Die kurzfristigen internationalen
Kapitaldispositionen der Geschiftsbanken

Eine empirische Untersuchung fiir die Bundesrepublik Deutschland
Von Manfred Neldner*

Auf der Grundlage des portfolio-theoretischen ,stock approach® und des
konventionellen ,flow approach” werden verschiedene Hypothesentests mit
weitgehend disaggregiertem Datenmaterial durchgefiihrt.

I. Einleitung

Die monetire AuBenwirtschaftstheorie hat sich — bedingt durch das
Aufkommen des Keynesianismus — in den 40er und in den frithen 50er
Jahren vorwiegend mit Fragestellungen beschiftigt, die im Zusammen-
hang mit der Leistungsbilanz stehen. Die Theorie des AuBenhandels-
multiplikators, der ,absorption approach” und die Theorie der inter-
nationalen Konjunkturiibertragung bei Wechselkursflexibilitdt bilden
hierfiir die markantesten Beispiele.

Seit etwa 1960 riickt nun aber auch die Kapitalbilanz wieder in den
Vordergrund des Interesses. Dazu haben nicht nur Mundell (1968,
S. 233 ff.) mit seiner Konzeption des ,policy mix“ und einige Weiter-
entwicklungen im Bereich der Theorie des internationalen Konjunktur-
zusammenhangs (vgl. Graf 1975) Entscheidendes beigetragen, sondern
auch die Wiederentdeckung der von Keynes (1923, S. 115 ff.) schon kurz
nach dem Ersten Weltkrieg propagierten Devisenterminpolitik, die hin-
sichtlich ihrer Effizienz auf eine relativ hohe Zinselastizitéit der (kurz-
fristigen) internationalen Kapitalstrome vertraut.

Uber die tatséchlichen Bestimmungsgriinde internationaler Kapital-
transaktionen und insbesondere iiber das AusmalB ihrer Zinsempfind-
lichkeit herrscht jedoch nach wie vor Unklarheit. Jedenfalls haben em-
pirische Untersuchungen bislang zu recht unterschiedlichen Ergebnis-
sen gefiihrt, und es ist zudem zu erkennen, dafl sich offenbar ein er-
heblicher Teil der Kapitalbewegungen statistischen Erkldrungsversu-
chen weitgehend entzieht!.

* Bernd Faulwasser, Siegen, hat eine frithere Fassung des Textes kritisch
durchgesehen und eine Reihe von Verbesserungen angeregt.
1 Vgl. hierfiir etwa Hodjera (1973).
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Angesichts dieser Situation scheint es sich zu empfehlen, zu einer
differenzierteren, insbesondere zu einer stirker disaggregierenden Be-
trachtung iiberzugehen. Die folgenden Uberlegungen werden sich des-
halb auch von vornherein auf den kurzfristigen Bereich konzentrieren,
und es wird zudem nur eine bestimmte Gruppe von Wirtschaftssub-
jekten, der Geschiftsbankensektor, betrachtet.

II. Die Auslandsposition der Geschaftsbanken
in portfolio-theoretischer Sicht

Folgt man der Portfolio-Theorie, so entwickeln Geschiftsbanken re-
gelmiBig feste Vorstellungen hinsichtlich ihrer optimalen Bilanzstruk-
tur und zeigen sich gleichzeitig darum bemiiht, ihre jeweilige Opti-
mumposition innerhalb angemessener Zeit zu realisieren. Dementspre-
chend kann fiir das Weitere unterstellt werden, daB auch der Umfang
ihrer Auslandsforderungen und Auslandsverbindlichkeiten eine an Er-
tragserwigungen orientierte Portfolio-Entscheidung zum Ausdruck
bringt und demzufolge bei einem gegebenem Bilanzvolumen primér
durch die Relation einzelner Zinssédtze zueinander determiniert wird.

Da sich die vorliegende Untersuchung allein mit der kurzfristigen
Auslandsposition der Geschiftsbanken beschéftigt, ist der Kreis der in
diesem Zusammenhang relevanten Zinssidtze verhiltnismifig eng be-
grenzt.

Kurzfristige Auslandsforderungen — um mit diesen zu beginnen —
kénnen entweder durch Kreditaufnahmen Gebietsfremder im Inland
oder durch Geldmarktanlagen im Ausland entstehen. Folglich werden
hier vor allem die Séatze fiir kurzfristige Anlagen bzw. Kredite auf dem
Euro-Dollar-Markt bzw. in den Finanzzentren London und New York
eine Rolle spielen, wozu dann im weiteren der inlidndische Sollzins fiir
Auslandskredite und die Zinssétze der mit den Auslandsanlagen kon-
kurrierenden Inlandsanlagen treten. Bei den letzteren handelt es sich
in der Hauptsache um den Satz fiir Zentralbankkredite an inldndischen
Banken bzw. um die Verzinsung inldndischer Schatzwechsel und Schatz-
anweisungen, fiir die wiederum die Abgabesitze der Deutschen Bun-
desbank fiir Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere als reprisentativ
gelten kénnen.

Weil (nahezu) jede internationale Kapitaltransaktion zumindest fiir
eine der beteiligten Parteien mit einem Wechselkursrisiko verbunden
ist?, muBl schlieBlich auch der jeweils in Betracht kommende Swapsatz

2 Eine mogliche Ausnahme bilden D-Mark-Transaktionen Gebietsan-
sdssiger auf dem Markt flir Euro-D-Mark,
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in die Uberlegungen mit einbezogen werden. Das kann in der Weise
geschehen, daB3 die Auslandszinssdtze generell um die Kurssicherungs-
kosten bzw. -ertridge korrigiert werden, obwohl dann der Moglichkeit
der sogenannten Kassa-Spekulation nicht mehr auf addquate Weise
Rechnung getragen wird. Jedoch kann die Kassa-Spekulation in Verbin-
dung mit den Auslandsforderungen der Banken nur in Erwartung einer
Abwertung der Inlandswihrung einen nennenswerten Umfang errei-
chen, d.h. unter Voraussetzungen, die weder innerhalb des hier ge-
wihlten Untersuchungszeitraums noch in fritheren Jahren vorlagen.

