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Reserve Requirements and Economic Stabilization

English summary

This paper focuses on the question whether reserve requirements can contribute anything
to the stabilization of financial markets and economic activity. Two potential stabilization

effects of minimum reserves are reviewed separately:

- By raising the banks’ costs of creating deposit money, unremunerated reserve requi-
rements may stabilize the monetary sector of the economy and reduce the impact of
monetary shocks on real economic activity. In contrast to the redundancy hypothesis ad-
vanced by Horrigan [1988], this paper argues that in the real world (in which information
is dispersed), the stabilization impact of reserve requirements is idiosyncratic. However,
it should be difficult to concretely estimate the corresponding optimal reserve ratios for

a certain economy.

- A reserve requirement that has to be fulfilled only on average within a certain reserve
maintenance period enhances the flexibility of banks in their money management and
contributes to the smoothing of short-term interest rates, as transitory liquidity shocks
are mapped into interest rate variations in a cushioned way. The former literature fai-
led to explain the informational and real sector consequences of the smoothing of money
market interest rates by reserve requirements with averaging. This paper argues that the
central bank could always achieve a complete smoothing of interest rates by an infinite
interest rate elasticity of money supply at a certain interest rate (implemented by stan-
ding facilities), and that the fact that most of the central banks have not implemented
such a system shows that these central banks do ﬁot really want to smooth a tout priz. |
They prefer certain market developments to be reflected in interest rate movements. The
smoothing argument is further developéd to be able to address such questions. In the
framework of a signal extraction model, the paper illustrates that an averaging option
may facilitate, for private market observers as well as for the central bank, improved ez-
traction of the permanent component in the money market interest rate and thus enhance
the aggregation of a certain type of dispersed information into prices according to Hayek

[1945].
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Die Stabilisierungswirkungen von Mindestreserven'

I. Einleitung

In zahlreichen Fachaufsitzen? und offiziellen Stellungnahmen von Notenbanken® sind die
allokativen Vorteile einer Geldordnung mit Mindestreservepflicht systematisch dargelegt
worden. Dabei scheint sich die Einteilung der positiven Wirkungen einer Mindestreserve-

pflicht in die folgenden vier Aspekte als Konsens entwickelt zu haben:

1. Die Notenbank kann mit Hilfe von Mindestreservepflichten eine strukturelle Nach-
frage nach Zentralbankgeld erzwingen und Verdnderungen der ‘natiirlichen’ struk-
turellen Nachfrage nach Zentralbankgeld durch Verdnderungen der Mindestreserve-

pflicht zumindest grob neutralisieren.

2. Eine unverzinste Mindestreserve ist auch eine Art Steuer auf die Depositengeld-
schaffung der Banken. Diese Steuer ist “gerechtfertigt” in Anbetracht von Gegen-
leistungen der Notenbank, oder sie ist allokativ optimal im Sinne der Theorie der

optimalen Besteuerung.

3. Als Verteuerung der Schaffung von Depositengeld stabilisiert die Mindestreserve-
pflicht bei Nicht-Verzinsung der Reserven den monetiren Sektor und verringert
damit die realwirtschaftlichen Wirkungen, die von bestimmten Schocks im mo-
netdren Sektor ausgehen. Als wichtiges Element dieser Stabilisierung wird haufig die
Erhohung der (negativen) Zinselastizitat der Geldnachfrage durch Mindestreserven

genannt.,

4. Eine Mindestreservepflicht, die nur als Durchschnitt innerhalb eines Zeitraumes zu
erfiillen ist, ermoglicht den Banken eine héhere Flexibilitdt in ihrem Geldmanage-
ment und fithrt zu einer Glattung der kurzfristigen Zinssatze, weil kurzfristige Liqui-
ditatsschocks durch die ermdoglichte intertémpora.le Arbitrageaktivitit der Banken
nur in abgeschwachter Form auf den Geldmarktzins durchschlagen.

So héufig diese Argumente in der Literatur wiederholt worden sind, so haufig wurden

sie auch angezweifelt.* Besonders kritisch haben sich immer wieder Geschaftsbanken

IFiir wertvolle Hinweise méchte ich Walter Bshm, Doug Elmendorf, Daniel Hardy, Heinz Herrmann,
Spence Hilton, Mani Kremer, David Maude, Dieter Nautz, Uwe Nebgen, Christian Pfeil, Caroline Willeke
und besonders Robert Fecht danken. Natiirlich gehen alle verbleibenden Fehler zu meinen Lasten.

?Z.B. Goodfriend und Hagraves [1983], Friedmann [1988], Repullo [1990], Stevens [1991], Weiner
[1992], Feinman [1993], Bank of Japan [1995], Hardy [1996a).

3Z.B. Deutsche Bundesbank [1995, 119-130] (enthilt eine eingehende Darstellung des deutschen

Mindestreservesystems).
*Z.B. Carstensen [1988], Stevens [1991], King [1994], Bundesverband Deutscher Banken [1996].



geduBert, die der Mindestreservepflicht unterliegen und die mit auslandischen Geschafts-
banken konkurrieren missen, fiir die keine solche Pflicht gilt. So schlufifolgert z.B. der
Bundesverband deutscher Banken [1996, 20] in einer Studie iiber das seiner Auffassung
nach wiinschenswerte Instrumentarium der Europaischen Zentralbank, “dafl die Mindest-
reserve weder fiir eine effiziente Geldpolitik noch fiir die Geldmarktsteuerung zwingend
erforderlich ist. Das ESZB sollte darauf verzichten, das Instrument zu aktivieren.”

Die zentrale Frage der aktuellen Debatte ist wohl die nach der Wirksamkeit der oben
unter 3. und 4. aufgefiihrten Funktionen der Mindestreserve. Bei beiden geht es letzt-
lich darum, ob die Mindestreservepflicht eine realwirtschaftliche Stabilisierungswirkung
entfalten kann. Dabei konnen beide Funktionen zunichst weitestgehend unabhangig von-
einander betrachtet werden: Funktion 3 ist abhéangig von der Nicht-Verzinsung und der
Hohe der Mindestreservepflicht, jedoch unabhéngig von der Durchschnittsbildung; Funk-
tion 4 ist abhangig von der Durchschnittsbildung, jedoch unabhangig von der Verzinsung
der Mindestreserve und, sofern die Durchschnittsbildungskapazitat von der Mindestre-
serve entkoppelt wird, auch von der Hohe der Mindestreserve.

In der vorliegenden Arbeit soll der Versuch unternommen werden, die Debatte um beide
Funktionen durch einen moglichst konsequenten informationsékonomischen Ansatz zu
préazisieren. Die wirtschaftliche Realitat unterscheidet sich von der Modellwelt der Neo-
klassik dadurch, dafl es Koordinationsprobleme gibt, die auf die Unvollstandigkeit und
asymmetrische Verteilung der Information zuriickzufithren sind. Geld ist eine Institution,
die in der Welt der vollstandigen Information der Neoklassik kaum Bedeutung hat und
nur wie ein “Schleier” zur eigentlichen realen Okonomie hinzugedacht wird. Hieraus folgt,
daB} jede Mikrofundierung der Geldtheorie (zu der sowohl die Theorie der Geldordnung
als auch die Theorie der Geldpolitik gehoren) in letzter Instanz informationsékonomisch

sein sollte, was nicht immer hinreichend beachtet wurde.®

Es war Hayek [1945, 519], der als erster auf die fundamentale Bedeutung der Unvollstandig-
keit der Information fiir das Problem der optimalen Gestaltung der Wirtschaftsordnung

hingewiesen hatte:

SDiese Kritik ist in gewisser Weise analog zu der von Coase [1960] an der Wohlfahrtsékonomik. Coase
hat gezeigt, daB diese auf sehr wackeligen Fiilen steht, da sie Phinomene, die nur auf Transaktionsko-
sten zuriickzufiihren sein kénnen (wie Externalititen und monopolistische Preissetzung) nicht mit einer
entsprechenden Methodik, sondern ad hoc mit der der transaktionskostenfreien neoklassischen Okonomik
untersucht. Eine friihe Einsicht in die Bedeutung der unvollstindigen Information und der Transaktions-
kosten in der Geldtheorie ist Hicks [1935]. Inzwischen gibt es zahlreiche Modelle, die in einer informati-
onsdkonomischen Mikrofundierung der Geldtheorie eine Rolle spielen konnten. Bereits in der Geldtheorie
angewendet wurden z.B. die Theorie der Signalextraktion (Lucas [1972]), die Theorie der adversen Se-
lektion (Stiglitz und Weis {1981])}, die Theorie des Such- und Vertragsanbahnungsverhaltens auf Markten
(Diamond [1984]; Trejos und Wright [1995]), die Theorie spezifischer Investitionen bei unvollstindigen
Vertragen (Okun [1973]).



“What is the problem we try to solve when we try to construct a rational economic order?...
The peculiar character of the problem of a rational economic order is determined piecisely
by the fact that knowledge of the circumstances of which we must make use never exists in
concentrated or integrated form, but solely as the dispersed biis of incomplete and frequently

contradictory knowledge which all the separate individuals possess.”

Nun ist das in der vorliegenden Arbeit behandelte Problem der Gestaltung der Geldord-
nung ein eindeutig ordnungspolitisches im Sinne von Hayek. Jede echte Begriindung der
Wahl einer Geldordnung mufl also wie bereits festgestellt im Kern informationsékonomi-
scher Natur sein. Dies gilt demzufolge auch fiir die Frage, ob Mindestreservepflichten
sinnvoll sind und den Geschaftsbanken ein temporires Uberziehen ihres Reservesolls er-

laubt sein sollte,

Ziel der Notenbank muf} es sein, ein Geldwesen zu etablieren, welches die Transaktionsko-
sten in der Realwirtschaft (durch die Bereitstellung eines Tauschmediums, eines Wertauf-
bewahrungsmittels und eines Wertmessers) moglichst niedrig halt und dabei nicht selbst
zu einer Quelle der Destabilisierung und des makrodkonomischen Koordinationsversagens
wird. Die Instrumente der Notenbank zur Einschrankung der moglicherweise von der mo-
netdren Sphére ausgehenden destabilisierenden Wirkungen lassen sich in zwei Bereiche
aufteilen, namlich (1) in die Gestaltung der Geldordnung und (2) in die Wahl einer Reak-
tionsfunktion (einer Funktion, die jeder Beobachtung der Notenbank iiber den Zustand der
Okonomie bestimmte geldpolitische Handlungen zuordnet). Eine geeignete Spezifizierung
beider Instrumente minimiert das Ausmaf des monetar bedingten makrodkonomischen
Koordinationsversagens und maximiert in diesem Sinne die gesamtwirtschaftliche Wohl-
fahrt.

Warum begniigt sich die Notenbank nicht damit, die bestmoégliche realwirtschaftliche Sta-
bilisierung durch die Wahl einer Reaktionsfunktion zu erreichen? Warum sollte sie sich
auch bei der Gestaltung der Geldordnung von dem Motiv der makrodkonomischen Stabi-
lisierung leiten lassen? Wiederum liefert Hayek [1945, 524] die grundséatzliche Antwort auf
diese Frage. Als erster Okonom hatte er (als ein iiberzeugter Gegner der zentralen Plan-
wirtschaft) den fundamentalen Zusammenhang zwischen der Dezentralitdt des Wissens

und der Notwendigkeit einer dezentralisierten Wirtschaftsordnung herausgestellt:

“If we agree that the economic problem of society is mainly one of rapid adaptation to
changes in the particular circumstances of time and place, it would seem to follow that the
ultimate decisions must be left to the people who are familiar with these circumstances, who
know directly of the relevant changes and of the resources immediately available to meet

them... We must solve it by some form of decentralization.”

Die These, daff die Gestaltung der Geldordnung fiir die Stabilitdt der Makrookonomie
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relevant sei, ist mit dieser Finsicht eng verwandt. Ware simtliche verfiigbare Informa-
tion itber den (monetiren) Zustand der Okonomie bei einer Stelle - der Notenbank -
konzentriert, so konnte sich eine Stabilisierungspolitik auf die Wahl einer optimalen Re-
aktionsfunktion beschranken. Ist die Informationsverteilung in der Okonomie hingegen
dezentral, d.h. verfiigen die Privaten in bestimmten Bereichen iiber Informationsvor-
spriinge gegeniiber der Notenbank, so kann durch eine Gestaltung der Geldordnung (d.h.
insbesondere durch die Gestaltung der Anreize der privaten Akteure) das Verhalten des
Gesamtsystems in einer Weise verdndert und u.U. verbessert werden, die nicht in gleicher

Form allein durch die Gestaltung der Reaktionsfunktion der Notenbank méglich wire.

Die folgende Behandlung der oben genannten Funktionen 3 und 4 der Mindestreserve wird
in diesem Sinne jeweils illustrieren, da (1) die Stabilisierung des realen Sektors durch die
Gestaltung des Geldwesens im Rahmen einer letztlich informationsékonomischen Theorie
behandelt werden sollte und dafB (2) eine echte Dezentralitit von Information eine notwen-
dige Bedingung dafir ist, dafl bestimmte Stabilisierungseffekte nicht durch die Gestaltung
der Reaktionsfunktion, sondern allein durch eine geeignete dezentrale Gestaltung der An-

reize der privaten Akteure realisiert werden kénnen.

Der Rest der Arbeit ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt II werden kurz jene Aspekte
einer Mindestreserveregelung behandelt, die nur indirekt informationsékonomischer Na-
tur sind. Das ist einmal die Frage, ob die Schaffung einer strukturellen Geldnachfrage
durch Mindestreserven notwendig ist oder werden kénnte und zweitens die Frage nach
den Besteuerungsaspekten von unverzinsten Reserven. In den Abschnitten III und IV
werden die beiden Stabilisierungswirkungen durch eine konstante Mindestreservepflicht
informationsékonomisch diskutiert. Abschnitt III beschrinkt sich weitgehend auf eine
Zusammenstellung und Bewertung jener Literatur, die die Wirkungen einer unvollstindig
verzinsten Mindestreserve (unabhangig von der Durchschnittsbildung) analysiert. In Ab-
schnitt IV geht es um die Wirkungen der Durchschnittsbildung, wobei die Héhe der Min-
destreserve und ihre Verzinsung keine Rolle spielen. Hier wird ein eigenes Modell erstellt.
In beiden Abschnitten steht in letzter Instanz die Frage im Mittelpunkt, wie eine Mindest-
reserve bzw. die Option zur Durchschnittsbildung die Informationsstréme zwischen No-
tenbank, Geschéftsbanken und Publikum verbessern und damit zu einer Verringerung des
makrodkonomischen Koordinationsversagens in Form unnétiger konjunktureller Schwan-

kungen beitragen. In Abschnitt V werden die Ergebnisse zusammengefafit.



II. Wirkungen einer Mindestreserve, die nicht unmittelbar informationséko-
nomischer Natur sind

In diesem Abschnitt werden kurz zwei Aspekte der Mindestreserve behandelt, die nicht
direkt im Sinne einer informationsékonomisch begriindeten Stabilisierungswirkung zu ver-

stehen sind.
II.1 Schaffung einer strukturellen Nachfrage nach Zentralbankgeld

In alteren Begriindungen von Mindestreserven wird teilweise angefiithrt, daB erst diese
sicherstellen wiirden, daf die Giralgeldschépfung des Geschaftsbankensektors nicht zu ei-
ner grenzenlosen Geldvermehrung und damit zu einem unbestimmten Preisniveau fiihrt.®
Die fiir dieses Ergebnis kritische Annahme ist die, dafl Bargeld und Giralgeld vollstandige
Substitute sind. Dies 148t sich gut anhand der Parameter des Geldmengenmultiplikators
zwischen Zentralbankgeld und z.B. M1 illustrieren: Ist der Bargeldhaltungskoeffizient un-
bestimmt (wegen der beliebigen Substituierbarkeit von Bar- und Giralgeld) und ist der
Reservehaltungssatz der Banken null, so ist auch der Geldmengenmultiplikator nicht defi-
niert (bzw. ‘unendlich’). Ein positiver Mindestreservesatz setzt dann der Geldschépfung
eine Grenze, so dafl der Multiplikator und damit M1 eindeutig bestimmt sind.

In der Realitét sind jedoch Giral- und Bargeld keine perfekten Substitute. Bestehen wohl-
definierte, spezifische Praferenzen fiir die verschiedenen Geldtypen, so kénnen Geschéfts-
banken nicht beliebig viel Giralgeld schaffen, da die Bankkunden einen Teil des Geldes in
Bargeld zu halten wiinschen und entsprechend von den Banken abziehen werden. Auch
bei einer Reservehaltung von null ist dann keine unendliche Geldschépfung méoglich. Das

monetdre System ist bei gegebener Zentralbankgeldmenge stabil.

Diese derzeitige Stabilitdt garantiert jedoch nicht, daB nicht Innovationen im Bereich
des privaten Geldangebots in naherer Zukunft zu einer groBeren Instabilitdt des Geld-
mengenmultiplikators oder in weiterer Ferne zu einem recht weitgehenden Riickgang der
Nachfrage nach Zentralbankgeld fiihren werden.” Hieraus lifit sich ein wichtiges Argu-

SSiehe Richter [1987, 327-331] fiir einen Uberblick iiber die ltere Literatur. Das Problem der Not-
wendigkeit von Mindestreserven wird z.B. bereits von Keynes [1930] und Lutz [1936/1962] ausfiihrlich
behandelt. Keynes [1930, I, 23-33] ist zwar nicht der Ansicht, daB die Geschiftsbanken beliebig viel De-
positengeld schaffen kénnen, befiirwortet aber letztlich doch die Einfithrung einer Mindestreservepflicht
in GroBbritannien: “These regulations would greatly strengthen the power of control in the hands of the
Bank of England - placing, indeed, in its hands an almost complete control over the volume of bank-money
without in any way hampering the legitimate operations of the joint stock banks.” (Keynes [1930, II,
77]). Dabei empfiehlt er auch, den Mindestreservesatz im Zeitverlauf in Abhéngigkeit von der monetaren

Situation zu variieren (Keynes [1930, II, 261]).
“Fama [1980] untersucht die Rolle von Mindestreserven in einer futuristischen, bargeldlosen Wirtschaft.

