Portfolioanalyse und die Konstruktion monetirer Modelle

Von Klaus Conrad, Bonn

1. Einleitung

Bei der Entwicklung eines monetdren Modells fiir eine Volkswirt-
schaft hat man sich zuerst Vorstellungen dariiber zu machen, auf wel-
che Art und Weise monetédre Impulse die Gesamtnachfrage, die priva-
ten Ausgaben und das Preisniveau beeinflussen. Diesem Transmissions-
mechanismus liegt in fast allen monetdren Modellen die Theorie der
Vermdgensstruktur zugrunde, die auch als Theorie der relativen Preise
bezeichnet wird. Gemé&l den Vorstellungen dieses Konzepts streben die
Wirtschaftssubjekte eine Optimierung ihrer Vermdogensstruktur an, in-
dem die Aufteilung der einzelnen Aktiva nach Ertrags- und Kostenre-
lationen vorgenommen wird. Monetidre Impulse der Zentralbank sto-
ren das Vermogensgleichgewicht und fiihren zu Anpassungsprozessen,
die zu einem neuen Vermégensgleichgewicht fiihren. Bei der Ubertra-
gung monetdrer Impulse spielen die Ertrdge eine wesentliche Rolle, da
ihre Anderung zu einer Umdisposition der Vermiogenstruktur fiihrt,
was wiederum die Zinsstruktur und letztlich die Investitionstdtigkeit,
den privaten Verbrauch und das Preisniveau beeinfluB3t.

Entscheidet man sich fiir diesen Ubertragungsmechanismus, sc muB
man sich als néchstes {iberlegen, auf welches Spektrum von Aktiva man
diesen analytischen Ansatz ausdehnen will. Hier kann man die Hypo-
these vertreten, daB monetire MaBnahmen nur auf die Struktur der
Finanzaktiva und damit auf die Zinssdtze wirken, aber nicht direkt das
Ausgabeverhalten und die Preise beeinflussen kénnen (Fand [1972],
S. 145). In diesem Fall wihlt man ein Konzept der optimalen Vermo-
gensstruktur, bei dem nur Geld und finanzielle Aktiva als gute Sub-
stitute betrachtet werden, finanzielle Aktiva und Sachaktiva dagegen
als weniger gute. Dieser Auffassung der Keynesianer steht die der Mo-
netaristen entgegen, die Geld als ein gutes Substitut fiir Finanz- und
Sachaktiva halten. Bei dieser Betrachtungsweise fiihrt eine Zunahme
der Geldmenge direkt, d. h. ohne den Umweg iiber die Zinssenkung, zu



518 Klaus Conrad

einem vermehrten Kauf von z.B. dauerhaften Konsumgiitern, deren
Preise damit steigen und deren implizite Ertrige sinken. Die Vorstel-
lung iiber die Wirkungsweise des Transmissionsmechanismus erstreckt
sich bei den Monetaristen also auch auf die Wechselwirkung zwischen
Bilanzpositionen und den Erwerb neu produzierter Giiter. Andern sich
die verfiigbaren Mittel der Geschéftsbanken, z. B. durch Senkung der
Mindestreservesétze, oder das Reinvermégen der privaten Nichtbanken
z. B. durch Verschuldung des Staates, so fithrt die Optimierung der Er-
trige aus dem Vermogensbestand zu einer Umstrukturierung von Sach-
und Finanzkapital. Das Spiel der relativen Preise fiir Vermogensob-
jekte und die daraus resultierende Verdnderung des Umfangs der wirt-
schaftlichen Aktivitit flihrt dann zu Anpassungsprozessen, die zu einem
neuen Vermogensgleichgewicht fiihren.

Hat man seine Vorstellungen iiber das AusmaB der Wirkungsweise des
Transmissionsmechanismus entwickelt, so gilt es als néchstes, ein theo-
retisches Geriist zu entwickeln, das:die Analyse der Wirkungen der Geld-
politik erlaubt und die Bestimmung der Zinssidtze ermoglicht. In diesem
Entwicklungsstadium eines monetdren Modells wird ein System von
Angebots- und Nachfragefunktionen nach Aktivas und Passivas ent-
wickelt, und iiber die Aufstellung von Gleichgewichtsbedingungen wer-
den die Preise auf den entsprechenden Mérkten fiir Sach- und Finanz-
aktiva bestimmt. Dabei werden die Verhaltensfunktionen zur Bestim-
mung der angebotenen und nachgefragten Bestédnde an Aktivas und
Passivas iiber die Annahme eines rationalen Verhaltens der Wirt-
schaftseinheiten hergeleitet, indem eine Zielfunktion unter Berticksich-
tigung von Nebenbedingungen maximiert werden soll. Die konventio-
nelle Theorie, die der Analyse der Nachfrage der privaten Nichtbanken
nach Geld und dem Geldangebot der Geschiftsbanken zugrundeliegt,
ist die mikrotkonomische Theorie der Portfolioentscheidung. Dieser
Theorie der Portfolio-Selection, deren theoretische Probleme noch nicht
anndhernd geldst sind (Kosters [1974], S. 168), ermangelt es insbeson-
dere an der Aufstellung geeigneter empirischer Tests der Hypothesen
des Modellansatzes. Die folgenden Ausfiihrungen sollen zeigen, daf} es
wohl kaum ein Gebiet gibt, bei dem die empirischen Ansétze so weit
von der theoretischen Konzeption abweichen wie bei der Theorie der
Portfolioentscheidung. Man kann daher fragen, ob ein haushaltstheore-
tisch orientiertes Optimierungsmodell zur Charakterisierung der mo-
netiren Priferenzen der Nichtbanken fiir empirische Untersuchungen
nicht geeigneter ist als das iibliche Portfoliomodell, das Portfolios mit
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unterschiedlichen Erwartungswerten und Varianzen, d.h. Risiken, un-
terscheidet. Denn zwischen dem ProzeBl der Erwartungsbildung mit der
Bestimmung von Erwartungswert und Varianz der Gewinne zum oko-
nometrisch zu schidtzenden Nachfragesystem besteht auch nicht das ge-
ringste Bindeglied, so da8 der Unterschied zwischen einem theoretisch
fundierten Portfoliomodell und ad hoc niedergeschriebenem Nachfra-
gesystem nach Aktivas nicht zu erkennen ist.

Wir wollen im folgenden unsere Analyse auf das Verhalten der pri-
vaten Nichtbanken beschrinken und das der Geschéftsbanken ausklam-
mern. AuBlerdem nehmen wir an, daB das Wirtschaftssubjekt sich schon
entschieden hat, welchen Teil seines Vermogens es in Sachkapital hal-
ten will. Die AuBerachtlassung des Realkapitals als einem der wichtig-
sten Vermdogensposten in der Bilanz der Nichtbanken ist zwar eine der
hdufigsten Kritikpunkte an Gkonometrischen Modellen der Portfolio-
analyse, doch wenn man sich auf die Seite der Keynesianer schldgt und
eine geringe Substituierbarkeit von finanziellen Aktiva und Realkapital
unterstellt, ist diese Annahme fiir das erste vertretbar.

2. Das optimale Portfolio

Bei der Nachfrage nach finanziellen Aktiva konzentriert sich die klas-
sische Theorie lediglich auf Geld als dem einzigen Aktivum. Keynes
hat die Theorie der Nachfrage nach Geld erweitert, indem das Wirt-
schaftssubjekt nun neben der Wahl unverzinslicher, risikoloser Kassen-
haltung noch festverzinsliche Wertpapiere kaufen kann. Die neuere
Theorie bezieht nun noch weitere Anlageformen wie Termin- und
Spareinlagen und Titel der 6ffentlichen Hand mit in die Analyse ein
und betrachtet diese als Substitute zum Geld, da sie sich jederzeit in
Geld umtauschen lassen. Da kurzfristig verzinsliche Anlageformen re-
lativ risikolos sind, verliert die quantitative Bedeutung der Kassenhal-
tung aus Spekulationsgriinden an Bedeutung, und die Umschichtung
des Portfolios zwischen kurzfristigen Vermdégensanlagen und lidngerfri-
stigen Titeln tritt in den Mittelpunkt der Analyse. Zur Nachfrage nach
Geld aus Spekulationsgriinden tritt die Nachfrage nach Termin- und
Spareinlagen als geldnahe Forderungen. Da Keynes in seiner Theorie
der Geldnachfrage fiir Spekulationszwecke sichere Erwartungen in be-
zug auf Zinsinderungen unterstellt, halten die Wirtschaftssubjekte als
Folge ihrer Erwartungen iiber die zukiinftige Zinsentwicklung entwe-
der nur Geld oder nur zinsbringende Aktiva. Um erkldren zu konnen,
warum die Wirtschaftssubjekte nebeneinander Kasse, festverzinsliche
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Wertpapiere und Termin- und Spareinlagen halten, beziehen Marko-
witz (1952) und Tobin (1958) unter der Bezeichnung ,Portfolio-Theo-
rie“ die Unsicherheit liber die Zins- und Kursentwicklung in die Ana-
lyse mit ein. Die Moglichkeit, auch bei zinstragenden Aktiva Verluste
zu erleiden, macht auch die risikolose Geldhaltung attraktiv. Zwar ist
der Ertrag um so hoéher, je hoher der Anteil an festverzinslichen Ak-
tiva im Portfolio ist, doch wichst damit auch das Risiko eines Kursver-
lustes. Unter der Annahme eines ertrag- oder nutzenmaximierenden
Verhaltens wird nun erwarteter Ertrag und entsprechendes Risiko ge-
geneinander abgewogen und dann die Vermogensstruktur bei vorgege-
benem Risikoverhalten bestimmt. In Analogie zur Praferenzstruktur in
der Haushaltstheorie ist die Charakterisierung einer Nutzenvorstellung
erforderlich, um unterschiedliche Ertrags- und Risikokonstellationen zu
erfassen. Hier wie dort erfolgt die Analyse anhand von Indifferenzkur-
ven, die bei gleichem Nutzen unterschiedliche Konstellationen von Risi-
ko und Ertrag eines Portfolios reprisentieren. Bei gegebenem Vermo-
gen wird schlieBlich das optimale Portfolio ausgewdhlt, das den indivi-
duellen Priferenzen fiir Ertrag und Risiko am besten entspricht. Steigt
der Zins fiir ein Wertpapier, so kann die Wertpapierhaltung zunehmen
und z. B. die Kassenhaltung abnehmen. Jedoch ist auch der Fall denk-
bar, da die Wertpapierhaltung bei einer Zinserhohung zuriickgeht oder
unverdndert bleibt. Das Ergebnis ist, analog wie in der Haushaltstheo-
rie, von den unterstellten Priferenzen und der Risikofreudigkeit der
Wirtschaftseinheit abhingig, also von der Lage der Indifferenzkurven.