Grundsitzlich ist davon auszugehen, daB die Auslandsanlagen der
Banken unter ceteris paribus-Bedingungen mit steigender Eigenver-
zinsung zunehmen und mit steigender Verzinsung substitutiver In-
landsanlagen abnehmen werden. Entsprechendes gilt fiir die Kreditauf-
nahmen Gebietsfremder im Inland, da ein steigender Inlandszins im
Regelfall zu einer riicklaufigen und ein steigender Netto-Auslandszins
zu einer zunehmenden Nachfrage nach solchen Krediten fithren wird.

Auslandskredite werden folglich in gleicher Weise auf Zinsverédnde-
rungen reagieren wie die der Bankenkontrolle unmittelbar unterwor-
fenen Auslandsanlagen. Die portfolio-theoretische Grundhypothese ver-
langt allerdings dariiber hinaus, daB die Banken auch die Gesamtheit
der Auslandsforderungen — die Summe aus Anlagen und Krediten —
aktiv zu steuern suchen, was in der Praxis etwa {iber eine mehr oder
weniger restriktive Handhabung der Auslandskreditbedingungen oder
uber kompensatorische Variationen der Auslandsanlagen erfolgen kann.
Wird unterstellt, daB sich die Banken tatsdchlich in dieser Weise ver-
halten, so lassen sich die Auslandsforderungen auch fiir empirische
Zwecke als eine ,desired magnitude“ auffassen, womit sich eine sepa-
rate Betrachtung von Auslandsanlagen und Auslandskrediten eriibrigt.

Die zweite Komponente der kurzfristigen Auslandsposition, die Aus-
landsverbindlichkeiten, setzt sich aus den Kreditaufnahmen der Ban-
ken im Ausland und aus den inlédndischen Bankeinlagen Gebietsfrem-
der zusammen. Folglich umfassen die in diesem Zusammenhang rele-
vanten Zinsvariablen nunmehr auch die Einlagenzinssitze des In- und
des Auslands, wobei in erster Linie an die Sétze fiir Termindepositen
zu denken ist.

In spekulationsfreien Perioden werden sich die Auslandsverbindlich-
keiten gleichgerichtet mit den Inlandszinssitzen und gegenldufig zu
den Netto-Auslandszinssidtzen entwickeln. AuBerdem ist anzunehmen,
daBl die Banken iiber Verdnderungen ihrer im Ausland aufgenomme-
nen Kredite und eine adiquate Gestaltung der Einlagenzinssidtze das
Gesamtvolumen an Auslandsverbindlichkeiten ihren jeweiligen Vor-
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stellungen entsprechend zu variieren vermégen, womit auch hier zu-
néchst die Notwendigkeit einer entsprechenden Disaggregierung ent-
fallt.

Rechnen die Wirtschaftssubjekte hingegen mit einer ins Gewicht fal-
lenden Aufwertung der Inlandswihrung, so sind es neben den in- und
ausldndischen (Brutto-)Zinssédtzen primér die Kurserwartungen, die das
Ausmall der Bankeinlagen Gebietsfremder bestimmen. Da aber die In-
landswihrung in einer derartigen Situation auf dem Terminmarkt {ib-
licherweise mit einem Report notiert wird, der in etwa dem im Durch-
schnitt erwarteten Aufwertungssatz entspricht, behdlt der Swapsatz
die ihm zuvor zugedachte Bedeutung nach wie vor bei. Allerdings re-
prisentiert er nunmehr weniger das Kurssicherungsmoment sondern in
erster Linie den erhofften Aufwertungssatz.

Massive Zufliisse von Auslandseinlagen kénnen jedoch zur Folge ha-
ben, daB die Banken die Kontrolle iiber das Gesamtvolumen ihrer Aus-
landsanlagen zeitweise verlieren. Dem lieBe sich aber filir empirische
Zwecke in der Weise Rechnung tragen, dal jeweils separate Schatzun-
gen fiir die D-Mark-Verbindlichkeiten aus dem Einlagengeschidft und
flir die Devisen-Verbindlichkeiten aus Kredit-Aufnahmen im Ausland
durchgefiihrt werden.

Die Hohe der Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken aus
dem Auslandsgeschidft wird aber nicht nur durch Zinsdifferenzen und
Kurserwartungen bestimmt, sondern auch durch den generellen Ge-
schiftsumfang. Wird letzterer an dem Gesamtbestand mindestreserve-
pflichtiger Einlagen gemessen, so ist von einer gleichgerichteten Bezie-
hung zwischen den Auslandsforderungen und -verpflichtungen einer-
seits und dem Einlagenvolumen andererseits auszugehen. Dabei lieBe
sich sogar annehmen, daf die entsprechenden Nachfragefunktionen in
bezug auf den Einlagenbestand linear homogen sind. Jedoch kdnnten
die Banken auf eine Erhéhung ihrer mindestreservepflichtigen Einla-
gen — etwa aus Risikoerwigungen — ebensogut auch mit einer unter-
proportionalen Ausdehnung der Auslandsposition reagieren (vgl. Neld-
ner 1970, S. 34 ff.), weshalb hier die Moglichkeit linear-homogener
Nachfragefunktionen lediglich als ein Spezialfall betrachtet werden soll.

Neben den verschiedenen Ertragsmomenten und dem Geschéftsvolu-
men hat vermutlich auch die jeweilige Liquiditétssituation fiir den Um-
fang der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten eine gewisse Be-
deutung. Denn bei einer Liquiditdtseinengung werden die Banken
Auslandsanlagen aufldsen, Kreditvergaben an Auslidnder einschrinken
und gleichzeitig verstdrkt auf ausldndische Kreditfazilititen zuriick-
greifen. Folglich ist in diesem Falle mit einem Riickgang der Auslands-
forderungen und einer Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten zu
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rechnen. Eine Verbesserung der Liquiditédtssituation wird hingegen aus
analogen Griinden die Forderungen ansteigen und die Verbindlichkei-
ten zuriickgehen lassen. Zu fragen bleibt allerdings, welche Variable
die Liquiditédtsposition der Geschiftsbanken bzw. deren Verdnderungen
einigermalen zuverlissig reprisentiert.

