierrenditen sind sie jedoch gezwungen, die langfristigen Einlagenzins-
sitze ebenfalls anzuheben, um keine Einlagenabfliisse in Kauf nehmen zu
mussen. Die Zinsabstinde zwischen den verschiedenen lingerfristigen Pas-
siva der Banken haben sich als weitgehend zeitinvariant erwiesen. Die Ein-
lagenzinssatze sind kein Aktionsparameter, mit dem die Banken unmittel-
bar das Einlagenvolumen zu steuern vermoégen. Die Zinsreagibilitit ihrer
Kunden ist fiir eine einzelne Bank kaum prognostizierbar.

Es wurden folgende Hypothesen zur Erklirung der Wertpapieremission
der Kreditinstitute getestet:

— Eine steigende Vergabe mittel- und langfristiger Kredite an das Publikum
erh6ht die Wertpapieremission.

— Eine sinkende Neigung des Publikums, sein Geldvermégen in Form von
Bankeinlagen und hierbei insbesondere in Spareinlagen und Sparbriefen
zu halten, fiihrt zu einer steigenden Wertpapieremission.

— Eine Einschrankung der Liquiditdtsspielrdume veranlaBt die Kreditinsti-
tute, sich zunehmend am Rentenmarkt zu verschulden.

Die GroBe ,langerfristige Kreditvergabe“ und der Indikator fir die Liqui-
ditatslage des Bankensektors , unausgenutzte Refinanzierungslinien“ besit-
zen signifikante Koeffizientenwerte (Tabelle 2).

Die Variable ,Spareinlagen und Sparbriefe” weist zwar das erwartete
negative Vorzeichen auf, ist jedoch nicht signifikant. Langerfristige Spar-
einlagen und Bankschuldverschreibungen bilden zumindest fiir einige Ban-
kengruppen keine unmittelbaren Refinanzierungssubstitute. Sparkassen
sind traditionell auf das Einlagengeschift orientiert, Realkreditinstitute
emittieren dagegen vornehmlich Bankschuldverschreibungen zur Vergabe
von Hypothekarkrediten.

5. Wertpapieremission des Staates

Es ist zu erwarten, daf§ der Staat sich nicht unabhingig vom Zinsniveau
und der Zinsentwicklung am Kapitalmarkt verschuldet. Eine unglinstige
Wahl der Zeitpunkte fiir lingerfristige Kreditbindungen kann die Zinsver-

25*
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pilichtungen der 6ffentlichen Haushalte auf mittlere Sicht merklich erh6-
hen. In Phasen hoher Zinsen bietet die direkte Kreditaufnahme bei den Ban-
ken den Vorteil, daB3 die Konditionen flexibler gestaltbar sind und rascher
an gednderte Marktbedingungen angepalBit werden kénnen!?. Schuldschein-
darlehen diirften vom Staat dann gegeniiber der Wertpapieremission als
Verschuldungsform bevorzugt werden. Die Regressionsschitzung bestatigt
die These, daB ein hohes Renditeniveau die Wertpapieremission des Staates
vermindert. Unabhéngig vom Zinsniveau kommt es allerdings auch in Pha-
sen steigender Zinsen zu einer verminderten Kreditnachfrage des Staates
am Rentenmarkt, wie sich aus dem signifikant negativen Koeffizienten der
Verénderung der Wertpapierrendite schlieBen 148t. Offensichtlich hilt sich
der Staat in Phasen steigender Zinsen bei der Wertpapieremission zurtick.

Zu priifen gilt es zudem, ob eine insgesamt steigende Neuverschuldung
des Staates die Kreditnachfrage des Staates am Rentenmarkt erhéht. Der
geschitzte Koeffizient weist das erwartete Vorzeichen auf und ist statistisch
abgesichert (Tabelle 2). Nur gut ein Drittel der Varianz der Zeitreihe kénnen
mit dem Regressionsansatz erklart werden. Die staatliche Schuldenstruk-
tur, wie sie sich historisch entwickelt hat, ist wohl nur begrenzt einer dko-
nometrischen Erklirung zuginglich. Gesamtwirtschaftliche Erwéigungen
staatlicher Entscheidungstréger, ob eine zusétzliche Kapitalmarktverschul-
dung zu einer Uberbelastung des Rentenmarktes fithrt, kénnen Vorrang
besitzen vor der Zielsetzung der Zinsminimierung. Zumindest durfte es fir
den Staat in Zeiten einer stark steigenden Staatsverschuldung eine Hemm-
schwelle geben, die Ergiebigkeit des Rentenmarktes liber ein bestimmtes
MaB hinaus in Anspruch zu nehmen.