Bestimmt die Notenbank ein Gut zum numéraire, fiir das es keine natiirliche Nachfrage gibt, so kénnte
eine Geldhaltungspflicht, die als Reserve auf bestimmte Giiter definiert wiare, diesem numéraire einen



ment fiir den grundsdtzlichen Erhalt des Mindestreserveinstruments ableiten, selbst wenn
der Reservesatz aufgrund anderer Uberlegungen zunachst auf null abgesenkt wiirde. Eine
Anhebung der Mindestreservepflichten als Antwort auf einen substantiellen Riickgang der
Nachfrage nach Zentralbankgeld (oder gar deren Annadherung an null) kénnte die grobe
Stabilitit (oder gar den Erhalt) der Geldordnung garantieren. Das Wissen der privaten
Wirtschaftssubjekte um die Fahigkeit der Notenbank, jederzeit die Knappheit des Geldes
iiber eine Mindestreservesatzanpassung zu sichern, stabilisiert die langfristigen Erwartun-
gen und sichert so das fiir jede arbeitsteilige Wirtschaft unabdingbare Grundvertrauen in

das Geldwesen.?

Wie ist die in diesem Abschnitt angesprochene Mindestreservefunktion genau von derje-
‘nigen, die in Abschnitt III behandelt wird, zu trennen? Die hier in Erwégung gezogenen
Schocks sind im Gegensatz zu denen des Abschnitts III nicht transitorischer Natur. Die
Reaktion auf sie bestiinde in einer Verdnderung des Mindestreservesatzes. Im Fall eines
sehr weitgehenden Riickgangs der Nachfrage nach Zentralbankgeld wiirde diese Funktion
von Mindestreserven zu einer notwendigen Bedingung fiir den Erhalt des Zentralbankgelds
als numéraire der Volkswirtschaft. In Abschnitt III wird die Funktion der Mindestreserve
als ein sogenannter automatischer Stabilisator (‘built-in stabilizer’) behandelt, d.h. die
Notenbank manipuliert den Mindestreservesatz nicht in Funktion der Schocks, sondern
geht davon aus, dafl die Existenz eines festen Mindestreservesatzes zu einer automatischen
Stabilisierung des Systems fithrt. Diese Funktion ist allerdings in keinem Fall notwendig
fiir den Erhalt der Geldordnung. Ein weiterer Unterschied ist der, dal bei der hier be-
sprochenen Funktion die Auswahl der reservepflichtigen Bankpassiva beliebig ist (nur die
Héhe der durch die Mindestreservepflicht geschaffenen strukturellen Nachfrage nach Zen-
tralbankgeld ist relevant). Bei der in Abschnitt II1 untersuchten Funktion ist es hingegen
bedeutsam, auf welche Bankpassiva sich die Mindestreservepflichten beziehen.

I1.2 Allokative Wirkungen einer Mindestreservepflicht durch ihren Besteue-
rungscharakter

Unverzinste oder unvollstandig verzinste Mindestreserven sind zugleich eine Art von Steuer
auf die mindestreservepflichtigen Bankeinlagen und stellen eine Einkommensquelle fiir die
Notenbank dar. Steuern fiithren im Normalfall zu mehr oder weniger starken allokativen

Verzerrungen und entsprechenden Wohlfahrtsverlusten.

Wert und damit die Funktionstiichtigkeit sichern. Freilich bestiinde die langfristig sinnvollste Losung in
diesem Fall darin, direkt ein reales Gut oder einen Warenkorb als numéraire zu wihlen. Z.B. Browne
[1996] analysiert konkreten die aktuellen und in néherer Zukunft zu erwartenden Innovationen im Bereich
des Zahlungsverkehrs und der Bargeldverwendung und ihre Auswirkungen auf die makrodkonomische

Stabilitit.
8Zu einer speziellen Ausgestaltung eines Mindestreservesystems, das ebenfalls die hier besprochene

Funktion erfiillen kann, siche Remsperger und Angenendt [1995].



Eine Reihe von Aufsdtzen untersucht in recht abstrakter Form die Frage nach den allokati-
ven Wirkungen des Besteuerungscharakters der Mindestreserve im Rahmen von Modellen
sich liberlappender Generationen (Romer [1985], Sargent und Wallace [1985], Freeman
[1987], Mourmouras und Russel [1992], Freeman und Haslag [1995]; Davis und Thoma
[1995]°). Einen verwandten Aspekt analysiert Baltensperger [1982b]: er sieht ein Argu-
ment fir die Mindestreserve darin, daf} die Bargeldhaltung durch ihre Nicht-Verzinsung
ebenfalls einer Form von Steuer unterliegen wiirde und somit durch eine Mindestreserve

ein verzerrender Substitutionseffekt zwischen Bar- und Giralgeld neutralisiert wiirde.

Wohlfahrts6konomisch gesehen geht es letztlich um die Frage, ob unverzinste Mindestre-
serven in einer bestimmten Hohe eine optimale Steuer im Sinne der Theorie der optimalen
Besteuerung darstellen. Die Theorie der optimalen Besteuerung sagt, grob gesprochen,
daB im Optimum die Grenzwohlfahrtskosten der letzten eingenommenen Steuermark bei
allen Steuerarten gleich hoch sein miissen. Also hat in bezug auf die Mindestreserve
die Frage zu lauten: Entsprechen ihre Grenzwohlfahrtskosten unter Einbeziehung ihrer
samtlichen positiven und negativen Wirkungen den Grenzwohlfahrtskosten der anderen
Steuern? Angenommen, die Stabilisierungswirkung einer unverzinsten Mindestreserve,
wie sie in Abschnitt 111 der Arbeit untersucht wird, sei zu vernachléssigen. Da die ande-
ren beiden hier ndher untersuchten Argumente fiir eine Mindestreserve (Abschnitte II.1
und IV) weitgehend unabhéingig von deren Verzinsung sind, lastet die Begriindung der

Nicht-Verzinsung dann ausschlieBlich auf steuertheoretischen Uberlegungen.

Bei offenen Kapitalméarkten (und stabilen Wechselkursen) diirfte jedoch die internationale
Beweglichkeit zumindest eines Teils der der Mindestreservepflicht unterliegenden Deposi-
tentypen recht hoch sein, so dafl kleine Unterschiede in den entsprechenden steuerlichen
oder anderweitigen Belastungen zwischen verschiedenen Landern zu bedeutenden Deposi-
tenstromen fithren. Die Reagibilitit der Besteuerungsbasis auf die Hohe der Steuer ist also
hoch. In einem solchen Umfeld sind die entsprechenden Depositentypen als Besteuerungs-
objekt relativ ungeeignet, und es kann vermutet werden, da8 die nationalen Grenzwohl-
fahrtskosten der letzten iiber Mindestreserven eingenommenen Steuermark hoher sind,

als die anderer Steuern. Mindestreserven auf sensible Depositentypen miiiten in diesem

®Alle Modelle in dieser Literatur sind deterministisch, so daff eventuelle positive informationsékono-
mische Auswirkungen der Mindestreserve in ithrem Rahmen nicht untersucht werden kénnen. Romer
[1985] weist darauf hin, daB} eine Mindestreservepflicht einer Besteuerung der Depositengeldschaffung der
Banken nicht vollig entspricht. Er leitet eine optimale staatliche Finanzierungskombination aus Geld-
mengenwachstum, Mindestreservepflichten und Ausgabe von Schuldtiteln ab. Sargent und Wallace [1985]
untersuchen die Wirkung einer Verzinsung von Mindestreserven und kommen zu dem Schiuf}, da8 diese zu
einem Kontinuum von Gleichgewichten fiihren kann. Dieses Ergebnis scheint allerdings von der Annahme
abzuhidngen, daf alle Formen des Geldes perfekte Substitute sind. Mourmouras und Russel [1992] zeigen,
unter welchen Umsténden eine unverzinste Mindestreserve und eine Depositensteuer “broadly equivalent”
sind. Freeman und Haslag [1995] sind der Auffassung, daf} die Verzerrungseffekte durch Mindestreserven
stets stirker sind als die einer auf andere Giiter erhobenen, entsprechenden Steuer.



Fall stiarker verzinst werden, oder die entsprechenden Mindestreservesitze miifiten weiter

reduziert werden.!®

Eine Alternative zur eigenen Anpassung der Mindestreservesitze bestiinde natiirlich in
einer Einfithrung der eigenen Bestimmungen in dem gesamten Raum mit hoher Mobilitat
der betroffenen Depositentypen, also z.B. innerhalb der Europaischen Union. Letztlich
geht es um die Angleichung der Mindestreservebestimmungen. Durch sie wiirde die na-
tionale Reagibilitat der Besteuerungsbasis auf die Hohe der Steuer erheblich sinken, so
daf} besteuerungstheoretische Argumente nur noch in sehr viel schwacherer Form gegen

unverzinste Mindestreserven sprachen.

III. Unverzinste Mindestreserven als Mittel der makrokonomischen Stabili-
sierung durch eine Verteuerung der Depositengeldschaffung der Banken

In den in diesem Abschnitt vorgestellten Modellen geht es um das Problem der Mini-
mierung der Wirkung exogener, nicht-antizipierbarer Schocks auf wirtschaftspolitische
Zielvariablen. Der Ansatz geht in erster Linie auf die Arbeit von Poole [1970] zuriick. Es
wird in den einfacheren Spezifikationen davon ausgegangen, dal die reduzierte Form des

die Makrodkonomie darstellenden Modells die folgende Form hat:1!
Ty = 2o + Ag (1)

Dabei ist z; € R™ der Vektor der durch eine entsprechende Transformation stationar
gemachten endogenen Variablen des Systems (z.B. das BIP-Wachstum, die Preissteige-
rungsrate, das Geldmengenwachstum, Zinssatze, etc.), zo € R™ der Vektor deren natiirli-

cher (oder angestrebter) Werte, ¢, € R™ ein Vektor von exogenen Schocks, die nicht die

10Remsperger und Angenendt [1995, 401-403] unterscheiden drei Verzerrungswirkungen einer Mindest-
reservepflicht: internationale Verzerrungen zwischen Finanzpldtzen, Verzerrungen zwischen reservepflich-
tigen Finanzintermedidren und nicht-reservepflichtigen (bzw. zwischen nicht reservepflichtigen und re-
servepflichtigen Anlageformen) und Verzerrungen zwischen verschiedenen reservepflichtigen Banken (die
sich u.a. in der Hohe ibrer freiwilligen Reservehaltung unterscheiden). Auch bei einer recht niedrigen
Mindestreservepflicht (wie der derzeit in Deutschland giiltigen) diirften internationale Verzerrungen bei
Depositentypen mit hoher Mobilitit weiterhin eine Rolle spielen. Der zweite Typ von Verzerrungen im-
pliziert immerhin, dafl permanent beobachtet werden mu8, ob neue, nicht reservepflichtige Anlageformen
geschaffen werden, die enge Substitute fiir reservepflichtige Einlagen darstellen. Solche Finanzinnovatio-
nen verindern entsprechend die Effizienz der Mindestreservesteuer. Unter Umstanden sind sie durch ein

regulatorisches Eingreifen zu verhindern.
1 Eine immer wieder in der Literatur behandelte Erweiterung des Modells ist die um stochastische

Koeffizienten in der strukturellen Darstellung der Okonomie, siehe z.B. Brainard [1967], Turnovsky [1975],
Turnovsky [1977], Canzoneri [1979]. Hier soll dieser Fall, der zu etwas komplizierteren Ergebnissen fiihrt,
nicht weiter beriicksichtigt werden. Eine weitere interessante Modellerweiterung ist die von Kareken,
Muench und Wallace [1973] sowie LeRoy und Waud [1977]. Diese integrieren in einer mehrperiodigen
Modellspezifikation das Signalextraktionsproblem in das der makrodkonomischen Stabilisierung.
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natiirlichen bzw. optimalen Werte der endogenen Variablen betreffen und deren Realisa-
tionen nicht rechtzeitig von der Notenbank erkannt werden kénnen. Die Erwartungswerte
der Elemente von ¢; seien null und die Varianz-Kovarianz-Matrix von ¢; sei bekannt.
Die Matrix A € R™™ beschreibt den Zusammenhang zwischen den exogenen Schocks
und den endogenen Variablen. Die Notenbank kann mit Hilfe ihrer Politikparameter
¢ = (¢1, b2, ..., ¢x) die Matrix A mitgestalten. Zu den Politikparametern gehoren sowohl
ordnungspolitische Parameter {wie die Hohe der Mindestreserve und deren Verzinsung)
als auch die Parameter der Reaktionsfunktion der Notenbank, die den Zusammenhang
zwischen den Beobachtungen der Notenbank iiber den Zustand der Okonomie und den
geldpolitischen Entscheidungen der Notenbank beschreiben. Die Notenbank hat eine qua-
dratische Zielfunktion der Form:

Wy = — Z iz — zoi)? (2)
i=1

Die ¢; stellen die Gewichte der endogenen Variablen in der Zielfunktion der Notenbank
dar. Den Erwartungswert dieser Funktion sucht die Notenbank durch die geeignete Wahl
der Parameter ¢ zu maximieren, was der Minimierung einer gewichteten Summe der

Varianzen der endogenen Variablen gleichkommt.

Nur ein Teil der nachfolgend zusammengefafiten Literatur stellt explizit Mindestreserven
in den Mittelpunkt der Analyse. Der andere Teil untersucht primar die Gestaltung der
Reaktionsfunktion bzw. die Wahl der Instrumentenvariable. Letztlich geht es jedoch
stets um die Gestaltung der Matrix A in der reduzierten Form des oben dargestellten
Modells. Im Grunde ist eine getrennte Optimierung von A iiber die Wahl der Parameter
der Reaktionsfunktion einerseits, der ordnungspolitischen Gestaltung von automatischen
Stabilisatoren wie der Mindestreserve andererseits gar nicht moglich, da deren jeweilige

Effekte interagieren.

Im folgenden wird ein grober Uberblick iiber Teile der umfangreichen Literatur in diesem
Bereich gegeben. Die Aufsitze werden thematisch zu vier Gruppen zusammengefaBt.
In einem fiinften Absatz wird eine eigene Modellvariante beigetragen, die speziell die

Bedeutung der Informationsverteilung illustriert.

1. Kaminow [1977], Laufenberg [1979], Froyen und Kopecky [1983], Van Hoose [1986],
Weiner [1992] und Brunner und Lown [1993a], [1993b] untersuchen die Stabilisierungs-
wirkung von Mindestreserven auf monetéire Zwischenzielgréoien wie Geldmen-
genaggregate oder Zinssitze.'? Die Verlustfunktion der Notenbank, die es durch die

2 AuBerdem untersuchen z.B. Kopecky [1988] sowie Lasser [1992] im Rahmen von in der Zeitdimension
differenzierteren Modellen die Unterschiede zwischen ‘lagged reserve accounting’, ‘contemporaneous re-
serve accounting’ und ‘almost contemporaneous reserve accounting’ in bezug auf die Stabilitdt monetirer
Grofien. Polleit [1996] geht auf die Bedeutung der Differenzierung der Mindestreservesitze beziiglich
verschiedener Banken-Passiva-Typen fiir die Stabilitat verschiedener Geldmengenaggregate ein.


http:Zinss�tze.12

Wabhl eines geeigneten Vektors von Politikparametern ¢ zu minimieren gilt, enthélt also
nur diese Variablen des monetdren Sektors und keine eigentlichen Endzielvariablen wie
das Preisniveau oder das BIP. Die Aufsitze kommen allgemein zu dem Schluf, daff die
Hohe und Verzinsung der Mindestreserve die Stabilitdt der Geldmenge und der Zinsen
beeinfluBt und insofern die Mindestreserve ein durchaus niitzliches Instrument zur Sta-
bilisierung des monetdren Sektors darstellt. Trotz dieses qualitativen Konsenses weist
kein Aufsatz nach, dafi der tatsdchliche Effekt einer Mindestreservesenkung (etwa von
dem derzeitigen deutschen oder amerikanischen Niveau ausgehend) auf die Volatitlitat
monetdrer GréBen sehr stark ware. Im Gegenteil: Brunner und Lown [1993a, 204], die
ihr Modell schitzen, kommen zu dem folgenden SchluB: “[OJur work... suggests that
lower reserve requirements are unlikely to have much impact on volatility in the reserve
market. Although there may be other reasons for maintaining a certain level of reserve
requirements, a significant increase in volatility of reserves and the funds rate does not

appear to be one of them.”

Auflerdem ist an dieser Literaturgruppe zu kritisieren, daf8 Steuerungsgrofien bzw. Zwi-
schenzielgréBen wie der Zinssatz und die Geldmenge keine Endziele sind, so daf} fragwiirdig
ist, warum das ultimative Ziel der Notenbank in einer Stabilisierung der einen oder ande-
ren Grofle bestehen sollte. Es wird implizit angenommen, dafl ein Instrumentarium, wel-
ches die Variabilitit monetirer GréBen minimiert, zugleich die Variabilitit der Endziele
gering halt.!® Die Kritik an dieser Auffassung stellt nicht in Frage, dafl eine mittelfristige
Geldmengenstrategie der Notenbank die beste Strategie sein kann, um das Vertrauen der
Markte und letztlich eine hohe Stabilitdt des Preisniveaus zu erreichen. Zweifelhaft ist
jedoch der Versuch, die Wirkung bestimmter (kurzfristiger) monetarer Schocks auf die
Geldmenge iiber eine Mindestreservepflicht reduzieren zu wollen. Ob sich hier die verrin-
gerte kurzfristige Volatilitdt im monetaren Sektor nicht in einer héheren Volatilitat des
realen Sektors niederschligt, steht a priori nicht fest.