In gesamtwirtschaftlicher Betrachtung bieten sich hier im wesent-
lichen zwei Moglichkeiten an: einmal der Bestand der Banken an freien
Liquidititsreserven und zum anderen die laufenden Verénderungen der
Zentralbankgeldversorgung (definiert als die Summe aus Zentralbank-
geldmenge und freien Liquiditdtsreserven). Von diesen Variablen bie-
tet die letztere den Vorteil, daB sie weitaus besser als die erstere die
liquiditétspolitischen Aktivitdten der Bundesbank — also ein fiir den
Geschiftsbankensektor exogenes Moment — zu reflektieren vermag
(Neldner 1979, S. 179, Fn. 13). Zu ihren Gunsten spricht weiterhin, daf3
es sich hier um eine VerdnderungsgroSe handelt, da der Liquiditétsfak-
tor vor allem fiir die kiirzerfristigen Reaktionen der Banken maBge-
bend sein diirfte: Nach der Logik des Portfolio-Ansatzes ist jedenfalls
die auf Dauer — d.h. die zur Verwirklichung der optimalen Bilanz-
struktur — angestrebte Auslandsposition von der jeweiligen Liquidi-
titsposition prinzipiell unabhéngig.

Als ein die kiirzerfristigen Bewegungen der Auslandsposition der
Banken bestimmender Faktor erweist sich schlieflich noch das Saison-
element. So gibt bereits ein fliichtiger Blick auf das zur Verfiligung
stehende Zahlenmaterial zu erkennen, daB insbesondere die Auslands-
forderungen im Dezember betrichtlich aufgestockt und im Januar wie-
derum entsprechend abgebaut werden, was sich vermutlich vorwiegend
durch das fir Banken zum Jahresende typische ,window dressing“ er-
klart.

Ein letztes Moment, das in die Uberlegungen mit einbezogen werden
mubB, betrifft die Moglichkeit zeitlicher Reaktionsverzéogerungen. Denn
es ist keineswegs sicher, daB die Banken auf Datendnderungen immer
sofort oder sogleich in dem langfristig fiir erforderlich gehaltenen Aus-
mal} reagieren, woflir neben institutionellen Faktoren vor allem be-
stimmte Erwartungen hinsichtlich der Zinsentwicklung im Inland und
im Ausland maBgeblich sein kénnen (vgl. Neldner 1979, S. 177 £.).

Ein denkbarer Weg, derartige Anpassungsverzogerungen zu bertick-
sichtigen, besteht darin zu unterstellen, da die Banken pro Zeitein-
heit immer nur einen konstanten Bruchteil etwaiger Diskrepanzen zwi-
schen den lidngerfristig angestrebten und den zum Planungszeitpunkt
realisierten Bestdnden an Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
zu beseitigen suchen. Ein solches Vorgehen wiirde erfordern, unter die
Argumente der einzelnen Nachfragefunktionen jeweils auch die um
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eine Periode verzogerte abhingige Variable mit aufzunehmen, was im
Ergebnis zu einem Bestandsanpassungsmuster fiithrt, das in seiner
Grundkonzeption auf Nerlove (1958, S. 16 ff.) zurilickgeht.

Alternativ konnten jedoch auch bestimmte Funktionsargumente mit
unterschiedlichen time-lags in die Nachfragebeziehungen eingefiihrt
werden, wofiir sich in erster Linie einzelne Zinssitze oder die jeweils
gewihlte Skalenvariable anbieten. In diesen Fillen wird postuliert, daf3
sich die Banken zwar verzigert aber dann sofort in vollem Umfang an
die entsprechende Datenvariation anpassen, wobei es jedoch eine rein
empirische Frage ist, ob nun dieses oder das Nerlovesche Reaktions-
muster die Realitdt besser beschreibt.

Unabhéngig hiervon sei abschlieBend darauf verwiesen, dafl der port-
folio-theoretische Ansatz grundsitzlich nur Bestdnde erklidrt, d.h. die
internationalen Kapitalbewegungen der Bankendurchweg als Bestands-
anpassungstransaktionen interpretiert. Als sogenannter ,stock approach”
unterscheidet er sich mithin grundlegend von dem mehr konventionel-
len ,flow approach®, der sich die Vorstellung zu eigen macht, interna-
tionalen (Netto-)Zinsdifferenzen wiirden — gegebenenfalls unter Be-
riicksichtigung der weiter oben zur Diskussion gestellten Skalenva-
riablen — auf Dauer Kapitalstrome in einem jeweils bestimmten und
zugleich unverédnderlichen Umfang auslésen®. Nach der ,stock“-Kon-
zeption bedarf es dazu jedoch einer stetigen VergriéBerung bzw. Ver-
ringerung der internationalen Ertragsdifferenz, da nur unter dieser
Voraussetzung eine Bestandsanpassung in Permanenz zu erwarten ist.

III. Die Ergebnisse der Schiitzungen
1. Auslandsforderungen

Die nunmehr zu besprechenden Schitzungen basieren iiberwiegend
auf der portfolio-theoretischen Bestandsnachfrage-Hypothese. Davon
ausgenommen sind einige Gleichungen, die an den ,flow approach”
ankniipfen, da dieser seine frithere Bedeutung noch keineswegs voll-
stindig eingebiift hat. Die ,policy mix“-Konzeption von Mundell bietet
hierfiir nur ein, wenn auch das bekannteste, Beispiel.

Bei den in den folgenden Tabellen aufgefiihrten Regressionsgleichun-
gen handelt es sich ausnahmslos um einstufige Xleinst-Quadrate-
Schitzungen. Der Untersuchungszeitraum umfalt die 48 Kalendermo-
nate von Januar 1974 bis Dezember 1977, innerhalb derer die aufien-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen als relativ stabil gelten konnen,
da der Dollar-Kurs der D-Mark in dieser Zeit durchweg flexibel war.