6. Rendite festverzinslicher Wertpapiere

Es konnte gezeigt werden, dafl das Verhalten der wichtigsten Emittenten-
und Anlegergruppen am Rentenmarkt durch unterschiedliche Motive
bestimmt wird. Hieraus ist zu schlieBen, dafl eine Reihe von Faktoren Ein-
fluB nimmt auf die Entwicklung der Wertpapierrendite; eine monokausale
Erkldrung scheidet aus.

In der Diskussion um das hohe Zinsniveau zu Beginn der achtziger Jahre
dominiert die These, daBl der Ende der sechziger Jahre einsetzende inflatio-
nire ProzeB den hohen Kapitalmarktzins hervorgerufen habe. Ein inflatio-
nérer ProzeB fithre zu steigenden Inflationserwartungen. ,, Wegen der erwar-
teten héheren Wertverluste fiir ihre Geldanlage sind dann die Anleger nur

18 Vgl. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Januar 1984, S. 27.
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bei einem hoheren Zins bereit, Kapitalmarkttitel zu erwerben. Erwartungen
reagieren nach aller Erfahrung trige auf verinderte Rahmenbedingun-
gen'4 «

Innerhalb dieser Argumentationskette wird abstrahierend von ,dem
Anleger” gesprochen. Die verschiedenen Marktpartner am Rentenmarkt
werden jedoch in duBerst unterschiedlichem MaBe Inflationserwartungen in
ihr Anlageverhalten einbeziehen. Wihrend die privaten Haushalte derartige
Erwartungen wegen der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldvermagens
berticksichtigen, diirften sie die Geschéftspolitik des auf der Angebots- und
Nachfrageseite wichtigsten Sektors, der Kreditinstitute, nur mittelbar bei-
spielsweise wegen veranderter Zinsforderungen der Einleger beeinflussen.
Kreditinstitute besitzen aufgrund ihres Tatigkeitsfeldes im finanziellen
Bereich lediglich beschrankt die Moglichkeit, bei steigender Inflation in
Sachwerte auszuweichen. Nun mag eingewandt werden, daB die Kredit-
institute das Inflationstempo beachten, weil eine Beschleunigung im Preis-
anstieg geldpolitische Reaktionen der Bundesbank erwarten 148t. Die
Erfahrungen zeigen jedoch, daB das Verhalten der Bundesbank keinen star-
ren Reaktionsmustern unterliegt. Der Einfluf}, der von der Geldpolitik auf
das Verhalten der Kreditinstitute am Rentenmarkt ausgetibt wird, kann
unmittelbar nur anhand der MaBnahmen selbst beurteilt werden. Die Ver-
haltensfunktionen zum Wertpapierangebot und zur Wertpapiernachfrage
der Kreditinstitute zeigen, daBf restriktive geldpolitische Mafinahmen die
Wertpapieremission der Kreditinstitute spiirbar erhéhen, den Erwerb von
Rentenwerten durch die Kreditinstitute jedoch einschrinken. Der hohe
Marktanteil der Banken am Rentenmarkt und die Liquiditatspufferfunktion
der Rentenwerte im Portefeuille der Banken sind dafur ursichlich, daB eine
Kurskorrektur der Geldpolitik auf die langfristigen Zinsen wirkt.

Als Indikator fir die Liquiditit der Banken und die Anspannung am
Geldmarkt wird wiederum die Variable , unausgenutzte Refinanzierungs-
linien“ verwendet. Sie besitzt einen hochsignifikanten Koeffizienten (Ta-
belle 3).