Die restliche hier vorgestellte Literatur analysiert die Stabilisierungswirkung von Reak-

tionsfunktionen und/oder Mindestreserven auf die Endzielgréfien Preisniveau und
BIP.

2. Richter [1968] hat als erster Autor die makrodkonomische Stabilisierungswirkung
unverzinster Mindestreserven in einem expliziten, den Bankensektor beriicksichtigenden
Modell thematisiert. Die Wirkung der Veranderung exogener Parameter wird im Rahmen
einer komparativ-statischen Multiplikatoranalyse untersucht. Mindestreserven verindern

13 Auf die allgemeine Problematik dieser Vorgehensweise weist Canzoneri [1977] hin. Siegel [1981, 1073,
Baltensperger [1982a, 206] und der Bundesverband deutscher Banken [1996, 19] kritisieren die Stabilisie-
rung von Zwischenzielvariablen speziell im Hinblick auf die Untersuchung der Stabilisierungswirkung von
Mindestreserven.
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die Multiplikatoren des Modells.'* Die Wirkung der Mindestreserven auf die interessie-
renden Multiplikatoren hiangt letztlich von verschiedenen Modellparametern ab, allerdings
ist laut Richter [1968, 288| der Fall “by far the more plausible”, bei dem sich die Min-

destreserve als ein “built-in destabilizer” entpuppt.

Siegel [1981] und Baltensperger [1982a] zeigen im Rahmen von explizit-stochastischen Mo-
dellen, daB jene Mindestreservesitze, welche die Variabilitit der Preise minimieren, im
Normalfall nicht diejenigen sind, die bestimmte monetéire Gréflen (Zinssétze, Geldmenge-
naggregate) bestmoglich stabilisieren. In beiden Modellen wird die Variabilitat des Geld-
mengenaggregats durch eine 100-prozentige Reservepflicht minimiert. Der Reservesatz,
der die Variabilitidt des Preisniveaus minimiert, hingt jedoch von den Koeffizienten und
der Varianz-Kovarianz-Struktur der Schocks ab und kann theoretisch alle Werte zwischen
null und eins annehmen. Baltensperger [1982a, 214] gibt sich in seinen SchluBfolgerungen
agnostisch: “The fractional reserve system has a flexibility and elasticity that may be a
disadvantage in some situations, but that may equally be an advantage in other situati-
ons. I conclude that it is difficult and probably not advisable to choose between a low

and a high reserve requirement on the basis of this kind of stability considerations.”

Siegel [1981] wagt sich hingegen an eine konkrete Schitzung der vom Standpunkt der
Stabilisierung der Endzielvariablen optimalen Reservesitze. Im Rahmen seines Modells
gelangt er fiir die USA im Zeitraum von 1952 bis 1973 zu dem Schlu}, daB jener Min-
destreservesatz, der die Varianz der Preissteigerungsraten aufgrund von Depositen- und
Bargeldnachfrageschocks minimiert hatte, bei 7% lag und insofern der tatsdchliche durch-
schnittliche Satz von 11,5% zu hoch war. Der Unterschied in der (vierteljdhrlichen) Stan-
dardabweichung der Preisniveausteigerung zwischen diesen beiden Mindestreservesétzen
war allerdings gering: beim Optimum lag die Standardabweichung bei 0,452%, bei dem
héheren Satz bei 0,485%. Bei einem Satz von null betrug sie auch nur etwa 0,5 %. Die
Wirkung einer Mindestreservesenkung von einem vom heutigen Standpunkt aus sehr ho-
hen Niveau auf null hétte in Siegels Schatzung also nur eine schwache Wirkung.

3. Poole [1970] untersucht in seinem einflufireichen Aufsatz im Rahmen eines stocha-
stischen I5-LM-Modells die optimale Gestaltung des geldpolitischen Instrumentariums,
d.h. die Wahl zwischen einer Geldmengen- einer Zins- und einer intermediéiren
Steuerung (ohne besondere Beriicksichtigung einer Mindestreserve). Als einer der er-
sten Autoren riickt er dabei das Problem der Unvollstindigkeit der Information in den
Mittelpunkt (S. 214): “The choice of instruments problem is clearly a consequence of
uncertainty, and analysis of the problem requires a stochastic model.” Das stochastische

4Das Modell von Richter ist kein explizit stochastisches. Interpretiert man die exogenen Parameter
des Modells jedoch als Zufallsvariablen, so ist es nur ein kleiner Schritt, um von der Multiplikatoranalyse
zu einer Analyse der Wirkung von Mindestreserven auf die Stabilitit der Endzielvariablen zu gelangen.
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IS-LM-Modell lautet wie folgt:
Y=a+ar+u (3)

M=bg+b;Y+b27‘+I/ (4)

Dabei sind Y das BIP, M die relevante Geldmenge, r der Zinssatz, ag, a1, b, b1, b, sind Ko-
effizienten mit a; < 0,b; > 0,b; > 0. Die beiden Zufallsvariablen u,v haben jeweils den
Erwartungswert null und die Varianz o2 bzw. o2 sowie die Kovarianz o,,. Sie realisieren
sich derart, daf§ die Notenbank nicht mehr durch eine Veranderung ihrer Instrumentenva-
riable auf sie reagieren kann. Das Modell hat 2 Gleichungen und 3 Variablen (Y, M, r).

Die Notenbank kann M, r oder die Parameter Mo, k in der Linearkombination
M = Mo + h?" (5)

‘exogen’ bestimmen. In einem nicht-stochastischen Modell (bei vollstindiger Informa-
tion), d.h. wenn ¢% = o2 = 0, ist es irrelevant, fiir welches kurzfristige Operationsziel
sich die Notenbank entscheidet. Sowohl die Geldmenge als auch der Zinssatz als auch die
Parameter My, h konnen stets so gewahlt werden, dafl ein gewiinschtes (natiirliches) BIP

realisiert wird.

Dies gilt nicht mehr, wenn Unsicherheit besteht. Bei einer ‘kombinierten’ Politik nach
Gleichung (5) (welche die beiden Félle einer reinen Zins- und Geldmengensteuerung
einschlieBt) ergibt sich fiir Y die folgende reduzierte Form:

_ ao(bg — h) -4 alMo b2 — h aiy
Y= b2+a1b1—-h' bg+albl~hﬂ+z}g+alb1—hy (6)

Die Varianz von Y um dessen optimales Niveau und damit der Erwartungswert einer
quadratischen Verlustfunktion hangen nun in der ex-ante-Betrachtung davon ab, ob die
Geldmenge, der Zins oder eine Kombination als operatives Ziel verwendet werden. Welche
Zinselastizitit des Geldangebotes (welches h) optimal ist, derart, daB sie die Varianz
von Y minimiert, hangt von den Koeffizienten und der Varianz-Kovarianz-Struktur der
Storterme ab.

Was hat Pooles Erkenntnis mit der Wahl einer optimalen Mindestreserveregelung zu tun?
In den Aufsétzen von Richter [1968], Siegel [1981] und Baltensperger [1982a] (Gruppe 2,
siche oben) geht es darum, mit Hilfe der Mindestreserve die Struktur der MakroGkonomie
zu verandern, das heifit konkret im Rahmen eines IS-LM-Modells, den Steigungswinkel der
LM-Kurve zu beeinflussen. Diese Beeinflussung hat analog zu Poole [1970] das Ziel, die
Auswirkung der Variabilitdt von exogenen Schockvariablen auf die Variabilitdt der ulti-
mativen Zielvariable zu beeinflussen. Nun ist jedoch wie bereits festgestellt eine getrennte
Optimierung {iber die Festsetzung eines Mindestreservesatzes z.B. a la Siegel [1981] auf
der einen Seite und iiber die Spezifikation der Geldangebotsfunktion (5) a la Poole [1970]
auf der anderen Seite unsinnig. Die Wahl des einen Parameters beeinfluit den optimalen
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Wert des anderen und umgekehrt. Auflerdem stellt sich die Frage, ob bei der Optimie-
rung Freiheitsgrade (oder ‘Redundanzen’) auftreten in dem Sinne, daf$ unterschiedliche
Paare von Instrumenten (Geldangebotsfunktion, Mindestreservesitze) zum selben Ergeb-
nis fithren. Ist dies der Fall, so ist u.U. eine Optimierung iiber die Geldangebotsfunktion
ausreichend, so daf} eventuelle Wohlfahrtsverluste durch das Instrument der Mindestre-
serve iiberhaupt nicht in Kauf genommen werden miissen. Zu diesem Ergebnis kommt

Horrigan [1988] in seinem Modell.

4. Horrigan [1988] zeigt im Rahmen eines kleinen makrodkonomischen Modells mit
rationalen Erwartungen, dafl die Héhe von Mindestreserven und deren Verzinsung vom
Standpunkt der Stabilisierung von p und Y irrelevant sind, da die Wirkungen dieses In-
struments auch durch eine Anpassung der Zinselastizitit der Geldangebotsfunktion der
Notenbank herbeigefiihrt werden kénnen. Er fithrt damit als erster explizit die Mindest-
reserveliteratur a la Baltensperger [1982a] mit der allgemeinen Stabilisierungsliteratur a

la Poole [1970] zusammen.

Die Redundanzhypothese von Horrigan 148t sich gut im Rahmen des oben bereits ein-
gefithrten Modells von Poole [1970] demonstrieren (das Modell von Horrigan wére in
seiner Darstellung aufwendiger). Das Modell von Poole [1970] wird durch die Einfithrung
eines starren Geldmengenmultiplikators um Mindestreserven erweitert. Angenommen, es
gilt im Modell von Poole der folgende Zusammenhang zwischen Zentralbankgeldmenge

Z = Z{ + gr und dem relevanten Geldmengenaggregat M:!®
M = k(Z5 + gr), (7

wobei k der von der Notenbank liber den Mindestreservesatz zu steuernde Geldschopf-
ungsmultiplikator sei. Offensichtlich ist hier k ein zu den Parametern Zg, g redundanter
Politikparameter, da jede Geldangebotsfunktion M® = My + hr unabhingig von k durch
eine geeignete Auswahl von Z§, ¢ realisiert werden kann. Ist die Mindestreserve mit ir-
gendwelchen Wohlfahrtsverlusten verbunden oder strebt die Notenbank an, iiberfliissige
Instrumente aus Griinden der ordnungspolitischen Einfachheit lieber zu eliminieren, so
sollte der Mindestreservesatz auf null gesetzt werden. Insofern ist das von Horrigan [1988]
in seinem Modell abgeleitete Ergebnis der Irrelevanz von Mindestreserven fiir Stabilisie-
rungszwecke auch in einem einfachen IS-LM-Kontext mit starrem Geldangebotsmultipli-

kator nachzuvollziehen.

Wie allgemein ist dieses Ergebnis? Gibt es in beliebigen Modellwelten stets eine Geld-
angebotsfunktion, die die Wirkung eines jeden Mindestreservearrangements ‘simulieren’
kann? Es ist leicht zu zeigen, daB das Ergebnis von Horrigan nicht von grundsitzlicher
Allgemeinheit ist. Auch im Rahmen seines Modells kann durch eine kleine Modifikation

15Giehe z.B. Richter, Schlieper und Friedmann [1981, 413-414] zur Ableitung des starren
Geldmengenmultiplikators.
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(die das Einfiigen einer zusatzlichen StorgréBe beinhaltet) das Redundanzergebnis aufge-
hoben werden. Dieses sei wieder im Rahmen des um Mindestreserven erweiterten Modells
von Poole [1970] vorgefiihrt. Es genligt dazu, die urspriinglichen beiden Gleichungen des
Modells von Poole statt durch (7) durch die folgende Gleichung:

M=KkZi+gr+() (8)

zu erginzen. Dabei sei ( eine zusitzliche StérgréBe mit E(() = 0, einer Varianz of,
Kovarianzen o7, 07,.'® Die reduzierte Form lautet dann fiir ¥

Y = ao(b2 — k‘g) + al(bg — ng) bg — kg - ay v+ ka1 C
- &2—{-0,11)1 —'kg b2+CI,1b1 b kg bg—i-alb] — kg bg-l-a]bl - k%g)

Die Notenbank minimiert nun wieder die Varianz von Y mit Hilfe von k und ¢ und setzt
dann Z§ so fest, daB E(Y) = Y*. Man erkennt an dem Koeflizienten von ( in (9), daB8 die
geldpolitische Redundanz von Mindestreservesatz und Zinselastizitit des Geldangebotes

nun nicht mehr gilt. Zur bestmoglichen Stabilisierung der Endzielvariable Y werden die
Parameter £ und ¢ unabhingig bendtigt.

Allgemein diirfte gelten, daB, wenn die Okonomie hinreichend komplex modelliert wird
und hinreichend viele exogene Schocks einbezogen werden, es sehr unwahrscheinlich wird,
daBl Mindestreserven und die Zinselastizitat des Geldangebotes der Notenbank exakt re-
dundante Parameter der Geldpolitik sind. Insbesondere wenn beriicksichtigt wird, daf
verschiedene Wirtschaftssubjekte verschiedene Informationen {iber den wahren Zustand
der Wirtschaft haben, kann eine Redundanz kaum auftreten. Haben z.B. die Geschifts-
banken andere Informationen {iber den monetdren Zustand der Wirtschaft als die No-
tenbank, so sollte bereits aus diesem Grund eine Mindestreserve, die ja beim Kalkiil der
Geschaftsbanken ansetzt, eine spezifische, d.h. durch keine Reaktionsfunktion ersetzbare

Stabilisierungs- oder Destabilisierungswirkung haben.

Der Beitrag von Horrigan besteht insofern eher darin, gezeigt zu haben, daf bestimmte
Effekte von Mindestreserven, die in der Literatur in einfachen Modellwelten vorgefiihrt
werden, nicht entscheidend sein kénnen, um die Notwendigkeit einer Mindestreserve nach-
zuweisen. Dié wirklich spezifischen Effekte einer Mindestreserve - die geniigen kénnten,
ihre Notwemdigkeit zu belegen - missen jenseits dieser Modelle liegen. Relevant diirften
im Kern die Informationsasymmetrien zwischen der Notenbank und den Geschaftsbanken
sein. Im folgenden Absatz wird diese Vorstellung durch ein Beispiel ausgefiihrt.

'$Der neu eingefiihrte Storterm kénnte auch direkt dem Geldmengenmultiplikator zugeordnet werden,
indem etwa der Kassenhaltungskoeffizient ¢ einem Schock unterworfen wird: ¢ = ¢p + ¢. Allerdings
hat man dann bei der Ableitung der optimalen Politikparameter ein etwas aufwendigeres Rechenpro-
blem. Siehe z.B. Turnovsky [1976] zur Lésung von hnlichen Stabilisierungsproblemen bei stochastischen
Koeffizienten.
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5. Nun wird eine Variante des Modells von Poole dargestellt, die illustriert, daf die Infor-
mationsverteilung zwischen der Notenbank und den privaten Akteuren (hier: den privaten
Geschiftsbanken) fiir die Anzahl der bei der Stabilisierung sinnvoll einzusetzenden Politik-
parameter entscheidend sein kann. Wieder soll das Modell von Poole {1970] (Gleichungen

(3),(4)) erganzt werden, und zwar diesmal um die beiden folgenden Zusammenhéange:
Z° =75+ gr+ by (10)

M = k(Z° + caiG) (11)

Die beiden Terme 7y und 7¢ sollen die von der Notenbank bzw. den Geschaftsbanken ez
ante erwarteten Werte des Schocks v darstellen. Da fiir beide Akteure der Geldmarkt-
schock in ihrem jeweiligen Optimierungsverhalten annahmegemaf relevant ist, spielt die
Antizipation der Schocks eine Rolle fiir die Stabilitatseigenschaften des Systems. Glei-
chung (10) stellt das Angebot an Zentralbankgeld durch die Notenbank dar. Es sei ange-

mommen, daB die Notenbank ex ante die Variable
N =V 4+ (N (12)

beobachtet, mit (x einer Stérgrofe mit Erwartungswert null und einer Varianz of 5. Der
Parameter ¢, in (10) ist hier ein weiterer Politikparameter in der Hand der Notenbank.
Uber die Wahl des Parameters c; entscheidet die Notenbank, inwieweit sie Informationen
itber den Geldmarktschock in ihr Zentralbankgeldangebot einbeziehen will.!” Gleichung
(11) stellt die Geldschépfung durch den Geschaftsbankensektor ahnlich der Gleichung (8)

dar, wobei angenommen wird, dal die Geschaftsbanken ex ante eine Variable

Vg =v+ (g (13)

beobachten, mit (s einer StérgréBe mit Erwartungswert null und einer Varianz of ;.. Die

Zufallsvariablen (g und (y seien unkorreliert.!®

Insgesamt hat hier die Notenbank wier Politikparameter zur Verfiigung, namlich ¢, &, ¢
und Z?. Wieviele benétigt sie davon wirklich zur Stabilisierung von Y? Zur Beantwortung
dieser Frage gilt es, das Vorkommen der Politikparameter in der reduzierten Form des
Modells fiir die endogene Variable Y zu betrachten:

(1»0(232 - kg) + (lezg Q1(bg — kg) k(,'1 -+ kCQ -1 y
bz + blal had k‘g bg “+ blal - kg# bg -+ blal —_ kg

Y =

17Schitzt die Notenbank v aufgrund ihrer Beobachtung 7, so kann sie die in Abschnitt IV vorgestellte
und in Anhang 1.1 abgeleitete Signalextraktionsformel verwenden. Danach ist E(v) = o2 /(0} + 07 ).
Fiir die hier interessierende Frage der Redundanz von Politikparametern braucht die Signalextraktion je-

doch nicht weiter zu interessieren (sie steckt implizit in der Wahl des Parameters ¢; durch die Notenbank).
8Auch die Geschiftsbanken wiirden die Signalextraktionsformel anwenden, was jedoch wiederum fiir

die Redundanzfrage nicht weiter verfolgt werden mu#.
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kCl kCg
+ by + byay — kQCN + by + byay — k!]CG
Letztlich wirken vier Zufallsvariablen auf Y ein. In der folgenden Tabelle 1 werden neun

(14)

Falle bezliglich des jeweiligen ex ante-Wissens der Notenbank und der Geschaftsbanken
unterschieden. Fiir beide Akteure lassen sich jeweils drei Fialle unterscheiden, namlich
perfekte Antizipation von v (075 = 0 bzw. ¢y = 0), partielle Antizipation von v
(02 g > 0 und finit, bzw. o y > 0 und finit) sowie keine Information iiber v (0% 5 — oo,
o7y — 00) Es stellt sich heraus, daff die Informationsverteilung entscheidend fiir die
Anzahl der sinnvoll nutzbaren Politikparameter ist. Es wird davon ausgegangen, da8
stets Z fiir die Bestimmung von E(Y) verwendet wird. Von den drei verbleibenden

Variablen werden je nach Fall zwei oder drei benétigt:

Tabelle 1: Bendétigte Politikparameter

olg=0 o g >0, finit ol — 00
ain=0 2 aus (c1,k, g) ¢; und k und g * ei(= k/1) und (k oder g)
ag'N > 0, finit | ¢; und k¥ und ¢ * ¢y und k und ¢ * ¢y und (k oder g)
o-;f’}N — 00 cg=0und kund ¢ * | ¢ =0 und A und g * | ¢; = 0 und (k oder g)

In der gegebenen Modellinterpretation entscheidet das AusmaB des Vorabwissens von
Notenbank und Geschaftsbanken iiber den Geldmarktschock dariiber, wieviele Politikpa-
rameter unabhingig einzusetzen, also nicht-redundant sind. Mindestreserven werden in

den mit ‘*’ gekennzeichneten Fallen benotigt.