3 Fir eine derartige Argumentation vgl. Neldner (1970, S.29 ff.).
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Was die Auslandsforderungen (FBr) der Banken anbetrifft, so wur-
den zunéchst einige Schitzungen fiir die Gesamtperiode durchgefiihrt,
um eine erste Information {iber die empirische Relevanz der Bestands-
nachfrage-Hypothese in der hier vertretenen Form zu erhalten. Als
unabhingige Variable dienen dabei neben dem Gesamtvolumen an
mindestreservepflichtigen Einlagen (D) und den Verdnderungen der
Zentralbankgeldversorgung (4 B*) der Satz fiir Drei-Monats-Geld in
Frankfurt am Main (ig) und der — um den Swapsatz bereinigte —
Netto-Zins fiir Euro-Dollar-Anlagen (i) bzw. fiir Schatzwechselan-
lagen in London (i7). Diese Sitze werden sowohl einzeln als auch in
Form von Zinsdifferenzen verwendet. In einer der Gleichungen findet
zudem die Dummy-Variable Si,12 Beriicksichtigung, die dem Moment
des ,window dressing®“ zum Jahresende Rechnung zu tragen sucht.

Wie die Gleichungen I:1 bis I:3 in Tabelle I zeigen, ist das Resul-
tat dieser Schitzungen zwiespiltig: Zwar tragen alle Koeffizienten die
erwarteten Vorzeichen. Aber sie sind nur in I:3 ausnahmslos signifi-
kant, wihrend sich in I:1 und I:2 die Koeffizienten von 4 B¥, der Li-
quiditdtsvariablen, lediglich auf etwa das 1,5-fache ihrer Standardab-
weichungen belaufen. Vor allem weisen jedoch die Durbin-Watson-
Koeffizienten durchweg auf autokorrelierte Residuen hin, weshalb
selbst auf die Schitzung I:3 wenig Verlal ist.

Dieses Ergebnis mag indessen dadurch bedingt sein, daB die Aus-
landsforderungen der Banken ein in sich weniger homogenes Aggregat
darstellen, als nach dem ersten Augenschein zu vermuten ist. Zudem
sind innerhalb eines Zeitraums von vier Jahren Verhaltensinderungen
keineswegs auszuschliefen. Dafiir sei hier nur auf die Mdglichkeit einer
sich wandelnden Struktur der Auslandszinssitze verwiesen, die unter
Umstédnden jeweils andere Netto-Zinsraten fiir den kurzfristigen Ka-
pitalexport relevant werden liGt.

Um diese und #hnliche Faktoren beriicksichtigen zu konnen, wurden
einmal die auf D-Mark lautenden und zum anderen die téglich falli-
gen Auslandsforderungen (die sogenannten Arbeitsguthaben bei aus-
léndischen Banken) aus den gesamten Awuslandsforderungen ausge-
klammert. Damit treten jetzt neben FBr zwei weitere unabhingige Va-
riable: die Devisenforderungen (FBp) und die befristeten Forderungen
(FBg). Zugleich wurde der Gesamtzeitraum in einzelne Teilperioden
aufgespalten, Hierbei handelt es sich zum einen um drei sich jeweils
iiberlappende Zwei-Jahres-Zeitrdume (Perioden 2 bis 4) und zum ande-
ren um die geldpolitische Expansionsphase von Januar 1974 bis April
1976 (Periode 5) und um den Zeitraum von Oktober 1974 bis Dezember
1977 (Periode 6), der mit der endgiiltigen Abkehr der Bundesbank von
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ihrer seit Mérz 1973 verfolgten Politik bei ,Liquiditdtsquote Null* (vgl.
dazu Bleile 1975, S. 24) einsetzt.

Fir die Gesamtperiode ergeben sich daraufhin allerdings keine ent-
scheidenden Verbesserungen: Die fiir die befristeten Forderungen
durchgefiihrte Schédtzung I:5 ist der ihr entsprechenden Regressions-
gleichung I:3 keineswegs iiberlegen; und die Schitzung fiir die Devi-
senforderungen, Gleichung I : 4, weist zwar ein htheres Bestimmtheits-
mafB und einen hoheren Durbin-Watson-Koeffizienten auf als ihr Pen-
dant I:2, liefert aber nunmehr fiir die Zinsdifferenz einen Koeffizien-
ten, der die Signifikanzgrenze — wenn auch nur knapp — verfehlt.

Allseits befriedigende Resultate zeigen sich erst dann, wenn statt des
Gesamtzeitraums lediglich Teilperioden herangezogen werden (vgl. I:6
bis I:8 und IT:1 bis II : 6 in Tabelle II). Zur Erklarung dieses Befunds
bieten sich in der Hauptsache drei Faktoren an. Erstens scheinen die
Banken bei ihren Portfolio-Dispositionen zeitweilig bevorzugt die be-
fristeten bzw. die auf Devisen lautenden Forderungen im Auge gehabt
zu haben und weniger die Gesamtheit der Auslandsforderungen. Zwei-
tens hat sich die relative Bedeutung einiger der die Auslandsaktiva be-
stimmenden Variablen offensichtlich mehrfach gewandelt. Und drittens
will es so aussehen, als ob auch das Moment der zeitlichen Anpassung
zu verschiedenen Zeiten eine unterschiedliche Rolle gespielt hat.

Die zuerst genannte Vermutung stiitzt sich auf den Umstand, daBl bei
Zugrundelegung von Zwei-Jahres-Zeitrdumen Schitzungen mit FBr als
der unabhingigen Variablen nur fiir die Periode 3 allen Signifikanz-
kriterien geniigen (vgl. I:7). Fiir die Periode 2 14Bt sich hingegen nur
FBp (Gleichung I:6) und fiir die Periode 4 nur FBp (Gleichung II : 4)
durch den Portfolio-Ansatz erkldren, wihrend die Regressionen fiir
FBr entweder zum Teil nicht signifikante Koeffizienten aufweisen oder
ein R? von nur wenig iiber 0,5 (vgl. etwa II:1) liefern. Die Regres-
sionen fiir den Teilzeitraum 5 (II : 3 bis II : 5) lassen zudem vermuten,
daB die erkldrbaren Verdnderungen von FBr vorwiegend die Bewe-
gungen der Variablen FBp widerspiegeln, Denn die auf Devisen lauten-
den Forderungen fiihren offensichtlich ein Eigenleben, was sich auch
darin zeigt, daB sich in den Perioden 4 und 6 nur die Variable FBp —
nicht aber FBr oder FBp — statistisch befriedigend erkldren 146t (vgl.
II : 6).