Es wird versucht, den EinfluB, der von den Inflationserwartungen auf die
Rendite ausgeht, anhand der Preissteigerungsraten der jlingeren Vergan-
genheit zu erfassen. Dies unterstellt einen ProzeB adaptiver Erwartungsbil-
dung. Ein gleitendes Mittel der Preissteigerungsrate des privaten Ver-
brauchs der Perioden ¢ bis ¢t — 4 erwies sich am geeignetsten. Denkbar ist es,
daf mit anderen Lagfunktionen als der Gleichverteilung die Schitzanpas-

14 TFO — Institut fir Wirtschaftsforschung, Analyse der strukturellen Entwicklung
der deutschen Wirtschaft, Band 1, Zur Strukturberichterstattung 1983, W. Gersten-
berger, Miinchen 1983, S. 20.
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sung noch etwas verbessert werden kann. Die Indikatorvariable fir die
Preiserwartungen weist einen Koeffizientenwert auf, der ebenfalls mit einer
sehr geringen Irrtumswahrscheinlichkeit gegen Null abgesichert ist.

Die GrofBle ,Nettogeldvermogensbildung des Staates, die den Finanzie-
rungssaldo der Gebietskorperschaften einschlielich der Sozialversicherun-
gen ausweist, besitzt das erwartete Vorzeichen. Ein Renditeanstieg am
Rentenmarkt aufgrund einer wachsenden Staatsverschuldung muf aller-
dings nicht unmittelbar durch eine steigende Wertpapieremission des Staa-
tes bedingt sein. Die Verhaltensgleichung zur Wertpapieremission des Staa-
tes hat eine geringe Abhingigkeit der staatlichen Wertpapieremission von
der Hohe des Finanzierungssaldos ermittelt. Bedeutender diirfte es sein, daB3
ein steigendes Finanzierungsdefizit die Nachfrage des Staates nach Bank-
krediten erhoht, die Wertpapieremission der Banken daraufhin zunimmt
und auf diesem Wege zinssteigernd wirkt. Der Koeffizient der staatlichen
Neuverschuldung besitzt allerdings einen iiberraschend niedrigen Wert;
eine Verminderung der staatlichen Neuverschuldung um 10 Mrd. DM im
Vierteljahr fiihrt den Rechnungen zufolge zu einer Senkung der Wertpapier-
rendite um knapp einen halben Prozentpunkt.

Es wurde des weiteren ein Regressionsansatz geschétzt, in dem alternativ
zur Variablen , Finanzierungssaldo des Staates“ die Variable ,mittel- und
langfristige Kreditvergabe der Banken* eingefiigt wurde. Diese GroBe gibt
auBer dem Kreditbedarf des Staates vor allem auch die konjunkturell
schwankende Kreditnachfrage der Privaten wieder. Mit dieser zweiten
Variante ergibt sich eine bessere Schatzanpassung.

Die Rendite festverzinslicher Wertpapiere wird jedoch nicht nur von
inldndischen Determinanten bestimmt. Inldnder erwerben ausldndische
Rentenwerte, und Ausldnder kaufen inldndische Emissionen. Die Geldver-
mogensrechnung der Bundesbank zeigt, daB das Volumen ausléndischer
Rentenwerte, das von Inldndern gehalten wird, ebenso wie das Volumen
inldndischer Rentenwerte im Portefeuille von Ausldndern im Vergleich zum
Volumen der Bilanzpositionen, die in den Verhaltensfunktionen dieser
Untersuchung betrachtet werden, gering ist. Kurzfristig kann der Nettoer-
werb auslédndischer Papiere durch Inlédnder und inldndischer Papiere durch
Auslénder jedoch einen betrichtlichen Umfang erreichen.

Wertpapiertransaktionen zwischen dem In- und Ausland erfolgen aus
spekulativen Motiven und aus Griinden der Zinsarbitrage. Wechselkurser-
wartungen spielen hierbei eine wichtige Rolle. Spekulative Anlagen werden
von den Erwartungen tber die Veridnderung der Wechselkurse und die Ver-
adnderung von Renditen und Kursen bestimmt. Der Erwerb von Papieren aus
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Griinden der Zinsarbitrage wird demgegeniiber vom Niveau der in- und
auslindischen Zinsen beeinflut. In den Rechnungen zeigte es sich, daB
Quartalsinderungen der ausldndischen Wertpapierrendite und des Wech-
selkurses zu besseren Schéitzergebnissen fithren als Schitzungen mit den
Absolutwerten. Hierin ist ein Hinweis zu sehen, dafl die Kapitalbewegungen
zwischen dem In- und Ausland weniger von Zinsdifferenzen, mehr dagegen
von spekulativen Erwartungen bestimmt werden. Beide GroBen besitzen
signifikante Koeffizientenwerte, sie erklaren jedoch einen wesentlich gerin-
geren Teil der Renditeschwankungen im Zeitraum 1974 bis 1983 als die
inldndischen Bestimmungsfaktoren!®.