Auch wenn die vorgestellte Modellvariante recht speziell ist, sollte sie dennoch verdeut-
licht haben, da§ die Informationsverteilung in Stabilisierungsproblemen a la Poole [1970]
und damit auch fiir die Frage nach der makrodkonomischen Stabilisierungswirkung von
Mindestreserven eine entscheidende Rolle spielt. In einem der Realitit naherkommenden,
komplexen, zahlreiche Stoérgréfien beriicksichtigenden Modell wiirde sich der Mindestre-
servesatz stets als nicht-redundanter Parameter entpuppen.!®

Schluflfolgerung: In der realen Welt haben Mindestreserven, abhingig von der Hohe
der Mindestreservesitze und ihrer Verzinsung, einen spezifischen EinfluB auf die Stabi-
litit der Makrookonomie, d.h insbesondere auf die Variabilitat der realwirtschaftlichen
Aktivitdt um deren natiirlichen (bzw. angestrebten) Wert. Das Redundanzergebnis von
Horrigan [1988] ist ein Spezialfall, der insbesondere bei Unterschieden zwischen den In-

19Weiss [1979], [1980], [1981], Santomero und Siegel [1981], King [1982], Siegel [1983], Dotsey und King
[1983] und Turnovsky [1987] gehen der Frage der realwirtschaftlichen Relevanz geldpolitischer Regeln
in Okonomien mit rationalen Erwartungen nach. Hier sind diese Arbeiten von Interesse, weil sie in
reicheren Modellen zeigen, warum die Existenz von relativen Informationsdefiziten privater Akteure eine
Voraussetzung fiir die Relevanz einer systematischen Geldpolitik ist.
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formationsstinden der Geschéftsbanken und der Notenbank unplausibel ist. Bestehen
solche Unterschiede, wovon realistischerweise auszugehen ist, stellt die Mindestreserve
ein wirksames geldpolitisches Instrument dar. Die genaue Stabilisierungswirkung von
Mindestreserven hingt freilich von ihrer Hohe ab. Ein falscher Mindestreservesatz kann
mit einer geringeren Stabilitdt verbunden sein als ein Mindestreservesatz von Null. Der
am besten stabilisierende Mindestreservesatz bestimmt sich aus der Struktur der Okono-
mie, der Informationsverteilung zwischen den verschiedenen Akteuren und der Varianz-
Kovarianzstruktur der exogenen Schocks. Diese Erkenntnis empirisch umzusetzen, also
die optimale Hohe der Mindestreservepflicht richtig einzuschatzen, ist jedoch bisher nicht
befriedigend gelést worden. Auch deuten die wenigen empirischen Arbeiten darauf hin,

daf} die Stabilisierungswirkungen einer niedrigen Mindestreserve nicht sehr stark sind.

IV. Erhéhung der Informationseffizienz des Geldmarktes durch die Maglich-
keit der Durchschnittsbildung bei der Reservesollerfiillung

IV.1 Wohlfahrtsékonomische Begriindung einer Dezentralisierung von mo-
netéren Gestaltungsspielriumen

Von verschiedenen Autoren ist die These vertreten worden, dafl Mindestreserven mit einer
Option zur Durchschnittsbildung niitzlich sind, weil sie zur Stabilisierung der kurzfristigen
Geldnachfrage und damit zur Gldttung der Tagesgeldzinsen fiithren (Poole [1968], Laufen-
berg [1979], Baltensperger [1980], Spindt und Tarhan [1984], Angeloni und Prati [1992],
Feinman [1993], Vazquez [1995]). Die Glattung des Geldmarktzinses ergibt sich daraus,
daB die Banken ihre zusatzlichen Spielrdume verwenden, um erwartete Unterschiede in den
Tagesgeldsatzen zur Minimierung ihrer Refinanzierungskosten zu nutzen. Die implizierte
intertemporale Arbitragetatigkeit zahlreicher Banken fiihrt letztlich zu einer Wegglittung

der durch die Banken antizipierten kurzfristigen Zinsausschlige.

In der Literatur wurde jedoch im allgemeinen nicht dargelegt, welche informationsékono-
mische und letztlich realwirtschaftliche Bedeutung eine solche Glattung der Zinsen haben
kann.?® Dieses Defizit ist von Gegnern der Mindestreservepflicht erkannt worden. So
vertritt z.B. der Bundesverband deutscher Banken [1996, 19] die Auffassung, daB “real-
wirtschaftliche Schaden als Folge etwas stirker schwankender Geldmarktsatze... kaum zu

erwarten” seien.

Warum sollte die Glattung der Zeitreihe der Geldmarktzinses ein Ziel bei der Gestaltung
der Geldordnung sein? Bei der Beantwortung dieser Frage sollte beachtet werden, da$ die
Notenbank stets eine weitestgehende Glattung der Tagesgeldzinskurve schlicht dadurch

20Am deutlichsten wird die informationsckonomische Dimension des Problems von Kasman [1993, 20-
21} beschrieben.
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erreichen konnte, dafl sie bei einem bestimmten Zins unendlich zinselastisch Geld anbie-
tet. Dies wire der Fall, wenn der Habenzins einer Einlagenfazilitit nur marginal unter
dem Lombardzins liegen wiirde. Daf} die Notenbank auf eine solche Glattung verzichtet,
zeigt, daB sie nicht alle von Seiten des Marktes kommenden Signale aus der Zinskurve

herausfiltern méchte.

In diesem Abschnitt soll entsprechend das Glattungsargument fortentwickelt werden, in-
dem die These dargelegt und im Rahmen eines kleinen Modells illustriert wird, dal eine
den Geschiftsbanken gewihrte Option zur Durchschnittsbildung es den Geschéftsbanken
und Marktbeobachtern auf der einen, der Zentralbank auf der anderen Seite erlaubt, die
lingerfristigen Knappheitsverhéltnisse auf dem Geldmarkt besser einzuschétzen und eine
solche Regelung somit die Informationsoffenbarung durch die Geldmarktzinsen im Sinne
von Hayek [1945] verbessert. Die Gewéhrung der Mdglichkeit zur Durchschnittsbildung
kann als eine Dezentralisierung von kurzfristigen monetdren Entscheidungsrechten inter-
pretiert werden, die eine sinnvolle Antwort auf die Dezentralitit der Information {iber den

monetiren Zustand der Okonomie darstellt.

In der traditionellen Wohlfahrtsékonomik bedarf es zur Begriindung eines Regulierungs-
bedarfes stets einer Erternalitdit, die dafiir verantwortlich ist, dafl Markttausch nicht zum
Wohlfahrtsmaximum fiithrt. Welche Externalitat ist am Geldmarkt die Grundlage eines
Regulierungsbedarfes? Geld ist ein natiirliches Monopolgut, weil es von positiven Exter-
nalititen im Konsum gepragt ist. Natiirliche Monopole miissen staatlich reguliert oder
staatlich gefiihrt werden. Beim Geldwesen ist also von Anfang an keine klassische Marktsi-
tuation vorhanden. Details der Bereitstellung des Geldes, wie z.B. die Entscheidung iiber
eine Mindestreservepflicht, lassen sich demnach an keinemn Mafistab eines nicht-regulierten
Zustands messen (es sei denn, man betrachtet wie Hayek [1976] ein rein privatwirtschaft-
liches Geldwesen als denkbare Alternative). Das Fehlen eines solchen privatwirtschaftli-
chen MafBstabs verhindert jedoch nicht grundsétzlich eine komp;a,rative Wohlfahrtsanalyse.
Zwei alternative Regulierungsszenarien konnen beziiglich threr Wohlfahrtsimplikationen

durchaus miteinander verglichen werden.

Die Einrdumung einer Option zur Durchschnittsbildung kann vor diesem Hintergrund
wohlfahrtsdkonomisch wie folgt gedeutet werden: Die Bereithaltung von Liquidititspuf-
fern kostet die Banken Zinsen. Bei der Entscheidung {iber die Hohe der gehaltenen Li-
quiditatspuffer vergleichen die Banken deren Grenzkosten mit deren Grenzertragen. Ne-
ben den von den Banken appropriierbaren Ertrigen der Liquiditatspuffer haben diese
jedoch eine positive Externalitit, da sie den Informationsgehalt der Geldmarktzinsen
beziiglich dessen permanenter Komponente erhéhen und somit die Allokationsentschei-
dungen zahlreicher Wirtschaftssubjekte verbessern. Aufgrund der positiven Externalitit
werden vom gesellschaftlichen Standpunkt betrachtet von den Banken zu wenig Liqui-
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ditatspuffer gehalten.?! Die Gesamtwohlfahrt kann verbessert werden, indem die Liqui-
ditatspolster der Banken durch eine ‘Subventionierung’ oder durch eine entsprechende
Regulierung erhéht werden. Eine geeignete Form der Regulierung ist die Verpflichtung
zu einer Mindestreserve, die nur im Durchschnitt einer lingeren Periode gehalten werden
muf}: Die Mindestreserve stellt ein grenzkostenlos nutzbares Liquiditatspolster dar. Der
Fixkostenblock, den die Mindestreserve fiir die Banken darstellt, steht auflerhalb des Li-
quiditatskalkiils der Banken. Die positive Externalitit kann auf diese Weise internalisiert
werden, ohne daB unter dem Strich eine positive Subvention zu leisten ware. Der glei-
che Anreizeffekt durch eine Verinderung der Grenzkosten der Arbitrageaktivitit wiirde
erreicht, wenn die Mindestreserve verzinst wiirde, oder wenn den Banken eine avera-
ging around zero - Option eingeraumt wiirde.?? Die Verteilungsimplikationen der beiden
Varianten sind allerdings unterschiedlich. Allokative Unterschiede zwischen den sich in
ihren distributiven Wirkungen unterscheidenden Varianten entstehen in dem Moment,
in dem die Geschiftsbanken den Fixkostenblock einer unverzinsten Mindestreservepflicht
in ihrem Kalkiil ex ante beriicksichtigen kénnen, indem sie z.B. Mindestreservepflichten

generierende Aktivititen reduzieren oder ins mindestreservefreie Ausland verlagern.

AuBer dieser informationsdkonomischen Externalitit kann noch ein weiterer positiver Ef-
fekt groferer Liquiditatspolster ausgemacht werden (der im Kern auch mit einer positiven
Externalitat zusammenhangt): Die Geldnutzer, die fiir die Uberlassung des Geldes Zinsen
bezahlen miissen, diirften unter plausible Annahmen stets einen glatten Zinssatz einem
(im Durchschnitt gleichen) Zins, der starken unvorhergesehenen Schwankungen ausge-
setzt ist, vorziehen. Da eine Mindestreserve mit Durchschnittsbildung zu einer Glattung
der Zinsen beitrdgt, erh6ht sie somit auch jenseits von Signalextraktionsproblemen die
gesellschaftliche Wohlfahrt. Dieser Wohlfahrtseffekt der Glattung konnte allerdings auch
dadurch erreicht werden, daf} ein konstanter Geldmarktsatz durch entsprechende Fazi-

litdten implementiert wiirde (was nicht fiir das Signalextraktionsproblem gilt).
IV.2 Modellidee

Im folgenden wird ein 2-Perioden Modell des Geldmarktes entworfen, in dem jeweils die
Informationseftizienz des Geldmarktes mit und ohne Durchschnittsbildung untersucht wer-
den kann. Unter ‘Informationseffizienz des Geldmarktes’ wird der Informationsgehalt der
Geldmarktzinsen in Bezug auf deren permanente Komponente, d.h. auf die ldngerfristi-
gen Knappheitsverhaltnisse des Geldmarktes verstanden. In allen Modellvarianten gibt es
einen permanenten, d.h. die Knappheit des Geldes in beiden Perioden (und dariiber hin-

21Zu dem grundsitzlichen Problem der Externalititen bei der Produktion und Aggregation von Infor-

mation (iiber den Preismechanismus) siehe Hirshleifer [1971} und Grossman und Stiglitz [1976].
22 Auch eine Abschaffung von Pflichtreserven und eine Verzinsung der freiwilligen Reserven hitte eine

dhnliche Wirkung. Der Vorschlag von Remsperger und Angenendt [1995] geht in diese Richtung. Siehe
auch Hilton, Gerdts und Robinson [1993].
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aus) gleichermafien betreffenden Schock und zwei transitorische Schocks, die jeweils nur in
einer Periode Bedeutung haben. Keiner der Schocks ist mit einem anderen korreliert. Bei
den transitorischen Schocks soll es sich um kurzfristige Zu- und Abfliisse von Notenbank-
geld handeln, fiir die der Zins keine Rolle spielt. Solche Bewegungen ergeben sich z.B.
an Steuerzahlungs- und anderen speziellen Transaktionsterminen, im Weihnachtsgeschaft
oder durch Besonderheiten des Zahlungsverkehrssystems. Bei den permanenten Schocks
kann es sich entweder um eine Variable in der Hand der Notenbank handeln, und/oder
diese Schocks stellen strukturelle Entwicklungen auf Seiten der Geldnachfrage dar, wie
beispielsweise Anderungen in der Bargeldverwendung der Verbraucher oder dem D-Mark
Bargeldumlauf im Ausland, Innovationen in der privaten Geldschaffung, im Zahlungsver-
kehr, etc.

Verschiedene Interpretationen der Informationsfliisse auf dem Geldmarkt sind im Rah-
men des Modells denkbar. Dabei soll hier zwischen drei Akteuren unterschieden werden,
namlich den am Geldmarkt beteiligten Geschaftsbanken, der Notenbank und Dritten,
die die Geldmarktsignale fiir spekulative oder realwirtschaftliche Entscheidungen nut-
zen. Es wird prinzipiell davon ausgegangen, daB sowohl die am Geldmarkt prisenten
Geschiaftsbanken (bzw. ein Teil dieser Geschéaftsbanken) als auch die Notenbank partielle
Informationsvorspriinge beziiglich der transitorischen Schocks gegeniiber allen anderen
Wirtschaftssubjekten haben. Dies kdnnte z.B. so modelliert werden, daf§ sich die tran-
sitorischen Schocks am Geldmarkt jeweils additiv zusammensetzen aus einem Term, der
von der Notenbank antizipiert wird und einem, der von den Geschiftsbanken antizipiert
wird. Nur wenn es #berhaupt keine partiellen Informationsvorspriinge der am Geldmarkt
tatigen Geschéftsbanken gegeniiber der Notenbank gébe, brache die Argumentation des
nachfolgenden Modells zusammen, weil die Notenbank dann jedes Geschiftsbankenver-
halten in ihrer Reaktionsfunktion simulieren kénnte und Dezentralisierung von Entschei-
dungsrechten im Sinne von Hayek [1945] iiberfliissig wire. Dieser Fall ist jedoch eher
unrealistisch.?® In dem folgenden Modell wird letztlich aus Vereinfachungsgriinden auf
die Darstellung jener Komponente des transitorischen Schocks verzichtet, die allein die
Notenbank antizipiert. In der Realitdt diirfte die Notenbank die von ihr antizipierten

transitorischen Schocks normalerweise neutralisieren, so dafi bereits aus diesem Grund

2380 schreibt selbst die Bank of England [1988, 13-14], die eine aktivistische Strategie am Geldmarkt
verfolgt, iiber ihre Moglichkeiten, kurzfristige Geldmarktschocks zu antizipieren und zu neutralisieren:
“In order to plan and to undertake its operations efficiently, the Bank maintains running forecasts of the
cash position of the banking system - daily for several weeks ahead, and on a weekly or monthly basis
over a longer horizon... There is considerable unavoidable uncertainty in such forecasts. The factors
which contribute to the market’s position are known with varying degrees of certainty at varying stages
in advance.” Es wire auch denkbar, daB die Notenbank zwar prinzipiell in der Lage ist, unter groferem
Aufwand praktisch alle Informationen, die den privaten Geschaftsbanken {iber die transitorischen Schocks
vorliegen, zu ermitteln und entsprechend am Markt zu intervenieren, daf8 es jedoch schlicht effizienter ist,
die Geschéftsbanken anzureizen, diese Aufgabe zu libernehmen.
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deren Darstellung im Modell nicht erforderlich ist.