Im groBen und ganzen kann man davon ausgehen, daB diese Theorie
der Portfolioentscheidung allen theoretisch fundierten 6konometrischen
Ansidtzen in Einzeluntersuchungen oder d6konometrischen Modellen zu-
grundeliegt, bzw. scheint es diese Theorie zu sein, an die ein Autor
denkt, wenn er konstatiert, daB die Zusammensetzung der Komponen-
ten des Vermoigens von den Zinssdtzen und dem Reinvermdégen ab-
héngt. Diese Theorie ist damit zur Grundlage von Untersuchungen iiber
Vermogensstrukturen und Analysen des Geldwirkungsprozesses gewor-
den, und das, obwohl die Portfoliotheorie weder klar und deutlich sagt,
welche Variablen das Verhalten der Vermdgensanleger beeinflussen
noch die genaue funktionale Form der Angebots- und Nachfragefunk-
tionen spezifiziert (sieche Christ [1971], S. 423). Dennoch wacht man mit
penibler Sorgfalt auf die Einhaltung gewisser Prinzipien bei einem auf
der Portfoliotheorie basierenden Modell, obwohl man eigentlich nur
weil}, daB die herkémmliche 6konomische Theorie ,does provide a list
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of variables that might be involved: expenditure, income, wealth,
prices, and rates of return, to name the most important. Various dy-
namic formulations are possible, involving rates of change or past va-
lues of the various variables wie Christ (1971, S. 423) in einem Artikel
schreibt, in dem er die genaue Einhaltung der theoretischen Grundsit-
ze bei empirischen Untersuchungen fordert. Diese Liste von Variablen
wire aber sicher auch einem Pragmatiker des Modellbaus eingefallen,
wenn er ohne Kenntnis der Theorie gefragt worden wire, welche De-
terminanten die Vermogensstruktur beeinflussen. So sind in den letzten
Jahren eine Reihe von Arbeiten entstanden (Brainard und Tobin [1968],
Christ [1971], Goldfeld [1969], Fand [1972]), in denen die Nichteinhal-
tung theoretischer Grundsétze kritisiert wurde, obwohl die Vermeidung
von ,pitfalls in financial model building“ noch keine korrekte Spezifi-
zierung eines Systems von Gleichungen fiir optimale Vermogensstruk-
turen garantiert. Zurecht wird kritisiert, daB keines der neun amerika-
nischen GroBmodelle mit monetdrem Sektor als auch das monetdre Mo-
dell fiir die Bundesrepublik von Martiensen (1975) eine Bilanzrestrik-
tion fiir jeden der einbezogenen Sektoren ausweist. Ohne diese Restrik-
tion sind die Verhaltensgleichungen unabhingig und summieren sich
nicht zum Reinvermdgen auf. Aus demselben Grund muf8 ein Zinssatz,
der in einer der Nachfrage- oder Angebotsfunktionen erscheint, in we-
nigstens einer anderen nochmals vorkommen, damit die Effekte einer
Zinssatzinderung sich im Rahmen des verfiigbaren Vermdégens abspie-
len. Weniger einsichtig ist, daB jeder Bilanzposten mit einer Zinsvaria-
ble in Verbindung gebracht werden soll, Bargeld ausgenommen, da es
keinen speziellen Ertrag abwirft (Christ [1971], S. 422). Keines der US-
Modelle erfiillt diese Forderung. Weiter kritisiert Christ (S. 429), daf3
in keinem Modell fiir Sichteinlagen eine Ertragsrate spezifiziert ist. Das
Musterbeispiel der ,,Yale principles of model building“, das ReiBbrett-
modell von Brainard und Tobin (1968), bertlicksichtigt einen Zins fiir
Sichtguthaben, der, als rp eingefiihrt, mit einem Wert von Null durch
die Analyse gezogen wird. Ebenso wird Bargeld eingefiihrt, jedoch
ebenfalls gleich Null gesetzt. SchlieBlich wird noch bemingelt, daB in
manchen Modellen Zinsen eingefiihrt werden, ohne daB die entsprechen-
den Aktiva selbst Variable des Modells sind; also z.B. ein Zins fiir
Obligationen, aber Obligationen erscheinen nicht im Modell. Es ist
einem bewuBt, daB bei einem haushaltstheoretischen Ansatz Preise und
Mengen explizit erscheinen, die relevanten Variablen, die in die Unter-
suchung eingehen, aufgefiihrt werden und eine Budgetrestriktion zu
beachten ist. Hingegen erscheinen einem bei der Theorie der Portfolio-
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entscheidung bis auf die Aufsummierungsbedingungen der Bilanzpo-
sten alle Prinzipien lediglich plausibel aber nicht theoretisch zwingend.
So schreibt De Leeuw (1965) zur Wahl seiner ,typischen“ Verhaltens-
gleichungen fiir Angebot und Nachfrage nach Aktivas: ,the equations
are rather far removed from the kind of testing of well-developed
theories to which common notions about correlation and significance
apply. The equations are no more than a set of preliminary empirical
explorations of financial behavior.“

Wenn wir im folgenden Einwénde gegen die Ableitung von Nachfra-
gefunktionen aus dem Portfolio-Ansatz vorbringen, dann nicht nur,
weil der erwartete Ertrag und das Risiko sowie die Nutzenfunktion im
konkreten Fall schwer zu ermitteln sind, sondern weil das ganze Kon-
zept es nicht ermdoglicht, ein den Anspriichen der Portfolio-Theorie ent-
sprechendes System von Verhaltensgleichungen herzuleiten. Insbeson-
dere fehlt eine Verbindung von Variablen in den Verhaltensgleichungen
zu den Variablen in der Zielfunktion des Optimierungsansatzes. Unser
Einwand richtet sich auch nicht gegen die Theorie der relativen Preise
und gegen die vorgenommene Auswahl von Variablen zur Charakteri-
sierung des Transmissionsmechanismus. Ob die Keynesianer als Folge
der Annahme einer beschrinkten Substituierbarkeit eine kleinere Liste
von Variablen in die Verhaltensfunktionen einfiihren als die Moneta-
risten, ist fiir den theoretischen Ansatz unerheblich. Jedoch sollte jede
Variable in der Nachfragefunktion, sei es der Zins, das Einkommen oder
das permanente Vermdgen, in irgendeiner Weise mit den Argumenten
in der Nutzen- oder Ertragsfunktion in Verbindung stehen, wenn man
sich auf den Portfolioansatz als theoretischen Hintergrund bezieht. Die-
ser steht hier auch zur Diskussion und nicht etwa die Kritik an der
Theorie der Portfolio Selection, wie sie etwa von Lutz (1968) und Pohl
(1975) vorgebracht wurde. So schreibt Lutz (1968, S. 8) zur Realitits-
nidhe des Portfoliomodells, ,,dal kein Vermdgensbesitzer derartig kom-
plizierte Uberlegungen anstellt, wie sie erforderlich sind, um alle még-
lichen Kombinationen von Aktiva ... auf erwarteten Ertrag und Risiko
zu priifen, versteht sich von selbst“. Nicht jeder theoretische Ansatz
eignet sich unmittelbar fiir eine empirische Analyse. Das spricht nicht
gegen den Ansatz, sondern bedeutet nur, daB man beim gegenwiértigen
Stand der Theorie der Portfolio Selection gezwungen ist, eine andere
theoretische Fundierung des gewi#hlten Systems von Nachfragefunktio-
nen zu suchen. Die Begriindung, da die Theorie den Empiriker mit
einer Liste von Variablen versorgt, reicht nicht. Es entsteht dann ein
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System von Ansédtzen nach dem Rezept: Man nehme etwas Keynes, To-
bin und Friedman und schitze eine Funktion mit Einkommen, Zinsen,
Preisniveau und permanentem Vermdégen als Argumente. Wenn sich
andererseits die Portfoliotheorie als theoretischer Hintergrund fiir die
Spezifizierung von Nachfragefunktionen nicht besonders eignet, so ist
das noch kein Grund, Hypothesen iiber ein rationales und auf Maximie-
rung gerichtetes Verhalten zu verwerfen, die Irrationalitdt des Han-
delns hervorzuheben und das monetdre Agieren und Reagieren der
Wirtschaftssubjekte als kaum prognostizierbar hinzustellen (Pohl [1975]).
Wer 6konometrische Modelle erstellt und Verhaltensfunktionen schitzt,
mulBl ein rationales Verhalten unterstellen und bendtigt deshalb eine
theoretische Grundlage auf der Basis eines Optimierungskalkiils, um
LErgebnisse, Simulationen und Prognosen interpretieren zu koénnen.

Im folgenden unterstellen wir die Maximierungshypothese als Ver-
haltensweise und skizzieren zuerst ein Portfolio-Modell von Parkin,
Gray und Barrett (1970), das zum einen die theoretische Grundlage fir
die meisten monetdren Okonometrischen Modelle bilden diirfte (Mar-
tiensen [1975], S. 50) und zum anderen das einzige empirische Modell
ist, das den Weg von der Wahl der Nutzenfunktion bis zur Spezifizie-
rung der daraus resultierenden Nachfragefunktion konsequent durch-
hilt. Im Modell von Parkin et al. maximieren die Banken den erwarte-
ten Nutzen unter der Annahme einer Normalverteilung des Gewinns =
mit dem Ertragswert u und der Varianz o

1) max. E (u) = j [@ —c-e-ba] e~ (x-p)¥2 dn

wobei der Klammerausdruck unter dem Integral der Nutzen ist und a,
b und ¢ Parameter sind (e =0, ¢, b > 0). Unter speziellen Annahmen
uber die Erwartungswerte der Prognosefehler ergibt sich der Erwar-
tungswert des Gewinns zu:

@ a=1T4
und die Varianz des Gewinns zu:
3) 62=TTCAAT+ATC"A+'}'

wobei A der Vektor der erwarteten Aktiva und r der Vektor der ent-
sprechenden erwarteten Zinssitze ist. C44 und C;; sind die Kovarianz-
matrizen der Prognosefehler der Aktiva und der Zinssédtze. Das Opti-
mierungsproblem besteht in der Maximierung des erwarteten Nutzens
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unter der Nebenbedingung einer Bilanzrestriktion. Gegeben sind die er-
warteten Zinssitze, die Kovarianzmatrizen C44 und C;; und eine exo-
gene Variable A; = : W, die die Passivseite und einige Posten der Ak-
tivseite zusammenfaBt und als Vermdgensvariable interpretiert werden
kann. Gesucht sind die erwarteten Bestdnde in der Weise, dall die Lo-
sung von (1), E(u) =a — c-exp(— blepu + (b/2)% 0%, oder dquivalent,

b . . 4
4) “— EGE zu maximieren ist unter der Bedingung X 4;=W ,
i=1

mit x und ¢® wie in (2) und (3) spezifiziert.

Uber den Lagrangeansatz gelangt man zu dem folgenden Nachfrage-
system fiir die optimalen Bestidnde, das wir verkiirzt wiedergeben:

A B Pz Pz Pu 7y o

) AN - e Bu bu) () %)
A - B Py 7 &
Ay © Py T &

Da fi; die Elemente einer aus Inversion der Kovarianzmatrix der
Zinssitze gebildeten Matrix sind, ist die Matrix (f;;) symmetrisch. Die
Nachfrage nach den vier endogenen Aktiva (Geldmarktkredite, Schatz-
wechsel, Handelswechsel, Staatsobligationen) héngt von den entspre-
chenden vier Zinssdtzen ab und von der exogenen Vermidgensvariable.
Wichtig sind insbesondere die Parameterrestriktionen:

(6) ;ﬁij=0 i=1 ..., 4
4

@ =1
1=1

@) 63 = Bsi Li=1...,4.