Das zweite Moment, das der im Zeitablauf wechselnden Relevanz ein-
zelner erkldrender Variablen, zeigt sich vor allem bei den Auslands-
zinssédtzen. So ergeben sich in den Perioden 1, 2 und 3 — also im we-
sentlichen in der ersten Hilfte des Gesamtzeitraums — nur fiir den
Londoner Schatzwechselzins statistisch gesicherte Koeffizienten, wah-
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rend sich in den Teilperioden 4 und 6 allein die S&tze fiir Dollar-An-
lagen, speziell der Euro-Dollar-Zins, als von signifikanter Bedeutung
erweisen. Dariiber hinaus ist in der Periode 2 — anders als sonst — der
Zusammenhang zwischen den Auslandsforderungen und den Verédnde-
rungen der Zentralbankgeldversorgung nicht allzu stark ausgeprigt
(vgl. auch IV :5 in Tabelle IV), was aber primir durch die im Jahre
1974 noch praktizierte Politik bei Liquiditdtsquote Null bedingt sein
mag.

Zeitlich verzégerte Anpassungsprozesse des Nerlove-Typs lassen sich
schlieBlich erst fiir die zweite Hilfte des Gesamtzeitraums — genauer
gesagt: fiir die Teilperioden 4 und 6 — nachweisent. Die Schitzungen fiir
die librigen Zeitrdume liefern dagegen bei zusétzlicher Beriicksichti-
gung der verzogerten abhingigen Variablen wenig ermutigende Re-
sultate, so daB auch in diesem Bereich eine Verhaltensdnderung vor-
zuliegen scheint.

Verzogerte Bestandsanpassungen zeigen sich allerdings selbst in den
letzten zwei bis drei Jahren des Untersuchungszeitraums vorwiegend
bei den Devisen-Forderungen (vgl. II:6 und II:8). Die sich auf die
gesamten Auslandsforderungen beziehende Gleichung II:1 14Bt hin-
gegen weiterreichende SchluBfolgerungen kaum zu, da ihr Bestimmt-
heitsmaB nicht allzu hoch ausféllt und sie zudem die einzige von rund
20 vergleichbaren Regressionen ist, die fiir alle erkldrende Variablen
gesicherte Koeffizienten mit den jeweils erwarteten Vorzeichen aus-
weist.

Wird die verzogerte endogene Variable aus dem Regressionsansatz
II: 6 eliminiert, dann sind die Koeffizienten der beiden Zinsvariablen
nur noch knapp doppelt so groB wie ihre Standardabweichungen (vgl.
II: 7). Zudem besteht jetzt der Verdacht auf Autokorrelation, und das
Bestimmtheitsmal hat sich gleichzeitig erkennbar vermindert. Ein ent-
sprechendes Vorgehen unter Riickgriff auf Gleichung II : 8 liefert indes-
sen rundum zufriedenstellende Resultate (vgl. II:9), wenngleich auch
hier das BestimmtheitsmaBl etwas zuriickgeht. Werden jedoch die
Zinssidtze i¢ und i% nicht in Form einer Differenz sondern jeweils ein-
zeln in den Regressionsansatz aufgenommen, dann erhéht sich R? sogar
auf 0,91, so daB dieser Befund weitaus weniger eindeutig als der ge-
rade zuvor diskutierte fiir die Existenz eines Nerlove-lags spricht
(siche II : 2).

4 Bei Schitzungen unter Verwendung der verziogerten endogenen Variab-
len erfihrt der Durbin-Watson-Koeffizient eine systematische Verzerrung.
Einige Autoren empfehlen, in diesen Fillen die obere Signifikanzschwelle
beim Test auf positive Autokorrelation zu verwenden, Vgl. Schneeweify
(1974, S. 214) sowie die dort angegebene Literatur.

13 Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1980/2
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Die Schitzungen der Tabelle III tragen schlieBlich der Méglichkeit
Rechnung, dall die Banken lediglich auf die Verdnderungen der Zins-
sédtze bzw. der Skalenvariablen mit zeitlichen Verzdgerungen reagieren.
Zugrundegelegt wurde dabei der Teilzeitraum 3, da dieser fir die Exi-
stenz eines Nerlove-lags kaum einen Anhaltspunkt bietet (vgl. den nicht
signifikanten Koeffizienten von FBr_; in Gleichung III : 1) und deshalb
eher als etwa der Teilzeitraum 4 ein anders geartetes Anpassungsmu-
ster erwarten 14Bt. Eine Reihe von Kontrollrechnungen hat allerdings
gezeigt, daBl die fiir die Periode 3 ermittelten Schéitzresultate auch fiir
die Perioden 2 und 4 représentativ sind.

Wie aus Tabelle III zu ersehen ist, fiihrt die Beriicksichtigung von
time-lags fiir die Zinsdifferenz zu einer sukzessiven Verschlechterung
der betreffenden Regressionsgleichungen. Das gilt nicht nur im Hin-
blick auf das Bestimmtheitsmal und den Durbin-Watson-Koeffizienten,

sondern auch fir die t-Werte der Koeffizienten von D und ig — i, die
sich mit schrittweiser VergroBerung des time-lags deutlich verringern.
Time-lags fiir die Skalenvariable hingegen lassen die t-Werte der Re-
gressionskoeffizienten im wesentlichen unveridndert, aber auch hier ist
eine Verschlechterung des Bestimmtheitsmafles und des Durbin-Wat-
son-Koeffizienten zu beobachten. Folglich mull davon ausgegangen wer-
den, daB die Banken auf Datenidnderungen in der Regel unverziiglich
reagieren, wenngleich sie nicht immer und mit Notwendigkeit noch in-
nerhalb desselben Kalendermonats um eine vollstindige Anpassung ih-
rer Auslandsforderungen bemiiht sind.

Ein weiterer Aspekt, der einer ndheren Betrachtung bedarf, betrifft
die Rolle der Skalenvariablen. Denn diese wird in die Schitzfunktionen
der Tabellen I bis III in einer Form eingefiihrt, die zwischen Auslands-
forderungen und Depositenvolumen einen nicht-proportionalen Zusam-
menhang unterstellt, wihrend man iiblicherweise die (ldngerfristigen?)
Nachfragefunktionen fiir einzelne Bankaktiva oder -passiva in bezug
auf D als linear-homogen ansieht.