Ziel der Gestaltung des Geldmarktes ist es, den Informationsgehalt des Zinses in Bezug
auf seine permamente Komponente (in Bezug auf den permanenten Schock) zu optimie-
ren. Dabei ist das Modell im Prinzip so angelegt, daB keines der drei Wirtschaftssubjekte
die permanente Komponente im Zins kennen muB. Vielmehr kann fiir alle das gleiche
Problem der Extraktion der permanenten Komponente des Zinssatzes bestehen: fiir die
Geschéftsbanken und dritte private Marktbeobachter aus spekulativen und langerfristi-
gen allokativen Griinden,** fiir die Notenbank, um ihren Endzielen der Preisstabilitat
und evtl. Konjunkturstabilisierung nachgehen zu konnen.*® Daf} das Signalextraktions-
problem am Geldmarkt kein einseitiges ist, sondern daB sowohl die Notenbank als auch die
Geschéftsbanken den Geldmarktzins zur Signalextraktion nutzen, ist unbestritten. Die
Geschiftsbanken versuchen, den geldpolitischen Kurs der Notenbank abzuschéitzen. Die
Notenbank versucht, Verinderungen in der permanenten Komponente der Nachfrage nach

Notenbankgeld auszumachen.?

Die Modellstruktur ist dadurch gekennzeichnet, daB Notenbankgeld jeweils fiir genau eine
Periode und nicht linger ausgelichen wird. In der ersten Sekunde jeder Periode wird
Notenbankgeld bei der Geldmarktauktion von der Notenbank an die Geschéftsbanken
ausgeliehen. In der zweiten Sekunde leihen die Geschaftsbanken Bargeld an ihre Kunden
aus. Diese behalten das Bargeld bis zur vorletzten Sekunde der Periode, um es dann an
die Geschiftsbanken zuriickzuzahlen. In der letzten Sekunde geben die Geschéftsbanken

das gesamte Notenbankgeld an die Notenbank zuriick.

*Das Einschitzen der lingerfristigen Entwicklung bei den kurzfristigen Zinsen ist bedeutsam, weil die
langerfristige Entwicklung bei den Kurzfristzinsen mit der Entwicklung der ldngerfristigigen Zinsen korre-
liert ist (oder ihr sogar entspricht). Die langerfristigen Zinsen sind jedoch fiir praktisch alle skonomischen
Akteure von Interesse, da sie die entscheidende Gréfie bei der intertemporalen Allokation darstellen.
Einige Autoren (Kasman {1993], Ayuso, Haldane und Restoy [1994] sowie King [1994]) behaupten, daf§
eine hohere Volatilitdt der Geldmarktzinsen keinen Einflul auf die Signalextraktion hiatte und geben
vor, dies anhand von Schitzungen, die die geringe Korrelation zwischen Geldmarktzinsvolatilitit und
Volatilitdt 1angerfristiger Zinsen (im Zeitverlauf) aufzeigen, beweisen zu konnen. Dieser Nachweis iiber-
zeugt jedoch nicht notwendigerweise: Ist die Varianz der transitorischen Schocks im Zeitverlauf wesentlich
variabler als die der permanenten Schocks, so iiberrascht es nicht, da keine Korrelation zwischen den
Volatilitaten der kurz- und langfristigen Zinsen entdeckt werden kann. In Phasen einer hohen Varianz
der transitorischen Geldmarktschocks wiirden dann die Wirtschaftssubjekte wenig Neues iiber die per-
manente Komponente erfahren, so daf die Langfristzinsen eher stabil bleiben sollten und die Korrelation
dementsprechend sogar negativ sein konnte. Die Relevanz des Signalextraktionsproblems ist also durch

die geschitzten geringen Korrelationen kaum widerlegt.
#Ein Einbau der Reaktionsfunktion der Notenbank in das Modell unter Beriicksichtigung der Un-

sicherheit der Notenbank iiber die permanente Komponente des Geldmarktzinses wiare denkbar. Die
permanente Komponente wiirde dann durch die Reaktionsfunktion ihre Zeitreiheneigenschaften andern,

was jedoch nichts an der grundlegenden Struktur des Signalextraktionsproblems &ndern wiirde.
2Explizit wird die Zweiseitigkeit des Signalextraktionsproblems am Geldmarkt von Hardy [1996b]

analysiert.
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Es konnte die Frage gestellt werden, wie Zinsen in diesem Modell bezahlt werden, da es
kein Geld gibt auler dem, welches die Notenbank periodenweise ausleiht und welches als
Tilgung am Periodenende wieder zuriickbezahlt werden mufl. Man kann sich vorstellen,
daf} die Geldzinsen in realen Giitereinheiten wie z.B. Goldunzen geleistet werden. Da das
Austauschverhéltnis ‘Geld gegen Goldunzen’ gegeben ist, kann jede Geldzinszahlung in

eine Goldzahlung umgerechnet werden.

Zunichst wird im folgenden Abschnitt das Modell in drei Varianten vorgestellt. Die Vari-
anten unterscheiden sich in Bezug auf die Antizipation der transitorischen Schocks durch
die Geschiftsbanken. Es werden jeweils die beiden Extremfille “keine Durchschnitts-
bildung” und “unbegrenzte Durchschnittsbildung” durchgerechnet. Anschliefend wer-
den verschiedene Begrenzungen der Arbitrageaktivitat in ihrer informationsékonomischen

Wirkung analysiert.

IV.3 Der Informationsgehalt des Geldmarktzinses mit unbegrenzter Durch-
schnittsbildung und ohne Durchschnittsbildung

Die im folgenden vorgestellten Modellvarianten a, b und ¢ unterscheiden sich beziiglich
des angenommenen Informationsstandes der Geschiftsbanken iber die transitorischen
Geldmarktschocks. Bei einer Méglichkeit zur Durchschnittsbildung wird durch die Arbi-
tragetitigkeit der unter vollstdndiger Konkurrenz stehenden Banken ex ante sichergestellt,
daB sich die erwarteten Zinssdtze in beiden Perioden entsprechen (solange dies nicht der
Fall ist, konnen sich Banken durch eine intertemporale Umschichtung ihrer geplanten
Reservehaltung besserstellen). Es sind also jeweils jene bei den Geldmarktauktionen ein-
gereichten Geldnachfragefunktionen der Banken abzuleiten, die zu einem Ausgleich der
erwarteten Geldmarktzinssitze fiihren. Die Banken stehen in jeder Periode einer iden-
tischen Bargeldnachfragefunktion ihrer Kunden gegeniiber. Aus der Differenz zwischen
der den Banken bei der Geldmarktauktion zugeteilten und der von den Banken an ihre
Bankkunden weitergereichten Geldmenge ergibt sich der ‘Finanzierungssaldo’ der Banken

in der jeweiligen Periode.

Nur lineare Geldnachfragefunktionen der Banken werden bei den Geldmarktauktionen
zugelassen, auflerdem werden sie aus Griinden der Einfachheit auf Parallelverschiebungen
der Geldnachfragefunktionen der Bankkunden beschriankt. Die aggregierte Geldnachfra-
gefunktion der Bankkunden laute in jeder der beiden Perioden ¢ = 1, 2:

mf =a—b (15)

Dabei sind a, b Konstanten mit @ > 0,5 > 0 und ¢ ist der Mietzins des Geldes in Geld-
einheiten (generell seien kleine ‘m’ an die Bankkunden ausgeliehene Geldmengen und
grofle ‘M’ am Geldmarkt nachgefragte, angebotene oder gehandelte Geldmengen). Das
der Nachfrage durch die Geschéftsbanken gegeniiberstehende Geldangebot am Geldmarkt
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laute in der ersten und zweiten Periode:
Mf:M—-:c-m—%dh (16)

M; =M~z —y, +diy (17)

mit d > 0 einer Konstanten und z,v;,y, unkorrelierte Zufallsvariablen mit F(z) =
E(y) = E(y2) = 0 und Var(z) = o2, Var(y1) = o2, Var(y:) = o}. Dies kann so
interpretiertl werden, daf§ die Notenbank eine Geldmenge M + di anbietet und auBerdem
Schocks in den Knappheitsverhaltnissen auf dem Geldmarkt in Hohe von z + y; (Peri-
ode 1) bzw. z + y, (Periode 2) auftreten. Man kann das Modell auch ohne weiteres so
umschreiben, daB sich die (oder ein Teil der) Schocks bei den Banken selbst realisieren,
also deren Geldnachfrage bei der Auktion und nicht das ihnen entgegentretende Geldan-
gebot betreffen. Die zur Auktion eingereichte Geldnachfragefunktion hitte dann zwei
Komponenten: einmal die Geldnachfrage der Geschiftsbanken zur Befriedigung ihrer
reguldren (deterministischen) Kundennachfrage; auerdem vollig zinsunelastische Geld-
bediirfnisse (Uberschiisse) aufgrund der Liquidititsschocks. In den Modellvarianten (a)
und (b) wiirden sich die stochastischen Geldzu- bzw. Abfliisse bei den Banken vor der
Auktion realisieren, bei der Variante (c) nach der Auktion. Wir bleiben hier jedoch bei
der Notation, bei der die Schocks dem Geldangebot zugeordnet werden. Im Fall der
Modellvariante (c) ist die Zuordnung der transitorischen Schocks zu den Banken weniger

evident.?”

Im Fall ohne Durchschnittsbildung wird jede der beiden Perioden unabhingig gelost. Mit
Durchschnittsbildung muff das Modell (in allen drei Modellvarianten) in den folgenden
Schritten berechnet werden:

1. Die Geschaftsbanken reichen zu den Auktionen Geldnachfragefunktionen M? = a,~

bi; ein (t = 1,2). Die erwarteten Geldmarktgleichungen in beiden Perioden lauten

demnach:
ag ~ biy = M — E(z) — E(y,) + dis (19)
Folglich sind die erwarteten Gleichgewichtszinssatze:
-« 1 -
B() = (o1 = M+ B(z) + B(w) (20
" 1 -
B(3) = (e ~ M+ B(2) + E(3) (21)

Diese miissen sich im Arbitragegleichgewicht entsprechen.

27 Allerdings konnte eine shnliche Variante konstruiert werden, bei der sich die transitorischen Schocks
bei den Geschiaftsbanken nach der jeweiligen Auktion manifestieren wiirden und einen entsprechen-
den Einflul auf die Kreditvergabe hatten (und in der nichsten Periode auf das Bieteverhalten bei der
Auktion).
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2. Der (in beiden Perioden gleiche) erwartete Gleichgewichtszins kann aus der Bedin-
gung berechnet werden, daB bei ihm die gesamte urspriingliche Nachfrage nach Geld
dem erwarteten Gesamtangebot iiber beide Perioden entsprechen muf§ (so daff die
Refinanzierungssalden sich ausgleichen):

E(M;(3)) + E(M3(2)) = mi() + mj(s) (22)
& 2M — 2E(z) — E(y1) — E(y2) + 2di = 2a — 2bi (23)
& B(i") = 70 (a—M+E(z)+ E(y‘);E(yz)) (24)

3. Mit diesem Gleichgewichtszins lassen sich jetzt ¢, und a; mit Hilfe der beiden Zins-
gleichungen (18) und (19) bestimmen. Man erhalt:

_ E(y) , E(y)
ay = a— 5 + 2 (25)
Und:
4 —adt E(y1)  E(y2) (26)

2 2

Mit dem derart ex ante berechneten a; nehmen die Banken in allen Fallen an der ersten
Geldmarktauktion teil. Vor der zweiten Geldmarktauktion mu8 - falls diese neue Informa-
tion offenbart hat oder auf andere Weise neue Information den Banken zuginglich wurde
- das Optimierungsproblem fiir a; neu aufgerollt werden.

Modellvariante a

In dieser ersten Modellvariante kennen hinreichend viele der an der Geldmarktauktion
teilnehmenden Geschiftsbanken beide transitorischen Schocks y;, v, bereits vor der er-
sten Geldmarktauktion. Der Zinsunterschied zwischen beiden Perioden wird auch in der
ex post-Betrachtung vollstindig wegarbitragiert. Die Arbitragelogik 1at sich deshalb be-
sonders gut im Rahmen eines Diagramms darstellen, welches die Geldmaérkte in der ersten
und zweiten Periode sowie den aggregierten Geldmarkt iiber beide Perioden zusammen-
faBt. Der aggregierte Markt stellt bei einer Mdglichkeit zur Durchschnittsbildung die
gesamte nachgefragte Geldmenge, das gesamte Geldangebot und den Gleichgewichtszins-
satz iiber beide Perioden dar. Durch Riickiibertragung auf die beiden Teilmarkte lassen
sich die bei den Geldmarktauktionen zugeteilten Geldmengen und die Finanzierungssal-
den der beiden Perioden ablesen.
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Grafik 1

Periode 1 Periode 2 aggregierter Markt
ik i i A ME() + ME(5)
MP(i) = M — 2 —yg + dij M3(in) = M
I —z — yo + diy
. 2
g . N mi(i2)
\ Mi(ir) N
md(z ‘) Md' . M3 (i M2(i
‘ 1% 3(i2) | M7(3) + M3(3)
my M ] M oy wF ey Mo M+ M

Die Zeichen sind wie folgt zu verstehen: ¥ ist der Gleichgewichtszins in der ersten Pe-
riode, wenn Durchschnittsbildung nicht erlaubt ist; ¥ ist der Gleichgewichtszins in der
zweiten Periode, wenn Durchschnittsbildung nicht erlaubt ist; ¢* ist der Geldmarktzins
in beiden Perioden, wenn Durchschnittsbildung erlaubt ist. M} (= M;(¢*)) ist die in
Periode 1 am Geldmarkt nachgefragte Geldmenge, wenn Durchschnittsbildung erlaubt
ist; m} ist die in Periode 1 von den Banken genutzte (z.B. verlichene) Geldmenge, wenn
Durchschnittsbildung erlaubt ist ; Mf ist die in Periode 1 am Geldmarkt nachgefragte
Geldmenge, wenn Durchschnittsbildung nicht erlaubt ist. Dies ist zugleich die in Peri-
ode 1 genutzte Geldmenge, wenn Durchschnittsbildung nicht erlaubt ist. Entsprechende
Abkiirzungen gelten fiir die zweite Periode. Der Finanzierungssaldo der Geschéftsbanken
in der ersten Periode betragt M — m], der in der zweiten Periode entspricht diesem mit

umgekehrten Vorzeichen, oder m} — M;.

Vor der ersten Geldmarktauktion, also bei der Planung von aj,a2 ist E(y;) = y; und
E(y;) = y2. Alsoist: a3 = a+ (—y1 +¥2)/2 und a2 = a + (y1 — y2)/2. Somit ist:

- Y1+ Y2
d+b(a M+t = ) (27)

Der in der ersten Periode gebildete Finanzierungssaldo lautet: S; = M{(i}) — mi(i}) =

.
i1 =1, =

a; — iy — (@ — 7) = (—y1 + ¥2)/2. Der Finanzierungssaldo in der zweiten Periode
entspricht diesem mit umgekehrten Vorzeichen: S; = —8). Die (unabhéngig vom Signa-
lextraktionsproblem zu betrachtende) Wohlfahrtssteigerung fiir die Geldnutzer durch die
Glattung des Geldmarktsatzes betragt |S;(:* — i¥)].

Nun zu der eigentlich interessierenden MaBzahl, dem Informationsgehalt des Zinses beziig-
lich des permanenten Schocks z, mit und ohne Durchschnittsbildung: Inwieweit kann
man an dem Marktzins die Hohe des permanenten Schocks z abschatzen? Das Problem
der Schéitzung von nicht beobachteten Zufallsvariablen, die sich in einer beobachteten

Variablen in einer bekannten funktionalen Form widerspiegeln, wird in der Theorie der
Signalertraktion beschrieben (siehe z.B. Sargent [1979, 209] oder Harvey [1993, 37-39]).