Den Rechnungen zufolge erhéht ein Kursanstieg des US-Dollars das
inldndische Zinsniveau. Offensichtlich veranlafit ein steigender Wechsel-
kurs die Marktteilnehmer, auch zukiinftig mit einem starken Dollar zu
rechnen.

Der Regressionsansatz besitzt eine gute Schitzanpassung. Mit zeitinva-
rianten Koeffizienten konnen uber den gesamten Schéitzzeitraum rund
92vH der Renditeschwankungen in Variante 6a und 95vH in Variante 6b
erkliart werden. Die Giite der Anpassung mag auch darauf zurtickzufiihren
sein, daB im Unterschied zu fritheren Untersuchungen nunmehr eine ausrei-
chend lange Zeitreihe vorliegt, die es gestattet, das Jahr des Zusammen-
bruchs der alten Weltwéhrungsordnung 1973 aus dem Untersuchungszeit-
raum auszuschlieBen. Ein Strukturbruch in den Parametern ist im Zeitraum
1974 bis 1983 nicht zu vermuten.

Die gute Anpassung ist als ein Hinweis zu werten, dal innerhalb des
monetédren Bereichs auch iiber lingere Zeitrdume mit konstanten Parame-
tern gute Erklirungen der 6konomischen Zusammenhinge moglich sind.
Dies widerspricht der monetaristischen These, daB die Wirkungszusammen-
hinge auf spezifischen finanziellen Mirkten hiufig instabil sind.

Vielfach wird tber die Zinsentwicklung der jingeren Vergangenheit
geratselt. Im Frithjahr 1983 begannen die Kapitalmarktzinsen zu steigen,
verharrten bis zum Jahresende auf dem héheren Niveau und waren auch im
Frihsommer 1984 noch hoher als im Frihjahr 1983.

Verschiedentlich wird ein gestiegener EinfluB der internationalen Kapi-
talstrome auf die inlindische Zinsentwicklung vermutet. Der Anstieg der
Kapitalmarktzinsen ab dem Friihjahr 1983 sei, so die These, durch den Zins-

15 Wird die Wertpapierrendite ausschlieBlich unter Verwendung der inléindischen
Bestimmungsfaktoren geschétzt, indem der Wechselkurs und das auslédndische Zins-
niveau aus den Regressionsansitzen 6a und 6b ausgeschlossen werden, so sind bereits
86 vH beziehungsweise 92 vH der Varianz der Wertpapierrendite erklart.
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anstieg in den Vereinigten Staaten und die Wechselkurserwartungen der
DM gegentber dem US-Dollar verursacht worden. Es wird zudem darauf
hingewiesen, daf} die Zinsentwicklung gegenwaértig nicht mit den herkémm-
lichen Erklirungsmustern gedeutet werden kann. Der Preisanstieg habe
sich spiirbar verringert, mit einer erneuten Beschleunigung der Inflation sei
nicht zu rechnen, die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte sei einen
entscheidenden Schritt vorangekommen, und die Bundesbank habe im Jahr
1983 eine reichliche Versorgung mit Zentralbankgeld zugelassen. Die
Schétzergebnisse des Regressionsansatzes, der den Einflufl der Preissteige-
rungsrate, der Staatsverschuldung, der Geldpolitik und der auBenwirt-
schaftlichen Determinanten erfafit, zeigen jedoch, daB der Zinsanstieg im
Jahr 1983 aus den Verhaltensmustern der Vergangenheit heraus erkliarbar
ist. Die ungiinstigere DM/Dollar Relation und der Zinsanstieg in den Ver-
einigten Staaten haben zum Zinsanstieg im Inland beigetragen. Ebenfalls
zinssteigernd wirkte den Schitzungen zufolge allerdings die seit dem Friih-
jahr 1983 spirbar eingeschrinkte Bankenliquiditit. Die Bundesbank ver-
minderte im Frithjahr 1983, nachdem die Zentralbankgeldmenge den Ziel-
korridor der Geldmengenausweitung iiberschritten hatte, rasch die Refi-
nanzierungskontingente der Geschaftsbanken und engte anschlieBend die
Bankenliquiditét in weiteren kleinen Schritten ein.