Die Nichtbeachtung der Restriktionen (6) und (7) ist ein oft vorge-
brachter Kritikpunkt, da diese die Aufsummierung des Systems zur
Vermogensvariable garantieren. Die Symmetriebedingungen (8) kon-
nen als eine Art Integrabilitdtsbedingung angesehen werden, die das
Nachfragesystem mit der Nutzenfunktion in Verbindung bringen. Erst
wenn eine solche Bedingung beachtet wird, ist es gerechtfertigt, die
nachgefragten Bestdnde als , gewlinscht® oder ,optimal“ zu bezeichnen.
Ohne diese Restriktionen zerfillt das System in Einzelgleichungen, die
hochstens noch durch die Korrelation der Storglieder in derselben
Periode verbunden sind. Wihrend eine solche Bedingung in der Haus-
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haltstheorie wohl bekannt ist und dort als Slutzky-Bedingung zum Be-
standteil des zugrunde gelegten Rationalverhaltens gehort, wird sie in
Modellen auf der Basis der Portfolioentscheidung meist ignoriert. We-
der in den monetdren 6konometrischen Modellen noch in den kritischen
Beitrdagen zu diesen Modellen wird darauf hingewiesen, da3 zusitzliche
Parameterrestriktionen erforderlich sind, wenn man bei einem Nach-
fragesystem von ,optimalen“ Mengen sprechen will. Eine weitere Folge
der Symmetriebedingung (8) ist ferner, dall in diesem Fall auch die Zei-
lensummen der Matrix (f;;) sich zu Null summieren, so dal das System
in den Zinsdifferenzen geschrieben werden kann. Jedoch sind die Funk-
tionen nicht homogen vom Grade eins in den Variablen 1/r;(i =
1,..., 4) und W. Verdoppelt sich das Vermdgen W und halbieren sich
die Zinsen (4 (1/v;)) = 1/(ri/%), A = 2), so verdoppeln sich nicht die optima-
len Bestinde, obwohl dies zum selben Zinsertrag fiihren wiirde. Der
Grund fiir dieses ,,anormale” Verhalten ist, daf die Matrix (8;;) fiir die
Schitzung als konstant angenommen wird (also C,r konstant). Im theo-
retischen Modell von Parkin et al. wiirden sich jedoch die Koeffizienten
von (fi) vervierfachen, so daB bei einer Halbierung der Zinsen und
einer Verdoppelung der Vermdogensvariable eine Verdoppelung der op-
timalen Bestdnde dem rationalen Verhalten entsprechen wiirde. Neben-
bei sei noch bemerkt, daf das System (5) nicht homogen vom Grade
eins in der Vermégensvariable ist, eine Eigenschaft, die sonst meist un-
terstellt wird. Das Lobenswerte an diesem Ansatz ist, wie schon er-
wihnt, die konsequente Ableitung eines nutzenmaximierenden Nach-
fragesystems mit allen damit verbundenen Parameterrestriktionen an
die resultierende Form der Funktionen. Im Gegensatz dazu wird in den
librigen Modellen i. a. ohne nihere Begriindung angenommen, daf

1. die Priferenzen fiir einzelne Aktiva konsistent mit einem ratio-
nalen Maximierungsverhalten der Wirtschaftseinheit sind und

2. die Wirtschaftseinheit eine ,gewlinschte“ Zusammensetzung des
Portfolios hilt, die durch die angegebene Form der Nachfrage-
funktionen ausgedriickt wird.

Im Grunde basieren aber alle Modelle auf einer ad hoc Hypothesen-
bildung. In keinem Modell wird gesagt, wie die Zielfunktion aussieht,
die zu dem verwendeten Nachfragesystem gefiihrt hat. Es wird mei-
stens die ,typische®“ Verhaltensfunktion von De Leeuw angesetzt, deren
entsprechende Nutzenfunktion keiner kennt. Wir wollen daher mit die-
ser Verhaltensfunktion beginnen und zeigen, dafl ihre Interpretation
als ,gewiinschte” Portfolioanteile durch nichts gerechtfertigt ist. Die

33 Kredit und Kapital 4/1978
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Interpretation als gewiinschte Anteile ist nur dann gerechtfertigt, wenn
Integrabilitdtsbedingungen beriicksichtigt werden, die das nutzenmaxi-
mierende Nachfragesystem mit der dazugehorigen Nutzenfunktion in
Verbindung bringen. SchlieBlich erfiillt auch nicht jedes beliebige Sy-
stem von Nachfragefunktionen der Haushaltstheorie die Slutzky-Bedin-
gungen, die unter der Annahme eines rationalen Verhaltens erfiillt sein
miissen. In den folgenden Ausfiihrungen geht es also darum, daB man
entweder einen theoretisch fundierten Ansatz wihlen soll oder einen ad
hoc Ansatz. Es ist aber nicht vertretbar, einen ad hoc Ansatz als einen
aus der Theorie abgeleiteten Ansatz zu bezeichnen.

Entsprechend der Portfoliotheorie hingt die Nachfrage nach einem
finanziellen Aktivum von den Ertrigen und Risiken aller Aktiva und
von der GroBe des Portfolios ab. Unter der Annahme konstanter Risi-
ken werden folgende Nachfragefunktionen angesetzt, die homogen vom
Grade eins in der Vermogensvariable sind:

A, . |
) W:ai+j;1ﬁifrj’ ale T
wobei
A; — gewiinschter Bestand an der Forderung i

(Verbindlichkeit = negative Forderung)
T; — Zinssatz
W — finanzielles Vermdgen

Die Bilanzrestriktion lautet:

(10) W=2A4,;

i
was folgende Parameterrestriktionen impliziert:

Eo:i=1 ?ﬁi]':{)

Problematisch ist nun, daB das System (9) die gewiinschten Anteile
bestimmt, wo doch zwischen den Parametern f;; keine Beziehung be-
steht. Ob nun der Ansatz aus einem haushaltstheoretischen Modell oder
aus einem Modell der Portfolio selection hergeleitet wird, offen bleibt,
ob ohne Integrabilititsbedingungen ein linearer Anteil der Gestalt (9)
ohne ersichtliche Beziechung zur gewé&hlten Nutzenfunktion als optimal
bezeichnet werden kann. Auf jeden Fall wird nun angenommen, daf
Zeit benotigt wird, um das tatséchliche Portfolio dem gewlinschten an-



Portfolioanalyse und die Konstruktion monetirer Modelle 527

zupassen, so dall die Differenz zwischen dem gewlinschten und dem tat-
sichlichen Anteil um einen Bruchteil je Periode verringert wird. Folg-
lich wird folgender Anpasungsmechanismus spezifiziert:

" X
(11 AAAD::AA&—Aﬂt—D=3§aﬁMﬂﬂ~Aﬂt—D]+ﬂﬂﬂVm

und wegen = 4 A;(t) = 4 W gelten die Parameterrestriktionen
(12) %aﬁ=0 Zi,6‘2-=1.

Dividieren wir durch W (t) ~ W (t — 1) und setzen (9) in (11) ein, so
erhalten wir unter den iiblicherweise gemachten inkorrekten Verein-
fachungen das zu schitzende System:

A; ()

- 4.7 . 5 4i6=1
W(t—1)

13) :&i+k§1ﬁi’°rk+6‘W(t—l) i=1,...,n.
Bevor wir im ni#chsten Abschnitt einen haushaltstheoretischen An-
satz fir ein Portfoliomodell entwickeln, um den pragmatischen Ansatz
mit seiner fragwiirdigen Interpretation als gewiinschte Anteile zu um-
gehen, wollen wir am Standardansatz der Haushaltstheorie das Pro-
blem skizzieren. Es seien x; die Mengen, p; die Preise, W die Budget-

summe und der Haushalt maximiert die Nutzenfunktion
(14) U(xy, .., Tp)

unter der Nebenbedingung

i=1W .‘L‘i=1

Uber den Lagrangeansatz erhilt man den Gleichgewichtskonsumplan:

(15) ;= f; (p/W, ..., p/W)

wobei die &; die gewiinschten, optimalen Mengen sind. Ein beliebter
Ansatz fiir empirische Untersuchungen ist

p; &
w

=°‘i+§ﬂiip;i i=1...,n.

Gegen diese Annahme einer linearen Gleichung 1dBt cich nichts ein-
wenden, wenn man nicht behauptet, sie représentiere die Beziehung
zwischen der ,gewiinschten“ Zusammensetzung des Budgets und den
Preisen. Im Grunde wird nur eine Beziehung zwischen beobachteten
Anteilen und Preisen postuliert, denn die Integrabilitdtsbedingungen

33
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sind nicht erfiillt. Die Symmetrie der Slutzky-Gleichung wiirde nim-
lich erfordern, dall

Bii _ Bii i

'P—i = E i3,
ist, eine Bedingung, die nur bei konstanten Budgetanteilen, d. h. §;; =
0,4 j=1,..., n zu erfiillen istl. Man mufl also die Anspriiche an das
Nachfragesystem reduzieren und statt eines Anpassungsmechanismus
pragmatisch einige verzdgerte Variable unter dem Aspekt der Trig-
heit des Konsumentenverhaltens einfiihren. Man kidme dann wie bei
den monetdren Modellen zu einer ,typischen“ Verhaltensgleichung,
aber eben ohne den eleganten Ansatz iliber gewiinschte Anteile und
Anpassungsmechanismen.

Im folgenden Abschnitt soll ein haushaltstheoretisches Modell des
Portfolioverhaltens der privaten Haushalte formuliert werden, das zu
einem System von gewlinschten Aktiva und Passiva fiihrt, welches mit
der Nutzenmaximierung konsistent ist. Dazu mull zuvor das Konzept
der Dualitdt in der Haushaltstheorie skizziert werden; d. h. die dqui-
valente Charakterisierung der Priferenzen durch direkte Nutzenfunk-
tionen in den Mengen und indirekte Nutzenfunktionen in den Preisen.
Setzt man nédmlich (15) in die Nutzenfunktion (14) ein, so erhilt man
eine indirekte Nutzenfunktion in den ,realen“ Preisen p,/W:

V ®JW, ..., p/W) .

V (py/W, ..., p/W) ist das maximale Nutzenniveau unter Berlicksich-
tigung der Budgetgerade und ist konvex und monoton fallend in den
Preisen. Steigt der Preis p;, nimmt das erreichbare Nutzenniveau ab;
d. h. V nimmt ab bei steigendem Preis. Die Bedeutung der Dualitit fiir
empirische Untersuchungen liegt in der Identitit von Roy. Wihrend
nidmlich die Auflésung nach den Mengen als Funktion der Preise iiber
den direkten Ansatz kaum explizit durchfiihrbar ist, erlaubt Roy’s
Identitdt eine unmittelbare Angabe der nutzenmaximierenden Mengen
als Funktion der Preise. Roy’s Identitéit lautet:

)
WV(pl/W, ceey DUW)
(16) ;= 7 j=1,...,1n.
§pi/W~WV(91/W, vy DR/W)

1 . =0 folgt aus der Aufsummierungsbedingung.
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Dabei sind die beiden Ansitze iiber die direkte Nutzenfunktion im
Giiterraum und die indirekte Nutzenfunktion im Preisraum duale For-
mulierungen derselben Priferenzstruktur.