Bei einer Beobachtung lautet das lineare Modell der Kleinst-Quadrat-Signalextraktion wie

25



folgt: Es sei ¢* eine beobachtete Variable und es sei bekannt, daff ¢* mit einem Vektor von
nicht-beobachtbaren Zufallsvariablen X = (zo,%,23,...,2,)" (2o = 1, deterministisch)
in dem linearen Verhiltnis i* = o’X steht, mit &' = (ap,,...,) einem Vektor von
bekannten Koeffizienten. Es wird nun ein linearer Schitzer fiir ) in Abhingigkeit von
dem beobachteten i* gesucht. Es gilt also, die beiden Koeffizienten 3y, 8, in der Gleichung
Zx = Bo + S12* zu finden, so daBl der erwartete quadrierte Fehler der Schitzung minimal
ist, also

ming, 5 E(8k — 2¢)* (28)

Wie in Anhang 1.1 gezeigt wird, lauten die in diesem Sinne optimalen Koeffizienten:

(;301[31) = (_aoszakg 3 k%% ) ‘ (29)

n 2 2
=1 0507 Y0, ofo]

Durch Einsetzen der ermittelten Werte von [y, 3) in die Varianz der Schatzung erhalt

man den quadrierten erwarteten Fehler bei der Schitzung:

(croi)?

n 2.2
ijl ag aj

Im folgenden wird die Giite der Extraktion der permanenten Komponente des die Geld-

E((dx — zx)") = o} — (30)

knappheit bestimmenden Schocks anhand des Geldmarktzinssatzes untersucht. Der Fall
mit Durchschnittsbildung wird mit dem ohne Durchschnittsbildung verglichen, und zwar
jeweils nach der ersten und zweiten Geldmarktauktion. Es stellt sich heraus, daff mit
Durchschnittsbildung eine prazisere friihzeitige Signalextraktion méglich ist.

o Informationsgehalt des Zinssatzes aus der ersten Geldmarktauktion

— Mit Durchschnittsbildung. In dem Fall, daB eine Durchschnittsbildung er-
laubt ist, lautet der lineare Zusammenhang zwischen beobachtetem Gleichge-

wichtszinssatz und nicht-beobachteten Geldmarktschocks in der ersten Periode:

(a—M+x+m2§2)

ok
ty =

d+b

Die Koeffizienten der einzelnen Schocks kénnen nun in die Signalextraktions-
formel eingesetzt werden. Der Schitzer fiir den Wert des permanenten Schocks
lautet demnach:

E % M 0.3 d b Oﬂ.g %
(z|s]) = —(a— M) m + (d +b) m (

Der erwartete quadrierte Fehler der Schatzung betragt:

E((é _ $)2) = 0_2 (02)2

s 24 1.2
c72~l—2o"gf
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Es sei nun ein numerisches Beispiel betrachtet, das mit der gleichen Parameter-
spezifikation im Verlauf des Abschnitts noch mehrfach verwendet wird. Dabei
seid=0,5,b=0,5,02=1,0=1, M =5,a=10. Dann ist z.B. bei i] = &

1
E(z|it=8) = —=5—— +8— =2

Der fiir die zweite Periode erwartete Zinssatz betragt ebenfalls 8. Der langfri-
stig erwartete Zinssatz (d.h. derjenige Zins, der sich nach Ende der Erfiilllungs-
periode bei z = 2 und ohne transitorische Storungen ergibt) ist 7. Der qua-
drierte Standardfehler bei der Schitzung von z (und zugleich bei der Schatzung
des langfristigen Zinssatzes) betragt 1/3. Fiir jeden zusatzlichen Prozentpunkt
Zins der beobachtet wird, steigt die Erwartung beziiglich z und damit in dem
spezifischen Beispiel auch beziiglich des permanenten Werts des Geldmarktzins-
satzes um 2/3 Prozentpunkte. Dieser Faktor wird kleiner, wenn die Varianz
von y steigt und er wird groBer, wenn die Varianz von z steigt. Auf einem
Geldmarkt mit hoher kurzfristiger Volatilitit sendet ein Anstieg des Zinssatzes
um einen Prozentpunkt aufgrund eines kurzfristigen Schocks ein schwdcheres
falsches Zinssignal {iber die langfristige Entwicklung aus als auf einem Geld-
markt mit geringer kurzfristiger Volatilitit. Bei einem Anstieg der kurzfristi-
gen Volatilitdt verhindert also eine Anpassung der Erwartungsbildung, daf} die
Fehlschliisse proportional zur Volatilitat ansteigen. Diese Anpassung dndert je-
doch nichts daran, daB insgesamt die permanente Komponente bei einer hohen

kurzfristigen Volatilitat schlechter eingeschatzt werden kann.

An dieser Stelle sei noch angemerkt, da$ sich der Informationsgehalt des Zinses
in der ersten Periode eines Durchschnittsbildungszeitraums noch weiter stei-
gern lafit, wenn dieser Zeitraum linger als zwei Perioden ist. Der erwartete
quadrierte Fehler der Schatzung in Abhidngigkeit von der Periodenzahl n lau-
tet:

(02)?

2 1.2
oz+nay

E((#—2)) =03 — (31)

Tendiert die Lange des Erfiillungszeitraumes nach unendlich, so nihert sich der
erwartete Schétzfehler Null an. Freilich wire bei einem unendlichen Erfiillungs-
zeitraum das Geldangebot nicht mehr wohldefiniert.

Ohne Durchschnittsbildung. Hier lautet der Gleichgewichtszinssatz in der
ersten Periode:

Setzt man die Koeffizienten dieser Gleichung in die Signalextraktionsformel
ein, so erhalt man als Schatzer fiir den Wert des permanenten Schocks:

Bielif) = o - 1) ( 5% ) + (@4 525 )

2 2 2
o‘x—kay Ox-i-%
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Die Varianz der Schatzung betragt:

(02)°

T

2 2
o+ o,

E((z-2)")=0; -

Man erkennt, dafl dieser erwartete Schdtzfehler stets grifer ist als jener mail
Durchschnittsbildung. In dem speziellen Beispiel (d = b = 0,5, 02 = 03 =1,
M =5, a = 10) ist bei ¥ = 8

. 1 1
E(z]if =8) = —55+85 =15

und der quadrierte Standardfehler betragt 1/2. Der erwartete Zinssatz fiir die
zweite Periode (zugleich der langfristig erwartete Zinssatz) ist £ (z;‘éhf’e =8)=
6,5.

o Informationsgehalt der Zinssitze aus beiden Geldmarktauktionen zusammen-

genommen.

— Mit Durchschnittsbildung. Die Zinsen sind hier stets in beiden Perioden
identisch. Die zweite Periode bietet also keine zusétzliche Information. Es gilt:

E(z|i,73) = E(z|i])

Der Standardfehler dieser Schatzung dndert sich durch die Beobachtung des
Zinses der zweiten Geldmarktauktion nicht.

— Ohne Durchschnittsbildung. Hier enthélt der Zinssatz in der zweiten Peri-
ode zusatzliche Information. Um diesen Fall zu 16sen, wird der verallgemeinerte
Fall der Signalextraktionsformel mit m Beobachtungen benétigt (siehe Anhang
1.2). Der Zusammenhang zwischen Zinssatz und permanentem Schock lautet
in der zweiten Periode:

# =
27 d+b

(a—M+z+y)

Die Matrix A, die den linearen Zusammenhang zwischen den unbeobachteten
und den beobachteten Variablen beschreibt (also (i¥,:¥) = ag + A.(z,y1,92)",
siche Anhang 1.2), lautet hier:

11
A= d+b  d+b
1 1
w0 I3

Durch Einsetzen in eine im Anhang 1.2 abgeleite Formel erhalt man die ge-
suchten Koeffizienten (3, 6;)": '

( B ) B (d+b)a§a§ ( 1 )
Br ) lo2+a22—0of]\ 1
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Die gleiche Gewichtung beider Zinssitze folgt aus der z.B. in der Matrix A zu
erkennenden Symmetrie der Zinsgleichungen. Die ermittelten Werte (3, 82)
setzt man in die Signalextraktionsformel

E(elif, i) = Alif ~ e — 301+ Al — gy (e — M)

1
(d+b)

ein. Durch Einsetzen dieses besten Schitzers in die quadratische Fehlerfunktion
(siehe ebenfalls Anhang 1.2) erhalt man die Varianz der Schitzung. Dieser
Ausdruck ist in allgemeiner parametrischer Darstellung ziemlich kompliziert.
Bei der Parameterspezifikation (d = b = 0,5, 02 = 03 =1, M =5, a=10)
betragen hier die beiden Koeffizienten (3;,32) = (1/3,1/3) und also ist z.B.:
15,95 _

ElF=1F=9= —+3

Der langfristig erwartete Zinssatz ist 7. Der quadrierte Standardfehler bei

2

der Schitzung von z (zugleich bei der Schatzung des langfristigen Zinssatzes)
betragt 1/3. Der Informationsgehalt der Zinsen beider Perioden zusammenge-
nommen ist also unabhéingig davon, ob Durchschnittsbildung erlaubt ist oder
nicht. Dies gilt nicht nur fiir die gew&hlte Spezifikation, sondern, wie man mit
Hilfe der quadratischen Fehlerfunktion zeigen kann, fiir beliebige Parameter-

werte.

In dieser Modellvariante 148t sich demnach der Informationsgehalt des Geldmarktzinses
der ersten Auktion durch die Durchschnittsbildung steigern, wiahrend nach beiden Auktio-
nen die Situation dquivalent ist. Da ein temporarer Informationsvorteil jedoch durchaus
Relevanz fiir realwirtschaftliche Entscheidungen besitzen hat, kann hier geschlufifolgert
werden, dafB8 eine Durchschnittsbildung sinnvoll ist.

Modellvariante b

Welchen Effekt hat die Durchschnittsbildung auf die Qualitit der Signalextraktion, wenn
die Geschaftsbanken den Wert der transitorischen Schocks erst vor der jeweiligen Auktion
erfahren, das heifit, relativ zur Variante a, y, erst kurz vor der zweiten Geldmarktauktion
kennen? Dann ist vor der ersten Geldmarktauktion E(y;) = y1 und E(yz) = 0. Damit
sich die erwarteten Zinssatze entsprechen, muf) gelten: a; = a—y,/2 und E(as) = a+y:1/2,
und also ist:

i = E(}) = a-M+x+ﬂ)

1
d+b ( 2
Vor der zweiten Geldmarktauktion erfahren die Geschiftsbanken den Wert des transitori-
schen Schocks y;. Im Normalfall erfiillen sich die ex ante gewahrten Marginalbedingungen

ex post nicht. Aus der ersten Periode iibertragen die Banken einen Finanzierungssaldo von
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S1 = —y1/2. Der Finanzierungssaldo in der zweiten Periode muf diesem mit umgekehr-
tem Vorzeichen entsprechen: S; = —5;. Abgesehen von der Deckung dieses notwendigen
Finanzierungssaldos treten die Geschéftsbanken mit ihrer natiirlichen Nachfragefunktion
m?(z) in die Geldmarktauktion ein, so da$§ der Grenzertrag des Geldes seinen Grenzkosten
entspricht. Die Gleichgewichtsbedingung auf dem Geldmarkt in Periode 2 lautet mithin:

a-—bz’g—{-%l: y —z —Yyg+ diz

Aufgelost zum Gleichgewichtszins:

- yl
(a—M+:c+§+yz)

Nun sei wieder der Informationsgehalt des Zinses in Bezug auf den permanenten Schock

e
&1y =

z untersucht.

e Informationsgehalt des Zinssatzes aus der ersten Geldmarktauktion.

— Mit Durchschnittsbildung: In dem Fall, daB eine Durchschnittsbildung
erlaubt ist, lautet der Gleichgewichtszinssatz in der ersten Periode:

- yl
Jrpe~Mte+3)

Der Schitzer fiir den Wert des permanenten Schocks lautet demnach:

: - ol o’ :
E(zliy) = —(e=M)| 55 |+ @+ 0| 5 )i
T 47y x 47y

Die Varianz der Schitzung betragt:

e
1 =

- 2 2 (02)°
E((% - z) )=%—m
Der quadrierte Standardfehler in dem spezifischen Beispiel (d = & = 0,5,
ol = crg =1, M = 5, a = 10) betragt 0,2; er ist also noch geringer als in
Modellvariante a. AuBerdem ist z.B. E(z|i} = 8) = 2,4 und der langfristig

erwartete Zins ist 7,4.

— Ohne Durchschnittsbildung: Hier hat sich im Vergleich zur Modellvariante
a nichts verédndert.

e Informationsgehalt der Zinssitze aus beiden Geldmarktauktionen zusammen-
genommen.

— Mit Durchschnittsbildung. Die Matrix A der allgemeinen Signalextrakti-

i rre

. +b  2(d+b

A= T Y
Itb  2(d4b) d+b /-

onsformel lautet hier:




Durch Einsetzen erhilt man wiederum die gesuchten Koeflizienten 3y, 8,. Es
stellt sich heraus, dal 3; stets null ist, was damit zu erkldren ist, da} dieser
Zinssatz nur zusatzlichen ‘noise’ relativ zu dem in der ersten Periode enthalt
(siehe die Matrix A). In dem spezifischem Beispiel (d = b= 0,5; 02 = o2 = I,

M = 5; a = 10) lauten die Koeffizienten (3, 32)=(0,8; 0). Der quadrierte
erwartete Fehler der Schitzung betrigt erneut 0,2.

—~ Ohne Durchschnittsbildung. Im Fall ohne Durchschnittsbildung treten die
Marktteilnehmer mit den Nachfragefunktionen der Bankkunden an den Markt.

Die Situation entspricht der in der Modellvariante a.

In dieser Modellvariante 148t sich also der Informationsgehalt des Zinses beziiglich der
lingerfristigen Zinsentwicklung sowohl nach der ersten als auch nach der zweiten Geld-
marktauktion dadurch erhdhen, dafi den Geschéftsbanken eine Méoglichkeit zur Durch-

schnittsbildung eingerdumt wird.
Modellvariante ¢

Wie andert sich das Ergebnis, wenn die Geschaftsbanken den Wert der transitorischen
Schocks auch nicht vor der jeweiligen Auktion erfahren? In diesem Fall ist E(y;) =
E(y2) = 0. Da die Geschéftsbanken vor der ersten Periode kein verwendbares Wissen fiir
ein optimales Arbitrageverhalten haben, ist a; = @, d.h. auch bei einer Méglichkeit zur
Durchschnittsbildung werden die urspriinglichen Nachfragefunktionen in die erste Geld-
marktauktion eingereicht. Der Gleichgewichtszins lautet entsprechend:

. 1

zI:d+b(a—M+:z:+y1)

Die Entscheidungssequenz ist in Modellvariante ¢ bei Durchschnittsbildung um einen
Schritt erweitert, da hier erst nach der Auktion (die ja Neuigkeiten bringt), iiber den
tatsichlichen Gebrauch von Geld in der ersten Periode m; und entsprechend iiber die
Bildung eines Finanzierungssaldos S entschieden wird. Es wird hier unterstellt, daff die
Geschéftsbanken y; nach der Auktion genau kennen.?® Der Geldverbrauch m; muf} nach
der ersten Auktion so gewahlt werden, daB E(m;) = m; und der Grenzertrag des Geldes

jeweils den erwarteten Refinanzierungskosten des Geldes in Periode 2 entspricht:.

E(i3) = (mi(i) ™} (= (m3(i3)™")
d+b
d+b b

28D)ies wire z.B. der Fall, wenn sie die Realisation von z kennen. Alternativ kénnte auch unterstellt
werden, daf sich die Geschéftsbanken bei der Interpretation des Ergebnisses der ersten Geldmarktauktion

& (az—M—l-a:):%(a—m)@ag: (a—m)+ M - E(z)

selbst in Signalextraktion iiben miissen und y; schdtzen. Unter dieser Annahme lieBe sich eine zusitzliche
Modellvariante (‘d’) konstruieren.

31


http:kennen.28

AuBerdem mufl die Bedingung gelten, daB sich bei gleichem Geldverbrauch in beiden
Perioden die (erwarteten) Finanzierungssalden ausgleichen, also:

Sa(m,az) = =S1(m,a1) & S3(m,ay) = —Si(m,a)

= m— (a;—b(di_b(az—M'Fx))) _—_—(m— (a_b(d-l{-b(a_ﬂ+x+yl))>)

& m= %djéj(az+a)+a—i—b(ﬂ—$)—mm
Beide Bedingungen ineinander eingesetzt, aufgelst und vereinfacht, ergeben:
b
mm
d b’ b
i3 drma+n TareM )
Mit Hilfe des ermittelten a, 1a8t sich fiir die zweite Periode die Zinsentstehungsgleichung

az =a-+

m

konstruieren:

.1 ) L1 : b
zg—m(a2~M+m+yg)=>zg—>d+b(a—M+x+2b+dy1+yg)

Nun sei wiederum der Informationsgehalt des Zinssatzes unter den beiden ordnungspoli-
tischen Optionen ‘Durchschnittsbildung’ und ‘keine Durchschnittsbildung’ untersucht.

¢ Informationsgehalt des Zinssatzes aus der ersten Geldmarktauktion

— Mit Durchschnittsbildung. Dieser Fall entspricht dem ohne Durchschnitts-
bildung in den Fallen a und b.

— Ohne Durchschnittsbildung. Kein Unterschied zum Fall mit Durchschnitts-
bildung

¢ Informationsgehalt der Zinssitze aus beiden Geldmarktauktionen zusammen-
genommen.

— Mit Durchschnittsbildung. Die Matrix A lautet hier:

I T

_ d+b d+b
A= T v 4
prell e Tyww) Bl

Durch Einsetzen in die Signalextraktionsformel erhélt man die gesuchten Ko-
effizienten By, 8;. In dem spezifischen Beispiel (d = b = 0,5, 02 = 62 = 1,
M =5, a = 10) sind diese gleich (0,318; 0,273). Der quadrierte Standardfehler
betragt 0,409. '

— Ohne Durchschnittsbildung. Dieser Fall entspricht den Modellvarianten a
und b, da wiederum in beiden Perioden mit naiven Nachfragefunktionen an
den Geldmarkt getreten wird.
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Man erhilt hier also eine héhere Informationseffizienz nach der zweiten Periode ohne
die Méglichkeit der Durchschnittsbildung! Die ersten Zeilen der A-Matrizen (die

Zinsgleichungen der ersten Periode) entsprechen sich jeweils. An den zweiten Zeilen

der Matrizen (Zinsgleichungen der 2. Periode) erkennt man jedoch, daB hier ein

zusatzlicher ‘noise’-Term im Fall einer Durchschnittsbildung auftaucht, der damit

zusammenhangt, dal mit Durchschnittsbildung der Schock aus der ersten Periode

auch in der zweiten Periode eine Rolle spielt.

Die Ergebnisse in den Modellvarianten a, b und c unter den jeweiligen Arrangements ‘mit

Durchschnittsbildung’ und ‘ohne Durchschnittsbildung’ werden noch einmal in der folgen-

den Ubersichtstabelle zusammengestellt. Den insgesamt 12 Situationen werden beziiglich

der Giite der Signalextraktion Rangziffern (1-4) zugeordnet.