Das Untersuchungsergebnis, wonach die binnenwirtschaftlichen Fakto-
ren die Rendite am Rentenmarkt iberwiegend zu erkldren vermogen, 1a8t
den SchluBl zu, daB bei einer giinstigen binnenwirtschaftlichen Konstella-
tion eine hohe Abkopplung von der amerikanischen Zinsentwicklung mog-
lich ist. Der hohe und in der ersten Jahreshéalfte 1984 nochmals gewachsene
Zinsabstand ist ein Beleg hierfir.

Zusammenfassung

Wertpapieremission, Wertpapiererwerb
und Zinsbildung am Rentenmarkt

Am Marktgeschehen des Rentenmarktes sind alle wichtigen Wirtschaftssektoren
beteiligt. Es treffen Marktteilnehmer aufeinander, deren Verhaltensweisen durch
4uBerst unterschiedliche Motive bestimmt werden. Um den ProzeB der Zinsbildung an
diesem Markt besser verstehen zu konnen, werden Verhaltensgleichungen fiir die
wichtigsten Anbieter- und Nachfragergruppen erstellt und diese fiir den Zeitraum
1974 bis 1983 geschatzt. Im Unterschied zu portfoliotheoretischen Analysen wird
hierbei die Bedeutung der Liquiditatslage fiir die Anlageentscheidungen besonders
bertiicksichtigt. Im einzelnen lassen sich aus den Schitzergebnissen folgende Schliisse
ziehen:
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1. Die festverzinslichen Wertpapiere im Portefeuille der Banken besitzen die Funk-
tion eines Liquiditdtspuffers.
Die Banken ziehen die Vergabe von Direktkrediten dem Erwerb von Rentenwerten
vor.

2. Die privaten Haushalte erwerben festverzinsliche Wertpapiere weitgehend in
Abhangigkeit vom gebotenen Zinsniveau. Erwartungen tber Kursanderungen
spielen eine untergeordnete Rolle.

3. Die Rentenwerte stellen fiir die Versicherungen eine bevorzugte Anlageform fir
ihre Beitragseinnahmen dar. Der Wertpapiererwerb erfolgt recht kontinuierlich.

4. Die Geschiftsbanken emittieren zunehmend festverzinsliche Wertpapiere, wenn
sich ihre Liquiditdtslage verschlechtert.
Eine steigende Vergabe von Direktkrediten erh6ht die Verschuldung der Banken
am Rentenmarkt.

5. Die Wertpapieremission des Staates 148t sich 6konometrisch nur unzureichend
erklaren; tendenziell verringert der Staat bei einem zu hohen Zinsniveau seinen
Wertpapierabsatz.

Die Untersuchungsergebnisse bestitigen die enge Verkniipfung von Geldmarkt und
Kapitalmarkt. Bei dem Versuch, die Zinsbewegungen der Vergangenheit zu deuten,
zeigt es sich, daB die Liquiditéitslage des Bankensektors neben der Preissteigerungs-
rate die wichtigste Bestimmungskomponente der Zinsentwicklung darstellt. Die
Schatzergebnisse der Zinsfunktion bieten eine Erklirung fiir den Zinsanstieg im
Jahre 1983, iiber den haufig die Vermutung geduBert wurde, da8 er sich anhand der
herkémmlichen Erklarungsmuster nicht deuten lasse. Mit den im Untersuchungszeit-
raum geschitzten Verhaltensweisen lassen sich die Zinsbewegungen im Jahr 1983
weitgehend nachvollziehen. Zum Zinsanstieg im Frihjahr 1983 haben den Rechnun-
gen zufolge nicht nur das steigende Zinsniveau in den Vereinigten Staaten sondern
auch die Einschrinkung der Bankenliquiditit durch die Bundesbank beigetragen.