3. Verhaltensgleichungen fiir private Nichtbanken

Es hat sich gezeigt, dafl die Bestimmung einer optimalen Kombina-
tion von Erlés und Risiko auf der Basis individueller Nutzeneinschit-
zung von Erlés und Risiko empirisch kaum moglich ist. Solange aber
das entscheidende Element der Portfoliotheorie — das Risiko — nicht
beriicksichtigt wird, erhebt sich die Frage, ob nicht eine Vermdégens-
Strukturtheorie auf der Basis eines nachfragetheoretischen Ansatzes
fiir empirische Zwecke geeignet ist (siehe Martiensen [1975], S. 62). Hier
steht einem ein elegantes theoretisches Riistzeug zur Verfiigung, das es
ermdéglicht, Nachfragefunktionen herzuleiten, die mit dem angenom-
menen Maximierungsverhalten konsistent sind. Zur Herleitung der Ver-
haltensfunktionen gehen wir davon aus, daBl die finanziellen Priferen-
zen des Haushalts durch eine Nutzenfunktion charakterisiert werden
konnen, deren Argumente die erwarteten Zinszahlungen in Gestalt von
Ertragen und Kosten sind, die der Bestand an Forderungen und Ver-
bindlichkeiten unter den erwarteten Zinssdtzen impliziert. Wie ein-
gangs erwihnt, schlieBen wir Sachkapital aus und nehmen ferner an,
daB3 der private Haushalt die optimale Vermdgensstruktur der Aktiv-
seite getrennt von der der Passivseite vornimmt. Wir nehmen also an,
daB bei einer Zinssatzidnderung eines Aktivums der Haushalt nicht die
gesamte Bilanz umstrukturiert, um sich der neuen Gleichgewichtssitu-
ation anzupassen. Dies scheint im Gegensatz zum Verhalten der Ge-
schéftsbanken plausibel, da nicht anzunehmen ist, dal der Haushalt
bei einer Erhéhung des Zinses auf Termineinlagen Kredite aufnimmt,
um die Termineinlagen aufzustocken. Dies ist nur der Fall, wenn der
Zins fiir Kredite niedriger ist als der fiir Einlagen, was wir ausschlie-
Ben konnen. Wir unterstellen also, daB der Haushalt in einer ersten
Stufe der Allokation das Problem der Aufteilung des Gesamtvermdgens
in Real- und Finanzkapital schon gelést hat und daB als nichstes die
»optimale” Struktur des Finanzvermégens gesucht wird, und zwar ge-
trennt fiir Aktiv- und Passivseite®.

Beginnen wir zunichst mit der Aktivseite. Entsprechend der Nach-
fragetheorie fragt ein Haushalt Giiter nach, weil ihr Konsum fiir ihn
mit einem Nutzen in Hohe des subjektiven Gebrauchswertes verbunden

2 Siehe K. Conrad: Zur simultanen Allokation des Gesamtvermdgens, 1978.
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ist. Handelt es sich dabei um Bestinde wie z. B. dauerhafte Konsum-
gliter, so geht nicht der Bestand als Argument in die Nutzenfunktion
ein, sondern der Konsum aus dem Bestand in Form eines auferlegten
Nutzungsstromes. Analog gehen dann in eine monetdre Nutzenfunktion
nicht die Bestéinde an Forderungen ein, sondern die Zinszahlungen aus
den Bestinden. Ein rational denkender Haushalt liebt nicht die Anlei-
hen des Landes Bayern, sondern die 7 %ige Verzinsung, die sie bringen.
Da der Schuldner dem Gliubigen — hier dem Haushalt — einen Preis
fiir die Uberlassung des Geldvermdgens bezahlt, fallen Zinsertrige an.
Die Preise sind dabei die Zinssédtze fiir die Anlageformen des Geldver-
mogens. Eine weitere Anlageform sind Bargeld und Sichteinlagen, die
der Haushalt als aktive und inaktive Kasse zu halten wiinscht. Da mit
der Geldhaltung kein Einkommensstrom in Gestalt von Zinsertrégen ver-
bunden ist, muB ein anderes Argument als der Zinsertrag in die Nutzen-
funktion eingehen. Dies sei der Realwert der Kassenhaltung, denn wéh-
rend der Zins der Preis fiir gelichenes Geld ist und nicht fiir Geld,
entspricht der Preis des Geldes seiner Kaufkraft (Siebke und Willms
[1972], S. 172). Durch Einbeziehung der realen Kassenhaltung als Argu-
ment in die Nutzenfunktion wird der Nutzen des Geldes als Anlage-
form und Tauschmittel zum Ausdruck gebracht. Die Nutzenfunktion
lautet dann:

amn U=U(ZA,ZAsy, ..., ZA, 1)
wobei ZA; — erwarteter Realwert der Kassenhaltung (Bargeld und
Sichteinlagen = Aj)

ZA; — erwartete Zinszahlung am Ende der Periode aus dem
Bestand des i-ten Aktivums am Anfang der Periode (i =
2,..., n)

t — Zeit als Reprédsentant nicht aufgenommener Faktoren
wie Anderungen in der Vermégensverteilung und der
Priferenzen fiir die Komponenten der Bilanzsumme.

Wie erwidhnt, ist
1
18 ZA = Ay -
(18) 1 1'p

wobei p die erwartete H6he des Preisniveaus und A; der Bestand an
Bargeld und Sichteinlagen zu Beginn der Periode ist’. AuBerdem ist

3 K. Conrad: Zu einem alternativen Ansatz in Inflationsraten statt i, 1978
D
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(19) ZAi = Ai'Ti

wobei r; der erwartete Zinssatz fiir das i-te Aktivum und A; der Be-
stand des i-ten Aktivums zu Beginn der Periode ist. Bei einem nach-
fragetheoretischen Ansatz ist noch die Bilanzrestriktion zu beriicksich-
tigen als Summe der Argumente der Nutzenfunktion, multipliziert mit
ihren Preisen:

n
20) ZA p+ 3 ZA; > =W
i=2 T

wobei W die Bilanzsumme ist. Diese ist also die Summe aus Bargeld
und den Gegenwartswerten zukiinftiger Zinsertridge. Wegen (18) und
(19) ist

@1) Y A=W

dquivalent zu (20). Hierbei sind in Analogie zur Nachfragetheorie p und

“1-_ die Preise. Erwartet der Haushalt einen hoheren Zins r; {d. h. der

1

~Preis“ f&llt), so wird er im Normalfall seine Aktivseite am Anfang

der Periode so umstrukturieren, dafl liber die Zinserhthung hinaus-
gehende hohere Zinsertrige ZA; aus dem Bestand A; anfallen; d. h. er
wird den Bestand A; erhéhen. Je nach der Besonderheit der finanziel-
len Préferenzstruktur ist aber auch der Fall moglich, daf die Nach-
frage nach dem Bestand A; konstant und unabhingig vom erwarteten
Zins ist oder daB der Bestand A; reduziert wird (Giffen-Paradom der
Haushaltstheorie). Die Bewertung der Zinsertrdge und der Realkasse
im Priferenzsystem des Haushalts hidngt von den unterschiedlichen
Ausstattungen und Eigenschaften der Aktiva ab; also von der Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit Kursverfall, Bonitdt, Laufzeit, Trans-
aktionskosten und sonstigen Aspekten bei Kapitalmarktpapieren. Diese
Faktoren bestimmen die Priferenzstruktur und erklidren, warum der
Haushalt eine Kombination von Aktiva hilt anstatt nur ein einziges
zum hochsten Zinssatz. Die Beurteilung der verschiedenen Aktiva, die
durch ihren Zinsstrom reprisentiert werden, &ndert sich gemiB (17)
iuber die Zeit.

Die Bestimmung der optimalen Struktur der Aktivseite am Anfang
der Periode erfolgt in der Weise, daB der Haushalt die Nutzenfunktion
(17) unter der Nebenbedingung der Bilanzsumme (20) maximiert. Als
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Ligenschaften der Nutzenfunktion unterstellen wir Monotonie und
Konkavitdt!; d.h. der Grenznutzen des Zinsertrages sei positiv und
nehme mit zunehmendem Zinsertrag aus einem hoheren Aktivbestand
ceteris paribus ab:

U 22U

a_Z_—Ai— >0 und aZA?‘

i

<0 (i——‘l;--"n’)'

Die Annahme eines Gesetzes vom abnehmenden Grenznutzen der
Zinsertriage dient zur Erklidrung des Bestrebens des Haushalts, sein
Portfolio zu streuen. Bei einer erwarteten Zinsstruktur erbringt eine
vermehrte Haltung einer héherverzinslichen Anlageform zwar zuneh-
mende Ertrige und damit einen Nutzenzuwachs, jedoch nimmt der Nut-
zenzuwachs bei fortgesetzter Investition in diese Anlageform ab, da
Zinsertrige als Folge eines zu grofen Bestandes an diesem Aktivum
mit Risikofaktoren wie Kursverfall, Insolvenz oder falschen Erwartun-
gen verbunden sind. Die schwerpunktmiBige Haltung einer Anlage-
form erbringt zwar hohere Zinsertrige und damit einen Nutzenzu-
wachs, doch beurteilt der Haushalt diese Vermdgensstruktur skeptisch,
d. h. mit abnehmendem Nutzenzuwachs. Ebenso erbringt eine hoéhere
Realkasse einen Nutzenzuwachs, doch dieser nimmt ab, wenn man zu-
nehmend zinslose Realkasse in das Portfolio aufnimmt.

Durch die Aufnahme der Ertrige aus dem Bestand zu Beginn einer
Periode als Argumente in der Nutzenfunktion unterscheiden wir uns
von den {iblichen nachfragetheoretischen Ansétzen des Portfolioverhal-
tens, in denen die Bestdnde der zinstragenden Titel als Argumente er-
scheinen (Klein [1950]). Wiahrend dort der Haushalt die Besténde liebt,
schitzt er hier die Ertrdge der Bestdnde. Wahrend dort Geld seinem
Besitzer einen nicht spezifizierbaren Nutzen erbringt, der mit der ver-
einfachten Tauschmittelfunktion und der risikolosen Wertaufbewah-
rungsfunktion begriindet wird, tritt hier die reale Kassenhaltung als
Argument auf. Unsere Betrachtungsweise ist demnach eine konse-
quente Erweiterung der Behandlung von Bestinden im Rahmen der
Haushaltstheorie.