Tabelle 2: Informationsgehalt der Geldmarktzinsen?

” Modellvariante a |

Modellvariante b ‘

Modellvariante ¢

Wissen iiber transit. Schocks Y1, Y2 y1 bek. E(y2) =0 | E(y1) = E(y2) =0
vor erster Auktion bekannt Var(ys) = o2 Var(y:) = Var(yz) = o2
Wissen iiber transit. Schocks Y1, Y2 Y1, Y2 y1 bekannt
vor zweiter Auktion bekannt bekannt E(y2) =0, Var(yz) = 0'3
Matrix A nach 1. Auktion, mDB || 75y (1 3 3) (dib) (130 ay (110)
Matrix A nach 1. Auktion, oDB || rzigy (110) g (110) iy (110)
Rang: Informationsgehalt mDB 2 1 4
Rang: Informationsgehalt oDB 4 4 4
. . 1 3L 1 1 1 1
Matrix A nach 2. Auktion, mDB dlﬂ ( . ; ; dlﬁ ( ) ; (1) ) d—j_—,; ( ) ﬁ (1) )
. . 1 1 11 1 1
Matrix A nach 2. Auktion, oDB #{I ( 10 (1) dql-_b ( 10 (1) ) d% ( 10 (1) )
Rang: Informationsgehalt mDB 2 1 3
Rang: Informationsgehalt oDB 2 2 2

Nach der ersten Geldmarktauktion, d.h. in der ersten Periode (zu Beginn eines Durch-

schnittsbildungszeitraums) weist der Zins auf einem Geldmarkt mit Durchschnittsbildung

stets einen gleich hohen oder héheren Informationsgehalt beziiglich der permanenten Kom-

ponente in der Knappheit des Geldes auf als der auf einem Geldmarkt ohne Durchschnitts-

bildung. Insofern kann hier ein klarer Vorteil einer Durchschnittsbildung ausgemacht

werden.

Nach der zweiten Geldmarktauktion, d.h. in der zweiten Periode (am Ende eines Durch-

schnittsbildungszeitraumes) gibt es keine eindeutige Dominanz einer ordnungspolitischen

Variante. Im Fall a ist der Informationsgehalt der Zinsen identisch; im Fall b ist eine

29‘mDB’ = mit Durchschnittsbildung; ‘oDB’ = ohne Durchschnittsbildung
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Durchschnittsbildung vorzuziehen; im Fall ¢ hingegen kénnen ohne Durchschnittsbildung
prazisere Informationen iiber den langerfristigen Zustand des Geldmarktes gewonnen wer-
den als mit Durchschnittsbildung.

Insgesamt betrachtet kann also eine Aussage zugunsten einer Durchschnittsbildung am
eindeutigsten dann abgeleitet werden, wenn es am Geldmarkt hinreichend viele Geschéfts-
banken gibt, die ex ante, d.h. vor dem Stattfinden der Geldmarktauktionen, kurzfristige

Schocks und somit intertemporale Arbitragemoglichkeiten erkennen.

Nachdem die Extremfélle ‘keine Durchschnittsbildung’ und ‘uneingeschrankte Durch-
schnittsbildung’ behandelt wurden, sollen in den folgenden Abschnitten intermediére
Arrangements analysiert werden. So laBt sich die Arbitrageaktivitat insbesondere ein-
schranken durch Saldierungshochstgrenzen, durch eine unterschiedliche Verzinsung von
Uberschiissen und Uberziehungen sowie durch die Setzung eines Zinskorridors. Die Mo-
dellvariante a, bei der die Geschiftsbanken am meisten Information tiber die transitori-
schen Schocks haben, wird zugrundegelegt. Die Modellvariante b ist dhnlich zu behandeln

und fithrt auch zu dhnlichen Ergebnissen.

IV.4 Wirkungen einer Begrenzung der Finanzierungssalden

Bei existierenden Mindestreserveregelungen mit der Moglichkeit zur Durchschnittsbildung
ist die Saldenbildungskapazitat stets durch die Héhe der Mindestreserve begrenzt (die
Banken kénnen ihre Reserve an einem Tag auf Null reduzieren, sie kénnen jedoch dariiber
hinaus keinen negativen Saldo tiber Nacht hinterlassen). Dies miiBte prinzipiell nicht so
sein: die Hohe der erlaubten Finanzierungssalden kann vollig unabhingig von der Hohe
der Mindestreservepflicht bestimmt werden. Zum Beispiel sind bei der averaging around
zero - Regelung der Bank of Canada die erlaubten Finanzierungssalden unbeschrinkt
(wenn auch die Arbitragetétigkeit fiir die Banken recht teuer ist).>° Bei einem positiven
Mindestreservesatz konnte man sich vorstellen, dal den einzelnen Banken eine Durch-
schnittsbildungskapazitat in Hoéhe von z.B. der Halfte, dem Doppelten, dem Dreifachen,
etc. ihres Mindestreservesolls zugebilligt wird.*® Nun wird kurz im Rahmen des obigen
Modells die Bedeutung einer Begrenzung der Saldierungskapazitat fiir die Informations-

effizienz des Geldmarktes analysiert.

Angenommen, die Saldierung sei fiir den gesamten gleichmaflig informierten Bankensektor

30Giehe z.B. Bank of Canada [1991], Freedman [1991] und Clinton [1996] fiir einen Uberblick iiber das

kanadische System.
31Geht die Durchschnittsbildungskapazitit iiber die Reservepflicht hinaus, so miiten die Banken in

dem Fall einer iiber die Mindestreserve hinausgehenden Konteniiberziehung Sicherheiten (in Form von
Wertpapieren) in entsprechender Hohe hinterlegen.
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auf 9., beschrankt. In diesem Fall lassen sich kritische Werte fiir die Differenz zwischen
den transitorischen Schocks ermitteln, bei denen in der ersten Periode die Arbitfageka,pa—
zitdten voll ausgeschdpft werden. Alle Kombinationen von noch weiter auseinanderliegen-
den Schocks kénnen nicht zu vermehrter Arbitrage fiihren und schlagen somit ‘direkter’
auf die Zinsen durch. Die Information aus dem Zins muf} entsprechend differenziert in-
terpretiert werden. Wie oben gezeigt wurde, lautet der Finanzierungssaldo in Periode 1:
S1 = (—y1 +y2)/2. Also wird die maximale Saldierungskapazitit voll ausgeschépft, wenn
| — y1 + y2| = 25m4z. Sind die Saldierungskapazitiaten voll ausgeschépft, so transformiert
sich der urspriingliche lineare Zusammenhang zwischen den Schockvariablen und dem be-
obachteten Zinssatz in einen anderen linearen Zusammenhang. Drei Situationen sind zu
unterscheiden:

1. Solange |y1 — ya2| < 2Smax ist:

. 1 — Y1ty
- _A aT 2
=g E’(ce 1+ z+ )

2. Ist (y1 — y2) 2 2Snmaz, 50 gilt dieser Zusammenhang nicht mehr. Dann ist a; =

a — Spar und somit:

i = (a—Smax—M+x+y1)

3. Ist (y1 —y2) € 254z, 50 ist @y = a 4 Spqe und somit:

it = 1
Y7 dap

(a+Smax_N{+x+y1)

Je grofler S, ist, desto haufiger ist die erste Situation relevant und desto dhnlicher ist hier
das Signalextraktionsproblem dem bei unbegrenzter Durchschnittsbildung. Umgekehrt
gilt, daB je kleiner S,,,, ist, desto haufiger sind die zweite und dritte Situation relevant
und desto dhnlicher ist das Signalextraktionsproblem dem ohne Durchschnittsbildung.

In Anhang 2.1 wird gezeigt, wie die Signalextraktion in dem Fall einer Saldierungshdchst-
grenze formal darzustellen ist. Hier soll nur kurz die Qualitit der Signalextraktion in dem
Fall des bereits zitierten spezifischen Beispiels (d = b = 0,5, 02 = ol =1, M =5, a=10)
und normalverteilten Schocks in Abhangigkeit von der Saldierungshdchstgrenze graphisch

dargestellt werden. In der folgenden Grafik wird der erwartete quadrierte Fehler bei der
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Schéatzung des permanenten Schocks in Funktion von S,,,, dargestellt:

0.5
0.475
0.45
0.425

g

Fhmnr

0.375
0.35

Grafik 2

Der erwartete quadrierte Fehler fallt monoton von einem Wert von 1/2 bei Sy, = 0 bis
auf 1/3 bei unbegrenzter Durchschnittsbildung im Rahmen einer konvexen Funktion. Die
Grenzkosten beziiglich des Informationsgehalts des Zinses einer Verkleinerung der maxi-
malen Saldierung steigen also monoton an. Hat die Notenbank nur gegeniiber grofien
Arbitragesalden Vorbehalte, so kann sie diese iiber eine hinreichend grofi gewéhlte Saldie-
rungshdchstgrenze einschranken, ohne den Informationsgehalt des Geldmarktzinses stark

Zu verringern.

IV.5 Wirkung einer Gebiihrenbelastung der Arbitrageaktivitit

Eine intertemporale Arbitragetitigkeit ist kostenlos, wenn (sich ausgleichende) Uberzie-
hungen und Uberschiisse mit identischen Zinsen belastet bzw. vergiitet werden. Dies muf
natiirlich nicht der Fall sein. Bei dem seit 1991 in Kanada angewendeten averaging around
zero - System sind intertemporale Arbitrageaktivitidten recht teuer: jeder negative Saldo
am Ende eines Handelstages muB durch einen Uberziehungskredit zu einem Notenbankzins
refinanziert werden und an einem der folgenden Tage in dem Erfiillungszeitraum durch
ein unverzinstes UberschuBguthaben ausgeglichen werden (s. Bank of Canada [1991, 26]).

Es sei nun i, der Habenzins fiir positive Salden und i, der Sollzins fiir negative Salden
mit i, > i;. Jede Saldierung kostet nun, unabhingig davon, in welcher Periode der Uber-
schuB und in welcher das Defizit liegt, |S;|(is — 74). Es wird von den unter vollstindiger
Konkurrenz stehenden Geschiftsbanken der Zins nur noch geglattet, bis die erwartete
intertemporale Zinsdifferenz am Geldmarkt |E(i,) — E(i1)| genau der Zinsdifferenz i5 — iy,
entspricht. Es sei A = 15 — %5, als der Preis der Saldenbildung definiert. Die folgenden Un-
tersuchungen beschrinken sich auf die erste Periode in der Modellvariante a. Ahnlich wie
in dem Fall einer Saldierungsobergrenze sind auch hier drei Situationen zu unterscheiden:
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1. Ist ohne Arbitrageaktivitit der Geschiftsbanken bereits |E(iz) — E(i1)] < A &
—A(d +b) < y; —y2 < Md +b), so kommt es zu keiner Arbitrageaktivitat. Die
Zinsgleichung in der ersten Periode lautet:

" 1 —
(2 m(a—M+x+y1)

2. Ist vor einer Arbitrageaktivitit der Geschiftsbanken E(iz) — E(i1) > A & y1—y2 >
A(d+b), so werden die Geschiftsbanken in der ersten Periode einen Saldo aufbauen,
und zwar derart, daf§ mit diesem Saldo S; > 0 gilt: i, —4; = A. Dann lautet die

Zinsgleichung in der ersten Periode:

1 _ A
it (a—M+m+Q£E£)+§

Td+b 2

3. Ist vor einer Arbitrageaktivitat der Geschiftsbanken —(E(23) — E(41)) > A & y1 —
y2 < —A(d + b), so werden die Geschiftsbanken in der ersten Periode einen Saldo
aufbauen, und zwar derart, dafl mit diesem Saldo S; < 0 gilt: —(E(i3)— E(21)) = A

Dann lautet die Zinsgleichung in der ersten Periode:

- i+ Yy A
(a M+z+ 5 ) 3

d+b

Je hoher die Saldierungsgebiihr, desto haufiger ist die erste Situation relevant und de-
sto mehr dhnelt der Geldmarkt dem Fall ohne jegliche Durchschnittsbildung. Umgekehrt
gilt, daB je niedriger die Saldierungsgebiihr ist, desto haufiger sind die Situationen 2 und
3 relevant und desto mehr dhnelt der Geldmarkt einem mit uneingeschrankter Durch-
schnittsbildung. In Anhang 2.2 wird das Signalextraktionsproblem in dem Fall einer
Saldierungsgebiihr formal dargestellt. Hier soll wieder nur kurz die Qualitdt der Signa-
lextraktiAon in dem Fall des spezifischen Beispiels (d = b = 0,5, 02 = 03 =1, M =35,
a = 10) und normalverteilten Schocks in Abhangigkeit von der Héhe der Gebiihr graphisch
dargestellt werden. Der erwartete quadrierte Fehler bei der Schatzung der permanenten
Komponente z wird in der nachfolgenden Grafik als Funktion der Arbitragegebiihr darge-
stellt. Der Fehler steigt mit der Gebiihrenhthe von 1/3 (keine Gebiihr) monoton bis auf
1/2 (riach unendlich tendierende Gebiithr) an. Die Funktion ist zunichst konvex, dann
konkav. Die Notenbank kann - ohne gréflere Einschrankung des Informationsgehaltes
des Zinssatzes - mit einer niedrigen Gebiihr verhindern, dal Arbitrageaktivitat in Féllen

schwacher transitorischer Schocks stattfindet.
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Grafik 3

Von Interesse ist im Fall einer Gebiihr auch die Frage, wie grofl das im Durchschnitt
durch die Arbitrageaktivitit generierte Einkommen fiir die Notenbank in Funktion der
Arbitragegebiihr A ist. Der Umsatz in Abhdngigkeit von X lautet:

+oo  py1—Ad+d) -
UA) = /_ /_ Fuyr) fy(y2) ({3}1 5 2] - Ad + b)) dyadiy

2
= =l Md+b)
/ ~/3;1+A(a!+b) (y1) fy(yz)( 2 9 )dlfzdyl
+o0
j / S (02) o (v2) (91 = vl = A(d + ) dyodys (32)
y1+7\(d+ﬁ’)

Die Steuereinnahmenfunktion N(A) lautet N(A) = U(A)A. Beide Funktionen werden fiir
das spezifische Beispiel in den folgenden beiden Grafiken abgebildet. Hat die Notenbank
wohldefinierte Praferenzen beziiglich der Informationseffizienz auf der einen und Einnah-
men auf der anderen Seite (und spielen nur diese beiden Aspekte bei der Wahl von A
eine Rolle), so kann sie ein optimales A ableiten, wobei dieses niemals grofler sein kann
als das die Einnahmen maximierende A. Offensichtlich kann die Notenbank durch eine
niedrige Gebiihr dem maximal méglichen Steuereinkommen recht nahe kommen, ohne die

Informationseffizienz des Geldmarktes allzusehr einzuschranken.

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

Grafk 4 Grafik 5
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IV.6 Wirkungen eines Zinskorridors in Form einer Einlage- und Lombardfazi-
litat

" Interpretiert man z, den permanenten Geldmarktschock, als eine Variable in der Hand der
Notenbank und sieht man dementsprechend in der Gestaltung der Informationseffizienz
des Geldmarktes in erster Linie das Ziel, die langerfristige Perspektive der Notenbankpo-
litik zu offenbaren, so spricht - im Rahmen dieses Modells - alles fiir die Setzung eines sehr
schmalen Zinskorridors, wodurch die Notenbank den Zinssatz auf dem von ihr gewiinsch-
ten Niveau stabilisieren und z beliebig genau offenbaren kénnte. Die Tatsache, daff sich
keine Notenbank fiir ein solches System entschieden hat, deutet darauf hin, daf§ die No-
tenbanken doch wiinschen, dafl sich im Geldmarktzins langerfristig relevante Information
widerspiegelt, die von Seiten des Marktes kommi. Die Notenbank kann eine solche Offen-
barung fir sich selbst anstreben (fiir die optimale Gestaltung ihrer Geldpolitik), oder auch
im Interesse dritter Marktbeobachter wiinschen. In diesem Abschnitt sei dementsprechend
@ als eine Variable interpretiert, die ihren Ursprung auf Seiten der Geldverwendung, d.h.

der Geschaftsbanken und ihrer Kunden sowie eventuellen anderen Geldnutzern hat.

StoBt der Zinssatz an den durch zwei Fazilitidten gesetzten Korridor, so gehen Informa-
tionen iiber den Wert des permanenten Schocks z verloren. Je enger der Korridor, desto
mehr Information geht verloren. Entsprechen sich der Zins der Einlagenfazillitat und der
der Lombardfazilitit, so ist die Beobachtung des Zinses wertlos und E(Z — z)? = o2
Es lassen sich kritische Werte fiir « + y;/2 + y,/2 ermitteln, jenseits derer die Hohe der
Schocks fiir den Zinssatz irrelevant wird und somit auch aus dem Zins keine zusitzliche
Information mehr iiber  gewonnen werden kann. Die Zinssiitze 7] und zf& sind in dem
durch den Einlagenzinssatz ¢., und den Lombardzinssatz ¢;,, (mit i., < i) abgegrenzten
Bereich [i,, .| so verteilt, wie wenn es keinen Korridor gabe. Die Zufallsvariablen j*
und j# seien im gesamten Bereich | — 0o, 4+00[ so verteilt, wie es i} bzw. i¥ ohne Korri-
dor wéren. Dann ist: P(i} = ¢;;) = f:j fi(E1)di; und P(i] = ie,) = f_’f;o fi(e})di} sowie
P} =) = [7 f(F)dif und PGY =i.) = [0 £,(6F)dit

Wegen der hoheren Varianz von j ohne Durchschnittsbildung ist P(i¥ = i,,)+ P(:¥ =i.,),
die Wahrscheinlichkeit der Realisation eines Randzinses ohne Durchschnittsbildung, stets
grofer als P(:} = 4;,) + P(:] = i..), die entsprechende Wahrscheinlichkeit mit Durch-
schnittsbildung. Die Dichtefunktionen f(:*), f(:¥) werden fiir die Parameterkonstella-
tion a = 10; M = 5;02 = 1; 03 = 1;d = 0.5;b = 0.5 und normalverteilten Schocks in der
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nachfolgenden Grafik dargestellt.