Eine in diesem Sinne linear-homogene Nachfragefunktion impliziert,
daB es ldngerfristig nicht die Héhe der Auslandsforderungen ist, die
durch internationale Ertragsdifferenzen bestimmt wird, sondern die
Relation zwischen Auslandsforderungen und Depositenvolumen. In
kurzfristiger Sicht tritt hierzu dann als weitere unabhingige Variable
die VerdnderungsgroBe 4 B* die aber jetzt ebenfalls auf den Ska-
lenfaktor D zu beziehen ist.

5 Lingerfristig bedeutet hier ,nach vollstindiger Anpassung an eine
Datenvariation“. Die so zu verstehende lange Frist ist dadurch charakteri-
siert, daB alle VerdnderungsgroBen gleich Null sind.
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194 Manfred Neldner

Wie die Schitzungen IV :1 bis IV :4 in Tabelle IV illustrieren, ist
die Homogenitdtsannahme mit dem vorliegenden Zahlenmaterial durch-
aus vereinbar. Fiir die verschiedenen Teilperioden erweisen sich zudem
wiederum die gleichen Variablen-Kombinationen als relevant wie schon
im Zusammenhang mit der weniger stringenten Nachfragehypothese,
und auch hier ist es so, daB sich ein Nerlove-lag nur fiir die zweite
Hilfte des Gesamtzeitraums nachweisen 148t.

Mit einer Ausnahme fiithren aber die Schitzungen unter Beriicksich-
tigung des Homogenitdtspostulats zu merklich verschlechterten Resul-
taten. Diese Ausnahme betrifft die Gleichung IV :1 fiir die Periode 2,
deren (nicht-homogenes) Pendant IV : 5 einen nicht mehr signifikanten
Koeffizienten fiir das Funktionsargument A B* aufweist. Jedoch zeigt
sich die Nachschitzung von IV :5 fiir die nur vier Monate mehr um-
fassende Teilperiode 5 der Gleichung IV : 1 bereits weit liberlegen (vgl.
IV :6), so daB der Ausnahmefall wohl eher auf einem Zufallsergebnis
beruht. Wie dem auch sei: Zumindest die Regressionsansitze IV : 2 bis
IV : 4 liefern in der nicht-linearen Version bei nach wie vor gesicherten
Koeffizienten weitaus hohere Werte fiir das Bestimmtheitsma8 R2 (vgl.
II1:2, IV : 7 und II : 8), wobei sich die Verbesserung im Falle der Glei-
chung IV : 4 sogar auf zwei Dezimalstellen belduft.

Insgesamt sprechen die hier vorgelegten Ergebnisse somit eindeutig
zugunsten des nicht-homogenen Funktionstyps. Daher soll dieser auch
fiir eine Reihe erginzender Schitzungen herangezogen werden, bei de-
nen es noch einmal um die schon in einem fritheren Zusammenhang
angeschnittene Frage geht, welche Zinssédtze fiir die Forderungsposi-
tion der Banken primir von Bedeutung sind.

Die Schitzungen der Tabellen I und II haben gezeigt, daB sich in der
ersten Hilfte des Untersuchungszeitraums nur fiir die Differenz zwi-
schen dem Frankfurter Geldmarktzins und der (um den Swapsatz kor-
rigierten) Londoner Schatzwechselrate signifikante Koeffizienten erge-
ben. Im Verlaufe der Jahre 1976 und 1977 scheint sich dann aber das
Interesse auf US-Dollar-Anlagen konzentriert zu haben, da zumindest
fiir die Periode 4 der Euro-Dollar-Zins die Londoner Schatzwechselrate
an Bedeutung weit libertrifft (vgl. V:1 und V :4 in Tabelle V).

Die Schitzung V :4 liefert fiir die mit Hilfe des Londoner Schatz-
wechselzins konstruierte Netto-Zinsdifferenz sogar einen ,falschen®
(wenngleich nicht signifikanten)positiven Regressionskoeffizienten. Nicht
signifikant ist zudem der Koeffizient von 4 B*, was jedoch ebenso fiir
zwei Alternativversionen von V : 1 gilt, bei denen einmal der Frankfur-
ter Geldmarktzins durch den Abgabesatz der Bundesbank fiir kurzfri-
stige Offenmarktpapiere (Gleichung V :2) und zum anderen der Euro-
Dollar-Satz durch den Netto-Zins fiir ,federal funds“ in New York
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(Gleichung V : 3) ersetzt wurde. Zudem haben sich im Falle der Schét-
zung V :3 das Signifikanzniveau der Zinsdifferenz und der Durbin-
Watson-Koeffizient gegeniiber V : 1 merklich vermindert. Mithin spre-
chen die Ergebnisse nicht nur relativ eindeutig fiir die Wahl des Frank-
furter Geldmarktsatzes als der primir relevanten Inlandszinsrate’, son-
dern sie unterstreichen auch die zentrale Bedeutung, die der Euro-Dol-
lar-Markt ab etwa Januar 1976 erlangt hat.

Tabelle V enthidlt dariiber hinaus einige Regressionen, die an die
»ilow"“-Konzeption ankniipfen und dementsprechend die Verdnderun-
gen der Forderungsbestinde durch internationale Zinsdifferenzen so-
wie die Variablen D und/oder 4 B* zu erkldren versuchen. Auch diese
Schétzungen beziehen sich ausnahmslos auf den Teilzeitraum 4, da sich
weder fiir die Gesamtperiode noch fiir andere Teilperioden eine allen
Signifikanzkriterien geniigende Gleichung ermitteln lieB.

Bei den Verdnderungen der gesamten Auslandsforderungen fillt das
BestimmtheitsmaB mit 0,39 bzw. 0,38 nicht allzu hoch aus (vgl. V:5
und V : 6). Darliber hinaus weist der statistisch nicht gesicherte Koeffi-
zient der Skalenvariablen in V : 5 ein den Erwartungen widersprechen-
des negatives Vorzeichen auf, weshalb es sich zu empfehlen scheint,
auf das Funktionsargument D im weiteren zu verzichten.