Am Konzept der Indifferenzkurvenanalyse kann die Portfolioent-
scheidung verdeutlicht werden. Wir betrachten zwei Aktiva, Kasse
und Spareinlagen, und maximieren die Nutzenfunktion U (ZA1, ZAs)

4 Man kann auch die weniger einschridnkende Annahme einer quasi-kon-
kaven Nutzenfunktion machen und die folgende Argumentation anhand kon-
vexer Indifferenzkurven fiihren.
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unter der Bilanzrestriktion ZA;-p + ZAs- —:—— =W, mit ZA; = 4y %
2
und ZAs; = Az r2. Der konvexe Verlauf der Indifferenzkurve wird wie

ublich begriindet, d. h. der Haushalt verzichtet, wenn er auf demselben
Priferenzniveau bleiben will, auf immer weniger Einheiten der Er-
trdge ZAs, wenn er dafiir alternativ infinitesimale Einheiten von ZA;
bei Aufstockung von A; erhdlt (siehe Abb. 1.).

r., steigt
2

2 1 o n/D 1
Z Le
ZA} ZAl Al \

Wird der gesamte Bestand in Bargeld gehalten (ZAz = 0), so ist der
Ertrag W/p; wird der Bestand in Spareinlagen gehalten, dann ist er
12+ W. Die optimale Kombination ist (ZA‘I, ZAg), woraus bei gegebe-
nem erwarteten Zinssatz und Preisniveau die Bestinde A‘; und Ag zu
Beginn der Periode folgen. Wird ein héherer Zins erwartet, so gelangt
der Haushalt auf ein hoheres Priferenzniveau, indem sich die Bilanz-
gerade um den Punkt W/p nach rechts dreht. Die optimale Kombina-

tion der Ertréige ist jetzt (ZAl, ZAY), woraus sich wegen ZAl = Al -%

und ZAl = Al-rl die gewiinschte Vermogensstruktur (A!, A}) zu Be-
ginn der Periode ergibt. Unter der in der Abb. 1 angenommenen Pri-
ferenzstruktur wird wegen der erwarteten Konstanz des Preisniveaus
der Bestand an Bargeld verringert (wegen ZA] <ZAJ) und folglich
der Bestand an Spareinlagen erhéht. Wird andererseits ein hdheres
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Preisniveau erwartet, so dreht sich die Bilanzgerade um den Ordina-
tenabschnitt r» W nach links, und die neue optimale Kombination ist
(ZAlz, ZAg). Jetzt hat sich wegen der Konstanz des Zinses der Bestand
an Spareinlagen erhht (wegen ZA2> ZA] in der Figur), und folglich
hat die Bargeldhaltung abgenommen. Die Interpretation dieses Falles
ist bekannt: Steigt das Preisniveau, dann ist die Geldhaltung mit Ko-
sten verbunden, da der Wert des Geldes mit steigendem Preisniveau
sinkt. Daher reduzieren die Haushalte den Anteil des Geldes am Fi-
nanzvermdgen. Umgekehrt wird bei sinkendem Preisniveau die Geld-
haltung zu einer interessanten Anlageform, da in diesem Fall ohne Ri-
siko eine , Verzinsung“ in Hohe der Deflationsrate erzielt werden kann.
Es ist leicht ersichtlich, daB im Rahmen dieses Konzepts auch der Fall
eintreten kann, daB bei einer erwarteten héheren Inflationsrate die
Zinszahlungen ZAp geringer sind als zuvor und folglich der Bestand an
Kasse aufgestockt wiirde. Die Interpretation wire dann, daB in Anbe-
tracht der erwarteten Inflation die Haushalte einen héheren Kassen-
bestand zur Finanzierung der notwendigen Transaktionen bereithalten.
Das nachfragetheoretische Konzept erweist sich damit als flexibel und
146t wie die Theorie der Portfolioentscheidungen jede Reaktion auf
Zinsénderungen zu. Bei beiden Konzepten wird die Art der Zinsabhéin-
gigkeit zu einer empirischen Frage, so daf} in dieser Hinsicht kein Kon-
zept dem anderen unterlegen ist.

Damit fiir die Dualitdtsbeziehungen in der Haushaltstheorie die Di-
mension im Mengen- und dualen Preisraum iibereinstimmt, schreiben
wir als nichstes die Bilanzgleichung (20) in normierten Zinsen:

ZA;- +ZZA( /W)-—l

Der Bruc‘n(%l W) ist der Anteil an der Bilanzsumme, der erforder-

i
lich ist, um 1 DM Zinszahlungen aus der Anlage des i-ten Aktivums zu
erhalten (wegen ZA;=r;A; folgt bei ZA;=1 daB 1=mr;A}, d.h.
Al = — bzw ATIW = -—/W) Analog ist p/W der Anteil an der Bilanz-

summe, der gehalten werden mufB, um 1 DM Realkasse zur Verfiigung
zu haben. GemiB der Dualitit erhalten wir den maximalen Nutzen als
Funktion der normierten Zinsen und des Preisniveaus:

1 1
(22) Vp/W,— /W, ..., — /W, 1) .
Tg Tn
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Die indirekte Nutzenfunktion ist monoton fallend in ihren normier-
ten Argumenten sowie konvex. Fillt der Zins r;, so reprisentieren die
resultierenden Zinszahlungen ein niedrigeres Préaferenzniveau. Es fillt
bei der direkten Betrachtungsweise (17) der Nutzen und folglich fillt V

bei steigendem normierten Zins —:—/W.
i

Uber die Identitit von Roy erhalten wir das Nachfragesystem

V@W,...t
Zzi - B(Ti/W)
87 1 oV /W, ..., B
J —
d ( 1_J_/W)

oder, in logarithmierter Form als nutzenmaximierende, gewiinschte
Portfolioanteile:

2 an(p/W,T—I/W, ey )
2

Bln(—;/W)
— ‘a i=1...,n
Z———an(p/W, i 504
7 3In(— /W)
Ty

_A
W

wobei fiir i = 1 die Variable T—l durch p zu ersetzen ist.
T

Zur Vereinfachung nehmen wir wie in den meisten empirischen Un-
tersuchungen an, daB die Nachfragefunktionen (23) homogen vom
Grade Eins in der Bilanzsumme sind. In diesem Fall sind die Bilanz-
anteile unabhéngig von der Hohe der Bilanzsumme. Im Rahmen unse-
res analytischen Konzepts ist dafiir die lineare Homogenitdt der direk-
ten Nutzenfunktion (17) in den Zinsertrigen eine hinreichende Bedin-
gung. In diesem Fall ist die entsprechende indirekte Nutzenfunktion
(22) homogen vom Grade — 1 in den normierten Zinsen (Lau [1969],
S. 376). Da die Summe der logarithmischen Ableitungen der Nutzen-
funktion gleich dem Homogenitidtsgrad ist, ist der Nenner in (23) gleich
— 1. Roy’s Identitdt in Gestalt der Vermdogensanteile lautet dann:

A 3 1 1
] —_— e T 5% B T
(24) = IV, s
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d. h. die Gleichungen fiir die Anteile sind unabhingig von der Bilanz-
summe. Da V homogen sein soll, sind die gewiinschten Anteile homogen

vom Grade Null in p und —L(i =2, ..., n). Verdoppeln sich p und alle

1
Vanablen—, so entspricht das einer Halbierung der Zinsen und einer

Verdoppelung des Preisniveaus. Damit halbieren sich alle Zinsertrége
und die Realkasse, was unter den angenommenen Préferenzen die ge-
wiinschte Vermdogensstruktur nicht beeinflufit.

Der nichste Schritt auf dem Weg zur Herleitung eines Systems von
gewlinschten Vermdgensanteilen besteht in der Spezifizierung einer in-
direkten Nutzenfunktion. Eine allgemeine Form, die als Taylor-Ap-
proximation 2. Ordnung von InV aufgefalt werden kann, ist die
»ITranslog“-Nutzenfunktion von Christensen, Jorgenson und Lau (1975),
eine in den Logarithmen der Argumente quadratische Funktion:

1
(25) an—mg+Zcx21n +oyt+ 5 Zﬂuln ln?_f
i

+Zlﬁ]t t- ln Oy ﬁn t2

mit ¢ fiir p. Bei Wahl einer Translog—Nutzenfunktmn erhalten wir

wegen (24) log-lineare optimale Anteile:
(26) e —[o;+ fyylnp + Z ﬁz: ln + Jgaﬂ t]

=—-o:i+,6',-11n5+Zﬂ,-jlnrj—ﬂit-t i=1...,n.
j=2

Die Parameterrestriktionen lauten:

(27) T(—a)=1

(28) Bij = Bii

(29) %ﬁit =0

(30) Zhii=0, und wegen (28) folgt
(1) N

Unter diesen Parameterrestriktionen ist In V homogen vom Grade

1
— 1 in p und den —. Gleichzeitig garantieren sie die Aufsummierung

der Vermogensanteﬂe zu Eins. Die Symmetriebedingung (28) schlieB-
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lich gewéhrleistet die Symmetrie der Slutzky-Matrix. Da die Vermd-

gensanteile homogen vom Grade Null in p und den -1— sind (vgl. Re-

striktion (31)), kann man einen Zins als ,numeraire” wahlen und das
System (26) in relativen Zinsen schreiben.

SchlieBlich interpretieren wir noch die Parameter des Systems (23),
indem wir Anteilselastizititen berechnen. Die Elastizitidt des Anteils i
in Bezug auf den Zins j ist:

o a(Ai/W) 1 B ﬁi;ﬁ =1, ey W
“ii e alnT] AI/W _A,/W’ j=27"'1ﬂ"

Die Elastizitdt des Anteils i in Bezug auf den Preis ist:

e = QAW) 1 —Ba
47 3mnp AW AW’

=y e T

Ist demnach fi;, j=F 1, positiv, so ist die Anteilselastizitit in Bezug
auf den Zins positiv, ist f;; = 0, so dndert sich der Anteil nicht und ist
fii negativ, so ist die Anteilselastizitdt negativ. Analog ist die direkte
Preiselastizitdt des Bargeldanteils negativ, wenn fy; positiv ist.

Unter den Parameterrestriktionen (27) bis (31) kénnen jetzt die Ver-
mogensanteile in (26) als gewilinschte Anteile interpretiert werden. Da-
mit kann der zu Beginn erwidhnte Anpassungsmechanismus zur Erkla-
rung der beobachteten Anderungen in den Portfolioanteilen dem Sy-
stem iiberlagert werden. Die Spezifizierung des Anpassungsmechanis-
mus folgt bekanntlich aufgrund der Vermutung, daB die beobachteten
Aktiva nicht mit den gewiinschten Bestdnden ilibereinstimmen. So wird
angenommen, dafl die Verdnderung der Bilanzposten von Periode zu
Periode zu einem Teil ihre Ursache in dem Bestreben hat, die Diffe-
renz zwischen tatséchlichen und gewiinschien Bestéinden zu verringern.
Wir nehmen im folgenden an, daB die beobachtete Anderung der Bi-
lanzanteile zu einem Teil durch die Anpassung an den gewiinschten
Bilanzanteil erkldart werden kann. Dazu beachten wir, daB sich sowohl
die gewiinschten als auch die tatsédchlichen Anteile in jeder Periode zu
Eins aufsummieren. Die Summe der Anderungen aller Bilanzpostenan-
teile ist demnach gleich Null:

A; (B ___Z(Ai(t) At —1) ):0

W (t) W@ | wEe-—1

(32) Z 4

Der Ansatz zur Erklirung der beobachteten Anderungen in den Port-
folioanteilen lautet dann:
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A () 2 0) Apt—1) )
&8 AW _ZM(W(t) WE—1
mit
Zyw=1.

Die Anderung des Anteils setzt sich demnach aus einem Bruchteil y;
der Differenz zwischen gewiinschten und vorangegangenem Anteil des
i-ten Aktivums zusammen sowie Bruchteilen y;;, i 9= j der Differenzen
bei den anderen Aktiva-Anteilen. Umgeformt folgt aus (33):

Ap(t—1) At —-1)

34 wo CF P we e * we—n TETrReo

Ist yis =1 und y; = 0, j =i, dann ist der beobachtete Anteil der ge-
wiinschte. Setzt man nun die gewlinschten Translog-Anteile (26) in (34)
ein, so folgt:

1(t) 1
(35) WO Z Vi (— ap) + % Yike Bra o+ E 2 Yik PriInT;
_ Apt—1 (t y Ait—1)
+§)’ik(—ﬂm) t— th WiE—1 +(1—yii)W(t~«1)
oder
A; (1)
(36) W)——O‘"_fgi]ln +Zﬁu]nr+ﬁat t
Ap(t—1) A;(t —
za '}/1- A R
it waoy T e )
mit
@37 ;J’ik =1
(38) ; &i=§ i (—oz) und %51: =1
(39) Bii = % Vit Pri und ?ﬁu = A?Fu =0
(40) ﬁz:t = % ik (— Br) und };Eit =0

wegen (27) bis (31).