Summary

Security Issuing, Security Purchasing and Interest
Rate Formation on the Bond Market

All important sectors of the economy play a part in operations on the bond market.
Market participants encounter each other whose mode of behaviour is determined by
very widely differing motives. In order to arrive at a better understanding of the pro-
cess of interest rate setting, behaviour equations are set up for the most important
supply and demand groups and estimates are made for the latter for the period from
1974 to 1983. In contrast to the portfolio theory analyses, special allowance is made
for the significance of the liquidity situation for the investment decisions. In particular,
the estimate results permit the following conclusions to be drawn:

1. The fixed-interest securities in the portfolios of the banks have the function of a
liquidity buffer. The banks give preference to the granting of direct loans over the
acquisition of bonds.
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2. Private households acquire fixed-interest bonds largely in the light of the offered
interest level. Expectations as to price changes play a subsidiary role.

3. For insurers, bond are a preferred form of investment for their premium receipts.
Securities are purchased practically continuously.

4. The commercial banks issue increasing amounts of fixed-interest securities when
their liquidity position deteriorates. Increasing grants of direct loans increases the
debts of the banks on the bond market.

5. The security issues of the government can be explained econometrically only in-
adequately; the government tends to reduce its sales of securities when the interest
level is too high.

The findings of the study confirm the close interdependence of the money and
capital markets. In the attempt to interpret interest rate movements in the past, it
proves that, aside from the price increase rate, the liquidity position of the banking
sector is the most important determinant of the interest rate trend. The estimated
results of the interest function offer an explanation of the rise in interest in 1983, with
respect to which it was frequently presumed that it could not be interpreted on the
basis of the conventional explanation patterns. With the estimated modes of behaviour
in the period under review, the interest rate movements in 1983 can be largely re-
construed. According to the calculations, the rise in interest rates in spring 1983 was
attributable not only to the rising interest level in the United States, but also to the
restriction of bank liquidity by the Bundesbank.

Résumé

Emission de titres, acquisition de titres
et formation des taux d’intérét sur le marché des rentes

Tous les secteurs économiques importants participent au marché des rentes. On y
rencontre des usagers du marché dont les comportements sont déterminés par des
motifs extrémement différents. Pour mieux comprendre le processus de formation des
taux d'intérét sur ce marché, on établira des équations de comportement pour les
groupes d'oftreurs et demandeurs les plus importants et on les estimera pour la
période allant de 1974 4 1983. A I'encontre des analyses théoriques de portefeuille, on
tiendra particuliérement compte ici de I'importance de la situation de la liquidité
pour les décisions de placement. En particulier, on peut tirer des résultats des estima-
tions les conclusions suivantes:

1. Les titres 4 intérét fixe dans le portefeuille des banques ont la fonction d’'un tampon
de liquidité. Les banques préférent octroyer des crédits directs plutét que d’acquérir
des valeurs a revenu fixe.

2. Les ménages privés acquiérent des titres a intérét fixe avant tout en fonction du
niveau d’intérét offert. Les attentes de changements de cours jouent un réle
secondaire.

3. Les valeurs a revenu fixe représentent pour les assurances une forme de placement
préférée pour leurs recettes de primes. L’acquisition de titres s’effectue con-
tinuellement.
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4. Les banques d’affaires émettent de plus en plus des titres a intérét fixe lorsque leur
liquidité se détériore. Au plus les banques octroyent des crédits directs, au plus
elles augmentent leur endettement sur le marché des rentes.

5. L’émission de titres de I'Etat ne s’explique du point de vue économétrique que de
facon insuffisante; 'Etat a tendence & diminuer sa vente de titres lorsque le niveau
des taux d’intérét est trop élevé.

Les résultats de I'analyse confirment la liaison étroite entre marché monétaire et
marché des capitaux. En essayant d’expliquer les mouvements des taux d’intérét du
passé, on voit que la situation de la liquidité du secteur bancaire représente, a c6té du
taux d’inflation, le composant le plus important qui détermine I’évolution des taux
d’intéréts. Les résultats des estimations de la fonction d’intérét expliquent I'augmen-
tation des taux d’intérét en 1983. On a souvent supposé qu’on ne peut guére I'expliquer
a I'aide du modele d’origine. Les comportements estimés dans la période de I'analyse
permettent en grande partie d’expliquer les mouvements des taux d’intérét de I’année
1983. D’apres les calculs, ce n’est pas uniquement la montée des taux d’intérét aux
Etats Unis qui a fait augmenter les taux d’intérét au printemps 1983, mais également
la restriction de la liquidité bancaire par la Bundesbank.

26 Kredit und Kapital 3/1985
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