Werden auBerdem micht mehr die gesamten Auslandsforderungen
sondern nur noch die auf Devisen lautenden Forderungen betrachtet,
dann erhoht sich R? auf Werte von iiber 0,50 (vgl. IV : 7 und IV : 8). Je-
doch liegt der Durbin-Watson-Koeffizient im Falle der Gleichung V : 8
bereits im Unsicherheitsbereich, wenngleich die absoluten Werte der
einzelnen Regressionskoeffizienten mit denen der nicht autokorrelierten
Schitzung V : 7 ziemlich genau iibereinstimmen.

Nichtsdestoweniger ist das ,flow“-Konzept dem portfolio-theoreti-
schen Bestandskonzept offenbar weit iiberlegen. Das bestidtigen auch
die Ergebnisse der fiir die Auslandsverbindlichkeiten durchgefiihrten
Schétzungen, die nunmehr abschlieBend noch diskutiert werden sollen.

2. Auslandsverbindlichkeiten

Wie die in der Tabelle VI zusammengestellten Regressionsgleichun-
gen schon auf den ersten Blick zu erkennen geben, sind die Auslands-
verbindlichkeiten der Banken weitaus weniger als die Auslandsforde-
rungen einer Erkldrung durch das hier verwendete Portfolio-Modell zu-
génglich. Insbesondere erreicht das Bestimmtheitsmal3 jetzt hochstens

8 Fiir den inldndischen Sollzins ergaben sich weder fiir die Gesamtperiode
noch fiir eine der Teilperioden auch nur annidhernd signifikante Koeffi-
zienten.
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Werte von 0,85 bis 0,87, und auch das nur in denjenigen Fallen, in de-
nen ausschlieBlich die auf D-Mark lautenden Verbindlichkeiten als ab-
hingige Variable fungieren.

Fiir die Gesamtperiode 148t sich wiederum keine Gleichung ermitteln,
die allen Signifikanzkriterien zugleich geniigt. Die relativ ,beste
Schitzung (Gleichung VI :1) liefert nur fiir die Skalenvariable einen
signifikanten Koeffizienten?, obwohl der noch verhidltnismiBig hohe
t-Wert des Koeffizienten von sys darauf hindeutet, daB auch dem US
Dollar-Swapsatz in diesem Zusammenhang eine gewisse Bedeutung
zukommt.

Wird der Untersuchungszeitraum in drei sich jeweils iiberlappende
Zwei-Jahres-Perioden zerlegt, dann liefert der Regressionsansatz VI:1
zumindest fiir den Teilzeitraum 4 durchweg gesicherte Koeffizienten
mit dem jeweils zu erwartenden Vorzeichen (Gleichung VI : 2). Fiir die
Periode 3 hingegen lassen sich nur die D-Mark-Verbindlichkeiten in
befriedigender Weise erkldren (vgl. VI : 3), wihrend die Ergebnisse fiir
den Teilzeitraum 2, d. h. fiir die Jahre 1974/75, dhnlich schlecht ausfal-
len wie fiir die Gesamtperiode.

Fiir alle Perioden gilt gleichermaBen, daBl der Liquiditdtsfaktor 4 B*
offenbar keinen signifikanten EinfluBl auf die Héhe der Auslandsver-
bindlichkeiten bzw. einzelner ihrer Komponenten ausiibt. Ein Vergleich
der Schitzungen fiir die Perioden 3 und 4 zeigt zudem, daB der Erkla-
rungswert des Portfolio-Ansatzes gegen Ende des Untersuchungszeit-
raums deutlich abnimmt. Jedoch mag dieser Befund priméir durch die
sich ab 1977 abzeichnende Dollar-Schwiche und die damit verbundenen
D-Mark-Spekulationen bedingt sein. Hierfiir spricht vor allem der Um-
stand, daB es in der Teilperiode 4 nicht mehr der Netto-Auslandszins
sondern allein der nunmehr die Kurserwartungen der Spekulanten re-
prisentierende Dollar-Swapsatz ist, der neben D und dem inldndischen
Termineinlagenzins (ir) die Bewegungen der D-Mark-Verbindlichkei-
ten determiniert.

In dieses Bild paBt durchaus, daB sich ein Nerlove-lag nur fiir den
Teilzeitraum 4 nachweisen 148t (vgl. VI:5). Denn bei einer massiven
Aufwertungsspekulation werden die D-Mark-Verbindlichkeiten der
Kreditinstitute kurzfristig liberwiegend durch die Dispositionen der
ausléndischen Einleger bestimmt, und es bedarf offensichtlich einer ge-
wissen Zeit, ehe die Bamken den Gesamtbestand an derartigen Ver-
bindlichkeiten auf das sie fiir sie optimale Niveau zu bringen imstande
sind.

7 In der linear-homogenen Version ergaben die Schitzungen weder hier
noch fiir einzelne Teilperioden befriedigende Resultate.
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Fir die Moglichkeit einer verzdgerten Anpassung an einzelne der
unabhéngigen Variablen bieten lediglich zwei Schétzungen (VI:6 und
VI:7) einen Anhaltspunkt. Gleichung VI:6 weist zudem als einzige
in der Periode 4 selbst fiir den Netto-Auslandszins einen gesicherten
Koeffizienten auf, wenngleich dieser Befund dadurch relativiert wird,
dafl der Durbin-Watson-Koeffizient hier noch im Unsicherheitsbereich
liegt.

Auffallend ist, daB bei den auf Devisen lautenden Verbindlichkei-
ten die — nicht selten hoch signifikanten — Koeffizienten der ver-
schiedenen Ertragsvariablen regelmiBig ein den Erwartungen wider-
sprechendes Vorzeichen tragen. Das liegt offenbar daran, da die Ban-
ken im Zuge von Hedging-Transaktionen jeweils Devisenverbindlich-
keiten im AusmaB ihrer (primér an Zinsdifferenzen orientierten) De-
visenforderungen einzugehen bemiiht sind, was sich insbesondere fiir
die Teilperiode 4 mit Hilfe der Schitzung VI:8 auf eindrucksvolle
Weise belegen 148t.

Regressionen auf der Grundlage des ,flow approach® fiithrten schlie3-
lich nur in einem Falle (Gleichung VI :9) zu einem noch annehmbaren
Ergebnis. Jedoch ist auch hier einer der Koeffizienten nicht signifikant,
und 'das Bestimmtheitsmaf f&llt mit 0,43 nicht sonderlich hoch aus.