Unter Beachtung dieser und der Parameterrestriktionen (27) bis (31)
sind alle Parameter identifiziert. Uber die Schitzung der Parameter yi
und & erhidlt man die urspriinglichen Parameter az; aus yix und Eij
die Parameter fx; und aus y; und E,-; die Parameter fis. Jedoch ist nicht
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zu erwarten, daB iiber die Schitzung der transformierten Parameter
&i, Fﬁii und Eit die Symmetrie f;; = f; der Strukturparameter erreicht
wird. Legt man den Parametern in (36) die Restriktion Ei,- = E,-,- auf, so
wire y; = 1, yij = 0 (i 9= j), eine hinreichende Bedingung fiir die Sym-
metrie der f§;; (sieche (39)). Das System (36) entspriche dann dem ge-
wiinschten System (26). Da die hohe Anzahl der Parameter in (35) eine
direkte Schitzung aller Parameter ausschlieBt, schitzen wir das Sy-
stem (36) unter den Restriktionen (37) bis (40). Damit fehlen den Para-
metern 7)‘},- und somit dem Nachfragesystem einige aus der Symme-
triebedingung f;;j = fs resultierende Beziehungen (eine, die indirekt

eingeht, ist die Homogenitit vom Grade Null in den Zinsen und—;—
[vgl. (39) und (31)]).

Zur Herleitung eines Nachfragesystems fiir die Passivseite der Ver-
mogensbilanz der privaten Haushalte nehmen wir wieder an, dafl die
Priferenzen fiir die einzelnen Verbindlichkeiten durch eine Nutzen-
funktion charakterisiert werden konnen, deren Argumente die Zins-
zahlungen sind, die bei einem Bestand an Verbindlichkeiten zu leisten
sind. Wahrend wir zur Charakterisierung der finanziellen Priferenzen
fiir Aktiva eine Nutzenfunktion wihlten, deren Argumente als Ertrége
nicht-negativ waren, sind die Argumente der Nutzenfunktion zur Cha-
rakterisierung der Préferenzen fiir Passiva als Zinszahlungen nicht-
positiv. Die Nutzenfunktion lautet jetzt:

(a1) U =U(ZP,ZP;, ..., ZP,,1)

wobei | ZP;| die erwartete Zinszahlung am Ende der Periode aus dem
Bestand des i-ten Passivums am Anfang der Periode ist (ZP; < 0) und ¢
die Zeit. Ist | P;| der Bestand der i-ten Verbindlichkeit zu Beginn der
Periode (P; < 0), so ist

(42) ZPI':P:"TI'

wobei r; > 0 der erwartete Zinssatz fiir die i-te Verbindlichkeit ist. Die
Bilanzrestriktion kann wieder als Summe von Preisen mal Menge ge-
schrieben werden,

YO

1
(43) ZP; —1:: =W

i=1

|

wobei | W | der gesamte Bestand an Verbindlichkeiten ist (W < 0). Die
Summe der Gegenwartswerte zukiinftiger Zinszahlungen entspricht
dem Passivbestand oder, wegen (42),
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™

(44) Pi=W.

i=1

Steigt der Zins fiir ein Passivum, so fallen hohere Zinszahlungen an,
und das Wirtschaftssubjekt wird diesem Umstand am Anfang der Pe-
riode Rechnung tragen, indem es entsprechend seiner Prédferenzstruk-
tur seine Verbindlichkeiten so umstrukturiert, daB es im Normalfall
den Bestand des nun héher zu verzinsenden Passivums reduziert und
auf andere Verbindlichkeiten ausweicht. Eine derartige Analyse in
Analogie zur Konsumtheorie wird dann einsichtig, wenn man sich den
Wert der Nutzenfunktion als eine nicht-positive Zahl denkt, die das
Unbehagen aus der Verschuldung mifit. Hohere Zinszahlungen ver-
stirken dieses Unbehagen und das Wirtschaftssubjekt ist bestrebt, die-
ses durch Umallokation der Passivposten so gering wie mdglich zu hal-
ten. Die Bestimmung der optimalen Struktur der Passivseite am An-
fang der Periode erfolgt nach der Handlungsmaxime, die Nutzenfunk-
tion (41) unter der Nebenbedingung (43) zu maximieren. Wie zuvor
nehmen wir an, die Nutzenfunktion sei streng monoton wachsend und
konkav. Wegen QU /9 (ZP;) >0 (i = 1, ..., ») fithrt eine Erhéhung von
ZP; (von stirker negativ zu weniger negativ) zu einem Nutzenzuwachs,
denn ein Anstieg von ZP; ist gleichbedeutend mit einer Reduktion der
Zinszahlung EZPi | Die Konkavitdtsannahme hat abnehmenden Gren-
nutzen bei Riickgang einer Zinszahlung zur Folge; also

22U

a(zpi)2—<° Gi=1,...,m .

Ein weiterer Anstieg von ZP;, d. h. eine weitere Reduktion der Zins-
zahlung | ZP;| bei Konstanz der iibrigen Zinszahlungen fiihrt zu ab-
nehmenden Nutzenzuwéchsen. Da bei konstanten Zinssétzen eine ver-
minderte Zinszahlung | ZP;| mit einem geringeren Bestand der i-ten
Verbindlichkeit verbunden ist, wird damit das Bestreben des Haus-
halts zum Ausdruck gebracht, seine Verbindlichkeiten zu streuen. Eine
fortwihrende Verringerung einer Verbindlichkeit mit hohem Sollzins
bringt zwar abnehmende Zinszahlungen und damit einen Nutzenzu-
wachs, doch nimmt der Nutzenzuwachs bei fortgesetzter Reduktion die-
ser Verbindlichkeit ab, da mit einem geringen Bestand einer Verbind-
lichkeit auch deren Vorteile im Rahmen der Gesamtstruktur der Pas-
siva verloren gehen wie spéterer Riickzahlungstermin, leichte Zuging-
lichkeit, geringere Anforderung an die Solvenz oder giinstige Kondi-
tionen. Diese Eigenschaften spiegeln sich in der Zinsstruktur wider, so
daB ein geringerer Bestand eines Passivums mit hohem Zinssatz zwar
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weniger Zinszahlungen zur Folge hat und damit einen Nutzenzuwachs
erbringt, doch eine weitere Einschrinkung dieser Finanzierungsform
mit entsprechenden verminderten Zinskosten fiihrt zu abnehmenden
Nutzenzuwichsen aufgrund der einseitigen Finanzierungsstruktur und
deren Konditionen.

Unter der Annahme der Konkavitdt der Nutzenfunktion kann die
Entscheidung mit Hilfe des Indifferenzkurvensystems verdeutlicht wer-
den, wobei Py kurzfristige, P> langfristige Kredite und ZP; bzw. ZP:
die entsprechenden Zinszahlungen sind. Maximiert wird die Nutzen-

funktion U (ZPy, ZPg) unter der Bilanzrestriktion ZPI;I_ + szir =W
1 2

als Summe der Gegenwartswerte der Zinszahlungen fiir die beiden
Passiva. Der kurzfristige Zins ist ry, der langfristige 7.

ZPp, -
1

[

2
2
>
u > uy u, .
Ty
ZP, = ¥, *W - -r-?- ZP \
g T T 1
1
ZP
Abb. 2 2

Die optimale Aufteilung der Zinszahlungen wird durch (ZP}, ZPJ)
reprisentiert, woraus bei gegebenen Zinssitzen liber P;r; = ZP; die
Struktur der Verbindlichkeiten bestimmt werden kann. Steigt rg, so
dreht sich die Bilanzgerade wie in der Abb. 2 angedeutet. Der optimale
Punkt ist jetzt (ZP!, ZP}). Da r; konstant war, ist wegen | ZP! | > | ZF? |
der Bestand |P;| an kurzfristigen Verbindlichkeiten gestiegen, und
folglich wurde der Bestand an langfristigen Verbindlichkeiten redu-

34 Kredit und Kapital 4/1978
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ziert. Steigt 7y, so ist (ZP2, ZP2) der optimale Punkt. Da 72 nun kon-
stant bleibt, folgt aus | ZP2 | > | ZP) |, daB der Bestand | Pz| an linger-
fristigen Verbindlichkeiten zunahm und | Pi| stark verringert wurde,
denn die Zinszahlungen | ZP? | fiir Py sind trotz ZinserhShung von 7y
geringer als zuvor.

Fir die Herleitung des Nachfragesystems nach Passiva schreiben wir
die Bilanzgleichung (43) in normierten Zinsen:

n 1
ZP|— W] =1
@ & em7 v

wobei |—/W} den Anteil an den Gesamtverbindlichkeiten angibt, der

in der z -ten Verbindlichkeit gehalten, 1 DM stzahlu'ng erfordert.
Uber die Dualitdtsbeziehung erhalten wir den maximalen Nutzen als
Funktion der normierten Zinsen:

(46) V(L/W,L/W,...,i/w,t).
T T2 @ Tn ]
Die indirekte Nutzenfunktion ist monoton fallend und konvex. Steigt

1
der Sollzins r; (/W steigt da W <<0), so fillt der indirekte Nutzen;

f&lit in der Interpretation der normierten Zinsen der Anteil |TL/Wi des
i

i-ten Passivums an den Gesamtverbindlichkeiten, den man fiir 1 DM

v
a(i/w)2

nimmt auBerdem diese Nutzenabnahme zu, wenn der Anteil |~/W|

Zinszahlung halten kann, so nimmt der Nutzen ab. Wegen >0

der i-ten Verbindlichkeit an den Gesamtverbindlichkeiten germger
wird, der fiir 1 DM Zinskosten zu bekommen ist. Die Identitit von Roy
in logarithmierter Form als nutzenmaximierende gewiinschte Anteile
lautet analog zu (23):

an(?l—/W, o, D)
aln[T/W] !
i

1 an(TL/W,...,t)
81n|r—/W] 1
i

i

Nehmen wir wieder an, daB die direkte Nutzenfunktion U homogen
vom Grade 1 ist, also V homogen vom Grade — 1, so ist die Summe im
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Nenner gleich — 1 und die Anteile der Verbindlichkeiten smd unab-
hang1g von W:

“W*=—““—71nv oA , t) -
d1n (—) L
T
Wihlen wir als Form einer indirekten Nutzenfunktion wieder die
Translog-Funktion wie in (25), so erhalten wir analog zu (26) die op-
timalen Anteile:

B, . o
Wa=fai+’§1,3,-ilnrj_—ﬂ“-t, (I:I, ._,.,11).

mit den Parameterrestriktionen (27) bis (31). Analog zu den Schritten
(32) bis (36) gelangt man nach der Spezifizierung des Anpassungsmecha—
nismus zum zu schiitzenden Nachfragesystem nach Passiva:

P; (1) - nooo~ ~ - Pr(t—1) Pt —1)

W =ET R Falnn Rt By H 0o myey

mit den Parameterrestz‘iktionenj(3'7) bis (40).

4. Empirische Ergebnisse

Fiir die empirische Analyse des Portfolioverhaltens der privaten
Nichtbanken betrachten wir folgende Posten der Aktivseite:

A; — Bargeld und Sichteinlagen

Ap — Termineinlagen

Az — Spareinlagen

A4 — Staatspapiere

A; — Inhaberschuldverschreibungen

Die Bilanzsumme ist:
5
W=2 4
i=1

und die entsprechenden Zinssitze:

p — Preisniveau des Bruttosozialprodukts
7y — Zinssatz fiir Termineinlagen

Ty — Zinssatz fiir Spareinlagen

r4 — Rendite festverzinslicher Wertpapiere
r; — Zinssatz fir Hypothekarkredite.

34"
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Da die Zinssédtze und das Preisniveau als erwartete GroBen in die
Analyse eingehen, miiten sie fiir die 6konometrische Schitzung mit-
tels autoregressiver Extrapolation gebildet werden. Wir unterstellen
hier jedoch, daB die erwarteten Werte gleich den tatséichlichen sind. Da
die Daten nicht saisonbereinigt sind, haben wir die Wahl, entweder
saisonale Dummy-Variablen in die Regressionsgleichung aufzunehmen
oder eine Saisonbereinigung durchzufithren. Wir haben uns fiir die
letztere Moglichkeit entschieden, da die Einfiihrung von vierteljéhr-
lichen Dummyvariablen die Anzahl der zu schitzenden Parameter des
Systems wesentlich erh6hen wiirde. Das angewandte Verfahren berei-
nigt eine Zeitreihe mit Vierteljahreswerten, indem das Verhiltnis der
Reihe zum gleitenden Durchschnitt gebildet wird. Als Ergebnis erhal-
ten wir Werte fiir die saisonalen Faktoren je Aktiva.

Da zu erwarten ist, daB einige Zinssdtze korreliert sind, ist mit dem
Problem der Multikollinearitdt zu rechnen, d.h. mit unplausiblen
Schitzwerten und hohen Varianzen. Folglich setzen wir, auch um die
Anzahl der Parameter zu reduzieren, einige a priori gleich Null. So
scheint es plausibel, in die Nachfragefunktion fiir Termin- oder Spar-
einlagen nur einen oder keinen langfristigen Zins (74, 75) aufzunehmen
und ebenso in die Nachfragefunktion fiir Staatspapiere oder Inhaber-
schuldverschreibungen nur einen mittelfristigen Zins aufzunehmen (r3
oder 73), der dann den EinfluB der weggelassenen Variablen mit auf-
nimmt. Ebenso geniigt es, als verzogerten Anteil nur den des jeweili-
gen Aktivums und den eines Substitutes zu beriicksichtigen.

Unter allen Parameterrestriktionen ergibt sich folgendes zu schit-
zende System:

A 1

Wl ""1+ﬂ111n s +711 —(‘ 1)+ﬁ1z t

Ay 1

an2+ﬁolln +ﬂ221n—+ﬁ931n - W( 1)+722—w‘ (-1

—733W (= 1) + oy -t

LS

. ~ 7 ~ 7 - A; ” A ~
2 =53+ﬂ321nr—i+ﬂ331n%—ym75~ (— 1)+ FgIn T2 (= 1) + Byt

W
Ay - ~
w =& thuln ey ~ (Bog + o) ' In > + By 111 + Pus o W L (-1

"‘7’55 W S (= 1) + Byt
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%:'5+~511n o +ﬂd21n +ﬁa=.1n '-7441;} (- 1)'1'755%(—1)
+ Bt
mit
Bs1 = — Bu1 + By + Bap)
Bre = — (— B + Boe + B
Bss = B + Boo + Bay — Bog + Baa
Pu=1—7u

Fiir die Passivseite wahlen wir folgende Posten:

P, — Kurzfristige Kredite von Geschiftsbanken
Pp — Mittel- und langfristige Kredite von Geschaftsbanken
Pg — Private Obligationen (Neitoposten)

— Auslandspassiva der Privaten (Nettoposten).

Als entsprechende Zinssiitze werden gewihlt:

— Wechseldiskontsatz
— Kontokorrentsatz
rg — Rendite festverzinslicher Wertpapiere
T4 — »yield on long term US government bonds®.

Die Zeitreihen wurden ebenfalls saisonbereinigt, und zur Vermeidung
von Multikollinearitdt wurden wieder einige Parameter a priori gleich
Null gesetzt. Folgendes System von Nachfragefunktionen nach Passiva
wurde geschétzt (W = Py + Pz + Pg + Py):

P
=2 =5 +.3111n“+.3121nf+7’11 ‘W—(—l)—i’zz 2 (—1) + Byt

5!

Py

- ~ T ~ Tp . P Py
=G+ PoyIn—— + fppIn—> —Fyy - (— 1)+?32 (— 1)ﬂ?44—(— 1)
7'4 T4 w

+ﬂ'2¢'t

¥

- ~ ~ T ~ Te . P ~
=& — (ﬂ11+521}1n71 +Basln = 45y (= 1) + Bt
] Ty w

- ~ 75 ~ T . P . P ~
=&+ Ppln T+ Fuln Tt — Ty (— D +Fuy G D+ fict

B = — P2 — Bz — (Brs + Bap) + Pss
F44=’ﬁ11+.312+321+322
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Die verwendeten Daten entstammen den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank und sind Vierteljahresdaten iiber den Zeitraum 1968
bis 1975. Die Schitzung der unbekannten Parameter basierte auf der
Maximum Likelihood-Methode’. Wir nehmen additive Stoérterme an,
die von den Variablen der rechten Seite der Gleichungen unabhingig
sein sollen. Da sich die Bilanzanteile unter den Parameterrestriktionen
zu Eins aufsummieren, ist die Summe der Storglieder nicht stochastisch,
sondern gleich Null fiir gegebene Werte der Variablen auf der rechten
Seite. Daher kann eines der Stdrglieder aus den iibrigen vier Storter-
men bestimmt werden. Sind daher die Parameter von n — 1 Gleichun-
gen fiir die Bilanzanteile bestimmt, so kénnen die Parameter der n-ten
Gleichung iiber die Parameterrestriktionen ermittelt werden. Zur Er-
mittlung aller Parameter schidtzen wir diejenigen der ersten vier bzw.
drei Gleichungen und bestimmen die Parameter der letzten iiber die
Parameterrestriktionen. In der Tabelle 1 sind die geschédtzten Parame-
ter fiir die Angebotsfunktionen der Aktiv-Seite der Bilanz aufgefiihrt.
Steigt der Preis, so nimmt ceteris paribus der Posten Bargeld- und
Sichtguthaben ab, d. h. die Geldhaltung wird zu teuer. Jedoch nehmen
auch die Anteile fiir Termin- und Staatspapiere ab (der Parameter in
der Gleichung fiir Spareinlagen war nicht signifikant), und die Umstruk-
turierung erfolgt in Richtung eines hoheren Anteils an Inhaberschuld-
verschreibungen. Bei einer Erhéhung des Zinssatzes fiir Termineinla-
gen nimmt der Anteil der Termineinlagen zu und die iibrigen Anteile
ab. Ebenso erhoht sich der Anteil der Spareinlagen, wenn der Sparzins
steigt. Die Gelder werden dabei von den Termineinlagen abgezogen und
verteilen sich auf Spareinlagen und auch auf Staatspapiere. Erhéht sich
die Rendite fiir festverzinsliche Wertpapiere, so werden Gelder von den
Spareinlagen abgezogen und verteilen sich auf Staatspapiere sowie auf
Inhaberschuldverschreibungen.

Bei einer Erhohung des Zinssatzes fiir Hypothekarkredite schlieBlich
erfolgt eine Umstrukturierung von Staatspapieren zu Inhaberschuld-
verschreibungen und auch zu Termineinlagen (jedoch nicht signifikant
von Null verschieden). Die Analyse der zeitlichen Anderung der Prife-
renzen fir die einzelnen Aktivposten ergibt einen Trend in Richtung
Staatspapiere auf Kosten der iibrigen Aktiva.

5 Siehe etwa Malinvaud (1970), S. 338 - 341,
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Tabelle 1

Geschitzte Parameter, Aktiv-Seite (t-Statistik in Klammern)

. Staats- | Inhaber-
Anteile —> Barg. + Sicht. | Termin. | Spar. pap. sch,
Variable l w w W W w
Inp — .0054 —.011 — —.013 .0294
; (3.1) (1.4) (2.3) (3.8)
Inry — .0054 .031 — .019 _ —.0066
3.1 (3.9) (3.1) (2.4)
Inrg — —.053 .036 017
(3.8) (3.3) 1) =
Inry — — — 017 .0025 0145
(3.1) (2.3) (1.7)
Inrg - 012 — — .033 .021
(.9 (2.6) (2.1)
Konstante «; .080 34 .59 .036 — .046
(5.9) (6.4) (12.2) (2.0) (3.4)
t — .0006 ) —.0003 .0009
(5.3) = (1.8) (5.0) —
Ay (— 1) .37 — .37
w (3.6) (3.6)
ﬂ (-1 40 — .40
. W (1.9) 1.9)
Ay — .38 38
w (3.3) (3.3)
. § (—1) 45 — 45
w (4.3) (4.3)
A g — 20 20
w (2.1) (2.1)
R2 94 .76 .85 92 Residual-
DW 1.2 1.4 1.8 1.1 gleichung
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Eine quantitative Aussage iiber die Strukturverschiebung der Bilanz
bei einer Preis- und Zinssatzénderung ist iiber die Berechnung der Ela-
stizititen der Anteile in Bezug auf den Preis und Zinssatz moglich.
In der Tabelle 2 sind die Elastizitdten flir das 1. Quartal 1970 und 1975
wiedergegeben. Dabei zeigt sich, dall der Anteil fiir Staatspapiere bei
weitem die hochste Elastizitit aufweist, wiahrend die Anteile fiir Bar-
geld und Sichteinlagen sowie Spareinlagen relativ unelastisch in Bezug
auf Preis- und Zinsdnderungen sind. Da sich die Anteile nicht wesent-
lich iiber die Zeit dndern, weichen die Anteilselastizitdten fiir 1975 kaum
von denjenigen des 1. Quartals 1970 ab.

Tabelle 2
Elastizititen der Anteile in bezug auf den Zins, Aktivseite
Zins — P T3 T3 T4 75

Anteile l

1970 — .034 — .034
Barg. u. Sicht.

1975 — .04 — .04

1970 — .070 199 — .333 _ .064
Termin.

1975 —.082 174 —.298 _— .042

1970 - — .037 071 — .034 —
Spar.

1975 - — .039 074 —.035 —

1970 — 44 — 57 .084 —.109
Staatspap.