IV. SchluBfolgerungen

Die Untersuchungen haben in erster Linie gezeigt, dal die Auslands-
forderungen der Banken in einem weitaus héheren MaBe einer stati-
stischen Erklirung zuginglich sind als die Auslandsverbindlichkeiten.
Jedoch erweisen sich die empirisch feststellbaren Zusammenhénge in
beiden Fillen als nicht -allzu stabil, da sich die relative Bedeutung ein-
zelner erkldrender Variablen im Zeitablauf deutlich gewandelt hat.
Zudem scheinen die auf Devisen lautenden Auslandsverbindlichkeiten
vorwiegend der Kompensation von Wahrungsrisiken aus dem Aktiv-
geschdft zu dienen, wihrend sich die D-Mark-Verbindlichkeiten ge-
geniiber dem Ausland zwar in erkennbarer Abhingigkeit vom Ge-
schédftsvolumen und von Ertragserwédgungen, aber wider Erwarten un-
abhingig von der jeweiligen Liquiditédtssituation entwickeln.

AuBlerdem hat sich erwiesen, dal der portfolio-theoretische ,stock
approach“ dem konventionellen ,flow approach® weit iliberlegen ist.
Sollte dieses Ergebnis auch fiir die Gesamtheit der kurzfristigen Kapi-
talbewegungen reprisentativ sein, so ergeben sich daraus vor allem
fiir einige Teilbereiche des Keynesianismus wenig erfreuliche Konse-
quenzen, da sowohl die devisenterminpolitischen Vorschldge von Key-
nes als auch die Strategie des ,,policy mix“ auf der Annahme aufbauen,
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positive oder negative (Netto-)Zinsdifferenzen wiirden jeweils auf
Dauer in einem bestimmten Umfang internationale Kapitalstrome in-
duzieren.

Anhang
(Symbolverzeichnis, Quellenangaben)
B* Zentralbankgeldversorgung (= Zentralbankgeldmenge in der Ab-

grenzung der Deutschen Bundesbank und freie Liquiditdtsreser-
ven der Geschiftsbanken),

D reservepflichtige Verbindlichkeiten der Geschiftsbanken, Monats-
durchschnittswerte.
FBp befristete kurzfristige Auslandsforderungen der Geschiftsbanken

(= gesamte kurzfristige Auslandsforderungen minus téglich fillige
Forderungen an auslédndische Banken).

FBj kurzfristige Auslandsforderungen der Geschiftsbanken in ausldn-
discher Wéhrung.

FByp kurzfristige Auslandsforderungen der Geschidftsbanken, insgesamt.

ip Zinssatz fir Drei-Monats-Geld auf dem Euro-Dollar-Markt, be-
reinigt um den Swapsatz US Dollar/D-Mark,

ig Zinssatz fiir Drei-Monats-Geld in Frankfurt am Main.

i,’f Zinssatz fiir Drei-Monats-Schatzwechsel in London, bereinigt um
den Swapsatz Pfund Sterling/D-Mark.

iy Abgabesatz der Deutschen Bundesbank fiir in die Marktregulierung
einbezogene Schatzwechsel mit einer Laufzeit von 60 - 90 Tagen.

i}‘v Zinssatz fur Federal Funds in New York, bereinigt um den Swap-
satz US Dollar/D-Mark.

ip Habenzinssatz fiir inlindische Festgelder unter 1 Mio. D-Mark mit
einer Laufzeit von 3 Monaten.

Sys Swapsatz US Dollar/D-Mark,

S1,12 Dummy-Variable, die im Dezember den Wert + 1, im Januar den

Wert — 1 und in den iibrigen Monaten den Wert Null annimmt.

VBp kurzfristige Auslandsverbindlichkeiten der Geschéftsbanken in aus-
landischer Wahrung.

VBpy  kurzfristige Auslandsverbindlichkeiten der Geschéftsbanken in D-

Mark.
VBrp kurzfristige Auslandsverbindlichkeifen der Geschéftsbanken, ins-
gesamt,
Die Indices — 1, — 2 und — 3 zeigen eine zeitliche Verzdgerung der be-

treffenden Variablen um einen, zwei oder drei Monate an.

Die Zins- und Swapsétze sind als Prozentsidtze per annum ausgedriickt,
die BestandsgréBen und ihre Verdnderungen in Mrd. D-Mark. Bei den Be-
standsgroBen handelt es sich (mit Ausnahme von D) um Monatsendwerte.



202 Manfred Neldner

Die Zahlenangeben fiir die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
stammen aus den Statistischen Beiheften zu den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank, Reihe 3, Zahlungsbilanzstatistik. Alle iibrigen Zahlen-
angaben sind den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank entnommen.

Zusammenfassung

Die Untersuchung beschiftigt sich mit der kurzfristigen Auslandsposition
der Geschéftsbanken. Auf der Basis eines Portfolio-Modells wird zunichst
nach den Bestimmungsgriinden fiir die Hohe der Auslandsforderungen und
-verpflichtungen gefragt. AnschlieBend werden verschiedene Hypothesen-
tests durchgefiihrt, wobei zum Teil weitgehend disaggregiertes Datenmaterial
Verwendung findet. Die Schitzresultate zeigen insbesondere zweierlei:
erstens, daB der portfolio-analytische Ansatz die Verinderungen der Aus-
landsposition der Banken weitaus besser zu erklidren vermag als der bis vor
kurzem noch allgemein favorisierte ,,flow approach®, und zweitens, daB die
auf Devisen lautenden Auslandsverbindlichkeiten regelmifBig den Bewegun-
gen der Devisenforderungen folgen, also offenbar vorwiegend der Kompen-
sation von Wihrungsrisiken im Aktivgeschift dienen.

Summary

The paper deals with the short-term foreign position of the West-German
commercial banking sector using a portfolio-model of the Markowitz-Tobin
variety. The estimates are on a monthly basis covering the period 1974 - 1977,
and the data used have been disaggregated as far as the official statistics
permit. The regression results reveal that the portfolio-theoretical stock
approach is apt to explain the past variations of the short-term assets and
liabilities to a considerable extent and in a much more satisfactory manner
than the conventional flow approach.
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