1975 — .30 — 4 .059 — 759

1970 .20 — .045 — .098 147
Inhaber,

1975 .18 — .04 — .089 131

In der Tabelle 3 sind die geschidtzten Parameter fiir die Nachfrage-
funktionen der Passiv-Seite der Bilanz aufgefiihrt. Die Parameter der
Hauptdiagonalen haben das erwartete negative Vorzeichen. Steigt der
Zins flir die entsprechende Verbindlichkeit, so nimmt ihr Anteil ab.
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Tabelle 3
Geschitzte Parameter, Passivseite
Anteile — Kurzfr. Langfr. Obliga- Auslands-
Kredite Kredite tionen passiva
Variable l w w w w
Inr, — .01 .0105 — .0005
(1.2) (1.3) (.3
Inry .025 — .034 .0032 .0058
(1.6) 2.2) (0.8) (1.1
Inrg — .0027 .0027
(1.0) (1.0)
InTy — .015 .024 — .009
(1.8) (2.8) (1.6)
Konstante «; .138 10 0036 1584
(2.1) (34.1) (.8) (3.3)
t — .00025 .0006 — .0001 — .00025
(2.8) (6.1) (1.4) (3.1)
i (— 1) .88 — .88
W (9.9) 9.9)
Py
it — .10 10
w =1 (1.8) (1.8)
Py
W (— 1) .89 — .89
(9.0) 9.0)
Py
) -1 — 1
w (8.1) — (8.1)
o 82 76 94 Residual-
DW 1.9 2.5 1.2 gleichung

Steigt der kurzfristige Zins 71, so nehmen die Anteile an kurzfristigen
Krediten und Obligationen ab und der Anteil an langfristigen Kredi-
ten steigt. Steigt der langfristige Zins 72, so nehmen alle {ibrigen An-
teile zu. Die zeitliche Anderung der Priferenz weist in Richtung lang-
fristige Kredite auf Kosten der iibrigen Verbindlichkeiten. Die Tabel-
le 4 schlieBlich zeigt eine relativ geringe Elastizitit der Anteile in Be-
zug auf Zinssatzénderungen.
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Tabelle 4
Elastizititen der Anteile in bezug auf den Zins, Passivseite
Zins — T Ty T3 Ty

Anteile | ‘

kurzfr. 1970 — .046 116 — .07

Kredite 1975 — .047 .118 —.071

langfr. 1970 .018 — .059 .041

Kredite 1975 .018 — .059 - .041

Obli- - 1970 - .012 075 — .063

gationen 1975 — .014 .090 — .076

Auslands- 1970 ! .035 .016 — .051

passiva 1975 : .033 .015 — .048

Literaturverzeichnis

Brainard, C. and Tobin, J., ,Pitfalls in Financial Model Building®, American
Economic Review, 58, 1968, Papers and Proceedings, 99 - 122,

Christ, Carl F. ,Econometric Models of the Financial Sector“, Journal of
Money, Credit and Banking, 1971, 419 - 446.

Christensen, L. R., Jorgenson, D. W. and Lau, L. J., ,Transcendental Logarith-
mic Utility Functions” American Economic Review, 65, 1975, 367 - 383.
Conrad, K., An Application of Duality Theorie: A Portfolio Composition
of the West German Private Non-Bank Sector, 1961 - 1975, Diskussions-

papier Nr. 93, 1978, Universitdt Bonn.

Diewert, W. E. (1974), Applications of Duality Theory, in: M, D. Intriligator
and D. A. Kendrick (Hrsg.), Frontiers of Quantitative Economics, Amster-
dam 1974 (North-Holland), Vol. 2.

Fand, David J., ,,Geldtheorie und dkonometrische GroBmodelle“, Kredit und
Kapital, 5, 1972, 121 - 154.

Goldfeld, S. M., An Extension of the Monetary Sector, in: The Brookings
Modell: Some further results, Amsterdam 1969, 319 - 353.

Klein, L. R., Economic Fluctuations in the United States 1921 - 1941, Cowles
Commission Monograph No. 11, New York-London 1950.

Kosters, W., Theoretische und empirische Grundlagen der Geldnachfrage,
Vandenhoeck & Ruprecht, Gottingen 1974.

Lau, L. J. (1969), ,Duality and the Structure of Utility Functions®, Journal
of Economic Theory, Vol. 1, 374 - 396.



Portfolioanalyse und die Konstruktion monetirer Modelle 551

de Leeuw, F., A Model of Financial Behaviour, in: B. Duesenberry et al. (eds.),
The Brookings 'Quarterly Econometric Model of the U.S. Economy,
Chicago-Amsterdam 1965, 494 - 530.

Lutz, F. A. ,Probleme der Zinstheorie“, in: Weltwirtschaftliches Archiv,
Heft 1, 1968.

Malinvaud, E., Statistical Methods of Econometrics, Amsterdam 1970,
Markowitz, H. M., ,,Portfolio Selection”, The Journal of Finance, 1952, 77 - 91.

Martiensen, J., Ein 6konometrisches Vierteljahresmodell des Geld- und Kre-
ditsektors fiir die Bundesrepublik Deutschland, Meisenheim 1975.

Parkin, J. M., Gray, M. R. und Barret, R. J., ,The Portfolio Behaviour of
Commercial Banks®, in: K. Hilton and D. Heathfield (eds.), The Eco-
nometric Study of the United Kingdom, London 1970.

Pohl, R., ,Zur Kritik der Theorie der Vermdégensstruktur und der relativen
Preise”, Kredit und Kapital, 8, 1975.

Siebke, J. und Willms, M., ,Zinsniveau, Geldpolitik und Inflation“, Kredit
und Kapital, 5, 1972.

Tobin, J., ,Liquidity Preference as Behaviour Towards Risk“, in: Review of
Economic Studies, 25, 1958, 65 - 86.

Zusammenfassung

Portfolioanalyse und die Konstruktion monetirer Modelle

Das Ziel dieses Beitrages ist die Formulierung eines haushaltstheoretisch
fundierten Optimierungsmodells zur Herleitung von Angebots- und Nach-
fragefunktionen fiir Aktiva und Passiva. Da die Ansdtze bei empirischen
Untersuchungen erheblich von der theoretischen Konzeption der Portfolio-
entscheidung abweichen, erscheint ein haushaltstheoretisches Portfoliomodell
zur Charakterisierung der monetdren Priferenzen flir empirische Unter-
suchungen geeigneter als das iibliche Portfoliomodell mit unterschiedlichen
Erwartungswerten und Varianzen, d. h. Risiken, Denn zwischen dem Prozef3
der Erwartungsbildung und der Bestimmung von Erwartungswert und
Varianz der Gewinne zum OGkonometrisch zu schitzenden Nachfragesystem
besteht kaum ein Bindeglied, so daB bei 6konometrischen Untersuchungen
der Unterschied zwischen einem theoretisch fundierten Portfoliomodell und
ad hoc niedergeschriebenem Nachfragesystem nach Bestidnden nicht zu er-
kennen ist.

Zur Herleitung von Angebots- und Nachfragefunktionen fiir Vermdgens-
titel wird im Beitrag davon ausgegangen, daB die finanziellen Préferenzen
des Haushalts durch eine Nutzenfunktion charakterisiert werden kénnen,
deren Argumente die erwarteten Zinszahlungen in Gestalt von Ertrigen
und Kosten sind, die der Bestand an Forderungen und Verbindlichkeiten
unter den erwarteten Zinssitzen impliziert. Unter Verwendung der entspre-
chenden indirekten Nutzenfunktion mit den Zinsen und dem finanziellen Ver-
mogen als Argumente wird ein integrables Nachfragesystem nach Vermdgens-
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titeln hergeleitet, das mit der Maximierungshypothese vertriglich ist und die
Yale-Prinzipien des monetiren Modellbaus erfiillt. Da dieses System opti-
male Bestinde angibt, kann ein Anpassungsmechanismus spezifiziert wer-
den, um die Abweichung der beobachteten Daten von den optimalen Bestidn-
den zu erkldren, Mit Vierteljahresdaten fiir die Bundesrepublik fiir den
Zeitraum 1968 - 1975 wird fiir den Sektor der privaten Nichtbanken ein
Angebotssystem mit fiinf Aktiva und ein Nachfragesystem mit vier Passiva
geschiitzt.

Summary
Portfolio Analysis and the Construction of Monetary Models

This contribution aims at formulating an optimization model based on
budget theory for the derivation of supply and demand functions for assets
and liabilities. Since the approaches in empirical studies deviate considerably
from the theoretical conception of portfolio decision-making, a budget-
theory portfolio model for characterizing monetary preferences seems to be
more suitable for empirical studies than the conventional portfolio model
with differing expectations and variances, i.e., risks. For there is scarcely
a link connecting the process of framing an expectation and the determina-
tion of expectation and variance with the demand system that is to be
estimated econometrically, so that in econometric studies the difference
between a theoretically well founded portfolio model and an ad hoc demand
system based on holdings cannot be perceived.

For the derivation of supply and demand functions for paper titles, the
contribution postulates that the household’s financial preferences can be
characterized by a utility function, in respect of which the arguments are
the expected interest payments in the form of returns and costs implied by
the claims held and liabilities incurred at the expected interest rates, Using
the appropriate indirect utility function, with the interest and financial
assets as arguments, an integrable demand system for paper titles is derived,
which is compatible with the maximization hypothesis and conforms to the
Yale principles of monetary model construction. Since this system gives
optimal stocks, an adjustment mechanism can be specified to explain the
deviation of the observed data from the optimal stocks. With quarterly data
for the Federal Republic of Germany for the period from 1968 - 1975, a supply
system with five assets and a demand system with four liabilities are estim-
ated for the private non-banking sector.

Résumé

L’analyse de portefeuilles et la construction de modéles monétaires

I’étude a pour objet la formulation d’un modéle d’optimalisation fondé en
théorie monétaire pour la déduction des fonctions de I'offre et de la demande
pour les actifs et les passifs. Comme les évaluation faites dans des approches
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empiriques différent notablement de la conception théorique des décisions de
portefeuille, il semble gu'un modéle de théorie budgétaire de portefeuille est
plus approprié pour caractériser les préférences monétaires dans des recher-
ches empiriques que le modéle usuel de portefeuille avec diverses valeurs
d’anticipation et des variantes, c.a.d. des risques. Car entre d'une part le
processus de formation d’anticipations et la définition de la valeur d’antici-
pation et de la variation des gains et d’autre part le systéme de la demande
i apprécier €conométriquement, il n’y a pratiquement aucun lien, de sorte que
dans des études économétriques, 'on ne peut distinguer la différence entre
le modéle de portefeuille théoriquement fondé et le systéme de demande ad
hoc basé sur le développement réel des stocks.

Pour la déduction des fonctions d'offre et de demande de titres patri-
moniaux, 'étude considére que les préférences financiéres du budget peuvent
étre caractérisées par une fonction d'utilité, dont les éléments sont les paie-
ments escomptés d'intéréts sous forme de revenus et de cofits, dont découle
I'encours des créances et des engagements aux taux d’intérét attendus. En
employant la fonction indirecte correspondante d'utilité avec comme argu-
ments les intéréts et la patrimoine financier, I'on déduit un systéme de
demande intégrable de titres patrimoniaux qui est compatible avec I'hypo-
thése de maximisation et qui respecte les principes de Yale de la construction
de modéles monétaires. Comme ce systéme fournit des encours opitmaux,
l'on peut spécifier un mécanisme d’adaptation en vue d'expliquer les écarts
entre les données observées et ces encours optimaux. Sur base de données
trimestrielles pour la période 1968 - 1975 en Allemagne fédérale, I'on a évalué
pour le secteur des non-banquiers privés un systéme d’offre a cing actifs et
un systéme de demande & quatre passifs.
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