Grafik 6

Die Dichten sind an den Punkten 2;,, 1., durch dicke Punkte dargestellt, was verdeutlichen
soll, daB hier die Dichten nicht korrekt gezeichnet werden kénnen, weil eine positive Wahr-
scheinlichkeit auf einer Basis der Grofle Null lastet. Anhand der Grafik wird deutlich, daf3
eine Verengung des Korridors die Unterschiede in der Informationseffizienz zwischen einer
Situation mit Durchschnittsbildung gegeniiber einer ohne Durchschnittsbildung verrin-
gert: je enger der Korridor, desto haufiger ergibt sich bei Durchschnittsbildung der gleiche

Zins, der sich ohne Durchschnittsbildung ergeben hatte - namlich ein Korridorzins.

Die Entscheidung iiber die Breite des Korridors diirfte im wesentlichen davon abhingen,
welche Vorstellung man von der wesentlichen Richtung der Informationsstrome iiber den
Geldmarktzins hat. Je mehr die Notenbank den Geldmarktsatz nutzt, um selbst Informa-
tionen {iber die (permanente) Entwicklung der Geldnachfrage zu sammeln, desto breiter
sollte der Korridor belassen werden und desto niitzlicher ist eine den Geschiftsbanken
eingeraumte Option zur Durchschnittsbildung. Wird iber den Geldmarktsatz primér In-
formation iiber den Kurs der Notenbank vermittelt und bedient sich die Notenbank bei
der Festlegung ihres Kurses anderer Groflen als des Geldmarktsatzes, so sollte sie einen
engen Korridor setzen, und die Relevanz einer Option zur Durchschnittsbildung ist relativ

gering.

IV.7 Auswahl und Kombination von Eingrenzungen der Durchschnittsbildung

Als Eingrenzung der Durchschnittsbildung kénnen betrachtet werden: (1) die mengenma-
Bige Begrenzung der Saldierungskapazitat, (2) die Erhebung einer Arbitragegebiihr, (3)
die Begrenzung des Arbitragevolumens und dessen Bedeutung durch einen Zinskorridor
und, verlafit man den Rahmen des obigen 2-Perioden-Modells, (4) die Wahl der Lange
des Erfiillungzeitraumes, innerhalb dessen sich die Finanzierungssalden der Banken aus-
zugleichen haben.
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Ob, wieweit und durch welche Mittel die Arbitrageaktivitat eingeschrénkt werden soll,
hangt natiirlich davon ab, warum tberhaupt ihre Begrenzung angestrebt wird. In der
Literatur finden sich hierzu kaum Hinweise. Zwei mogliche Motive werden im folgenden

angesprochen.

Das erste Motiv folgt aus der mit der Option zur Durchschnittsbildung einhergehenden
Unféhigkeit der Notenbank, innerhalb einer Erfiillungsperiode (antizipierte) Zinsdifferen-
tiale durchzusetzen. In einer mittelfristigen Betrachtung entwickelt sich der optimale
Nominalzinssatz im Zeitverlauf in Funktion der Konjunktur, der exogenen Preisschocks
etc. Das Ziel der Notenbank ist es, sicherzustellen, dafl der tatsichliche Zinssatz méglichst
eng diesem optimalen Zinssatz folgt. Der Einfachheit halber sei jetzt angenommen, da8
sowohl die Notenbank als auch die Geschiftsbanken den optimalen Pfad des Nominalzins-
satzes kennen, die Entwicklung der vom Standpunkt einer Mindestreserveperiode ‘per-
manenten’ Komponente also allgemein bekannt ist. Nun taucht das Problem auf, da
antizipierte Verdnderungen des optimalen Zinssatzes von den Geschiftsbanken im Zeit-
raum der Erfilllungsperiode genauso wie transitorische Knappheitsschwankungen wegar-
bitragiert werden. Dann folgt der tatsichliche Zinssatz jedoch nicht mehr exakt dem im
allgemeinen stetigen optimalen Zinssatz, sondern bewegt sich in Stufen um diesen herum.
In der folgenden Grafik wird dies fiir den Fall des linear fallenden optimalen Zinssatzes

» = 6 — t/4 fir Erfilllungszeitraume von einem und vier Monaten veranschaulicht.

6 optimaler Zinspfad

5.5 Qu y Zins bei l-monatiger Erfiillungsperiode

5 \I\E Zins bet [-monatiger Erfillungsperiode

N Zeit

2 4 6 8 10
Grafik 7

Die entsprechende Abweichung des tatsachlichen Zinssatzes vom optimalen fiithrt zu ei-
ner entsprechend suboptimalen monetéren Steuerung der Okonomie und entsprechenden
Wohlfahrtsverlusten. Je langer der Erfiillungszeitraum, desto groBer sind diese Wohl-
fahrtsverluste. Ist in einem Zeitraum fallender optimaler Zinsen der Wert des optimalen
Zinses i; = 29 — a.t und ist der Erfilllungszeitraum n Perioden lang, so lautet bei kon-
stanten Zinsen innerhalb des Erfiillungszeitraums die durchschnittliche Abweichung des
tatsachlichen Zinssatzes von dem optimalen na/2.

Eine naheliegende Begrenzung dieser Wohlfahrtsverluste besteht demnach in einer Be-
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grenzung der Linge der Erfiillungsperiode.®? Alternativ hierzu ist es auch méglich, die
Zinsabweichung durch eine Saldenbildungshéchstgrenze S,,,. oder eine Arbitragegebiihr
A zu begrenzen oder ganz auszuschalten. Ist die Arbitragegebiihr grofler als na/2, so
verhindert sie jegliches systematische Wegarbitragieren von Verdnderungen des optima-
len Zinses folgenden Verdnderungen des tatsichlichen Zinses. Ist die Arbitragegebiihr
geringer, so fiihrt sie zu einer Fixierung des Zinses an den Réndern des Erfillungszeit-
raumes. In der Mitte des Erfiillungszeitraumes kann der Zins weiterhin seinem optimalen
Pfad folgen. Eine Hochstgrenze der Saldierung fithrt zu einer Fixierung des Zinses in der
Mitte des Erfiillungszeitraumes und einer zum optimalen Pfad parallelen Entwicklung
am Rand. Allerdings ist es bei einer Saldierungshchstgrenze letztlich doch stets fiir die
Notenbank moglich, einen beliebigen Zinspfad zu implementieren, indem sie die Knapp-
heitsverhiltnisse fiir Geld innerhalb des Erfiillungszeitraumes hinreichend stark variiert.
Dies mag allerdings als unattraktiv erscheinen, da die Notenbank dann nach Mafigabe
des Rhythmus der Erfiillungsperiode einen Zyklus in ihrer Geldmengenpolitik realisieren

muf.

Das mogliche zweite Motiv fiir eine Begrenzung der intertemporalen Arbitrageaktivitat
148t sich aus dem Fall ¢ des Modells in Abschnitt IV.3 ableiten. Dort wird gezeigt,
dafl in dem Fall, in dem die Geschéftsbanken die transitorischen Schocks nicht vor den
Geldmarktauktionen kennen, die vergangenen Fehleinschatzungen in der Erfiillungsperi-
ode zu einem ‘noise’ im Zinssignal fiihren kénnen, welcher im Extremfall zu einer in-
formationsékonomischen Unterlegenheit des Falls mit Durchschnittsbildung gegeniiber
dem ohne Durchschnittsbildung fiihren kann. Wenn es in der Realitat teilweise von den
Geschiftsbanken nicht-antizipierte Geldmarktschocks gibt, mag ein {ibermafiges Aus-
dehnen der Erfiilllungsperiode zu einer Verringerung des Informationsgewinns durch die
Durchschnittsbildung aus eben diesem Grund fithren.*® Der Beginn einer Erfiillungsperi-
ode ist stets eine Phase der besonderen Reinheit des Zinssignals: auf der einen Seite liegt
ein relativ langer Zeitraum der mdglichen Durchschnittsbildung vor den Banken, auf der

32Meulendyke und Tulpan [1993] (siehe auch z.B. Spindt und Tarhan [1984]) diskutieren die Vor- und
Nachteile von carry-over-provisions, also dem Einrdumen der Méoglichkeit, am Ende einer Erfiillungspe-
riode ibrigbleibende Salden in die ndchste Periode zu iibertragen. Wahrend dies in Deutschland bisher
nicht méglich ist, kénnen die Banken in den USA 2% ihres Mindestreservesolls als Defizit oder Uberschufi
in die nichste Periode {ibertragen, wobei sie allerdings nicht zweimal hintereinander ein Defizit oder ei-
nen UberschuB iibertragen diirfen. Die Vor-und Nachteile eines carry-over diirften in etwa denen einer
Verlangerung des Erfiillungszeitraums shneln. Die Ubertragung verringert die Varianz des Zinses am
Ultimo, verschiebt dabei allerdings zumindest einen Teil dieser Varianz in die nichste Erfiillungsperiode.
Die Einrdumung eines carry-over in den USA ist auch im Zusammenhang mit der Kiirze der dortigen
Erfiillungsperiode (2 Wochen) zu sehen. Fiir die deutsche Losung eines lingeren Zeitraumes ohne carry-
over spricht zumindest einmal die gréfere Einfachheit. Auf die Debatte um das Pro- und Kontra eines

carry-over soll hier nicht vertieft eingegangen werden.
33Meulendyke und Tulpan [1993, 174-177] nennen ein dhnliches Argument, das fiir eine Begrenzung der

Liange des Erfiillungszeitraumes spricht.
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anderen Seite gibt es keinen Ballast mehr aus der Vergangenheit in Form von Finanzie-
rungssalden aufgrund vergangener Fehleinschatzungen. Es hat deshalb seine spezifischen

Vorteile, hdufig Anfinge von Erfiillungszeitrdumen zu haben.

Wie sind allgemein die Vor- und Nachteile einer Gebiihrenbelastung der Saldenbildung im
Vergleich zu denen einer Begrenzung der Saldierungskapazitaten einzuschatzen? Bei einer
Gebiihrenbelastung gilt, dal die Paare (y1,y2) = (y1,%1 + €) fir alle e > A(d + b) in den
gleichen Zinssatz abgebildet werden. Bei einer Saldierungsbeschrankung ist es in gewisser
Weise umgekehrt: wenn die Differenz zwischen den transitorischen Schocks relativ schwach
ist, werden alle Schock-Paare in den gleichen Zinssatz abgebildet, namlich alle Paare
(y1,y1 + €) fir —=S50/2 < € < Smasz/2. Insofern werden - grob gesprochen - bei einer
Gebiihrenbelastung eher die stirkeren, bei einer Saldenbeschrankung eher die schwécheren
transitorischen Schocks herausgefiltert. Bei einer Beurteilung dieser Erkenntnis ist zu
beriicksichtigen, dafl schwachere transitorische Schocks wesentlich haufiger vorkommen als
starke. Ansonsten lassen sich die folgenden beiden Argumente fiir eine Gebiihrenbelastung

und gegen eine Saldenbeschrankung nennen:

¢ Die Zinsdifferenz A ist zugleich eine Einnahmequelle der Notenbank. Hat diese
Zinsdifferenz iiber die Zinssteuerungswirkung die gleichen Wohlfahrtseffekte wie eine
Saldenbeschrankung, so ist sie vorzuziehen, da im allgemeinen Staatseinnahmen

durch Steuern mit positiven Grenzwohlfahrtskosten verbunden sind.

e Nur bei einer Arbitragegebiihr ist es weitgehend irrelevant, wie die Information
iber die zu erwartenden transitorischen Schocks zwischen den Geldmarktteilneh-
mern verteilt ist. Auch wenn nur sehr wenige Banken informiert sind, werden sie bei
einer Gebiihr durch Arbitrage einen dhnlichen Signalverbesserungseffekt erreichen,
wie wenn die Information gleichmaBig allen Geldmarktteilnehmern zur Verfiigung
stiinde. Gibt es Hochstgrenzen fiir Finanzierungssalden, so reduziert sich hingegen
die insgesamt verfiighare Saldierungsmasse, sobald nicht mehr alle Banken infor-
miert sind. Es ist jedoch durchaus realistisch, davon auszugehen, da die Informa-
tion iiber die transitorischen Schocks ungleich zwischen den Geschéaftsbanken verteilt
ist. Von Fall zu Fall mégen, je nach Quelle der transitorischen Schocks, unterschied-
liche Banken einen spezifischen Informationsvorsprung haben. Je weniger breit die
einzelnen Informationen {iber die transitorischen Schocks zwischen den Banken ge-
streut sind, desto starker beschrankt die Saldenbegrenzung die Arbitrageaktivitat.
Eine Saldenbeschrénkung fiihrt bei einer unregelméafigen Breite der Streuung der
Informationen iiber die transitorischen Schocks zu einer jeweils unterschiedlichen
Begrenzung der Saldierungskapazitit. Bei einer breiten Streuung der Information
werden transitorische Schocks viel starker herausgefiltert als bei einer engen. Dies
schafft zusitzliche Unsicherheit.3*

34Das Argument 148t sich fiir den Fall, daB es fiir die Banken mit einem Aufwand verbunden ist, In-
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Fiir eine mengenmafige Beschrankung der Saldierungskapazitat scheint zu sprechen, da$
bei einer solchen die Notenbank notfalls die Ziigel innerhalb der Erfiillungsperiode stets
wieder vollstindig in die Hand nehmen kann, indem sie eine Politik betreibt, die zunichst
die Saldierungskapazititen ausschopft. Sind die Saldierungskapazititen ausgeschopft, so
schlagt eine Notenbankpolitik (zumindest in der einen Richtung) so direkt durch, als ob
keine Saldierungsoption existieren wiirde. So erhilt sich die Notenbank die grundsatzliche
Fahigkeit, den Zinspfad innerhalb der Erfilllungsperiode exakt zu bestimmen.

Was 148t sich beziiglich der Interaktion eines Zinskorridors mit einer Saldierungsgebiihr
und einer Saldierungshdchstgrenze sagen? Bei einer Kombination von Hochstgrenzen mit
einem Zinskorridor gilt, daB, wenn der Zinskorridor hinreichend schmal ist, die Hochst-
grenzen niemals ausgeschopft werden, so daB sie irrelevant werden und redundant sind.
Bei einer Kombination von Gebiihren mit einem Zinskorridor gilt, daB sich niemals eine
intertemporale Arbitrageaktivitat entfaltet, wenn der Zinskorridor hinreichend schmal ist
und die Gebiihren hinreichend hoch sind. Da in beiden Fallen das gleiche Ergebnis auch
mit einer einfacheren Regel realisiert werden kann, sollten sie wegen des ordnungspoliti-
schen Prinzips der gréftmoglichen Einfachheit vermieden werden.

Das derzeitige System der Bundesbank operiert mit Héchstgrenzen (dem Mindestreserve-
soll), die im Aggregat allerdings auch am Anfang der Erfiillungsperiode nie ausgeschopft
werden. Dies darf allerdings nicht als Beweis dafiir gesehen werden, da die einzelnen
Banken nicht doch in manchen Fillen (namlich solchen, in denen die Information {iber
die transitorischen Schocks nicht breit gestreut ist) einen iiber die Grenzen hinausge-
henden Saldenaufbau vorgezogen hétten. Es wire anhand von disaggregierten Daten des
Banksektors zu untersuchen, ob und wie stark in Deutschland zur Zeit von einer effektiven
Saldierungsbegrenzung gesprochen werden kann.

formationen iiber die transitorischen Schocks zu erlangen, erweitern: Im Fall einer Steuer miissen nur
wenige Banken Investitionen in die Produktion von Information vornehmen, um eine hinreichende Saldie-
rungskapazitat zur Verfiigung zu stellen. Sind dagegen die einzelnen Banken in ihrer Saldierungskapazitit
beschrinkt, so miissen entsprechend mehr Banken Investitionen in die Produktion von Information vor-
nehmen, umn den gleichen Effekt auf die Informationseffizienz des Geldzinses zu erreichen.
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V. Schlufifolgerungen

In der vorliegenden Arbeit wurden die Stabilisierungswirkungen einer Mindestreserve ei-
ner mdglichst weitgehend informationsskonomischen Analyse unterzogen. Da Geld eine
Institution ist, der in einer Welt der vollstindigen Information nur die Rolle eines bedeu-
tungslosen ‘Schleiers’ zukommt, sollte eine Theorie der Geldordnung und der Geldpolitik
im Kern eine informationsékonomische Theorie sein. In der Theorie der Geldpolitik hat
sich diese Erkenntnis seit der Einfithrung rationaler Erwartungen mehr und mehr ver-
breitet. Auch in der Analyse von Elementen der Finanz- und Geldordnung ist sie nicht
grundsétzlich neu. Allerdings bleibt noch haufig das zugrundeliegende informationsdkono-
mische Problem weitgehend implizit. Im Abschnitt IV wurde ein Beitrag dazu geleistet,
die Stabilisierungswirkungen einer Durchschnittsbildung bei der Reservesollerfiillung in
einem strengeren Sinne informationsékonomisch zu modellieren, als dies bisher in der
Literatur geschehen ist. Insgesamt wurden in der Arbeit vier Argumente fiir eine Min-

destreservepflicht analysiert:

1. Eine Mindestreservepflicht kann der Schaffung einer strukturellen Zentralbankgeld-
nachfrage dienen, um entweder iiberhaupt die Existenz einer positiven Zentralbankgeld-
nachfrage sicherzustellen oder um einen auftretenden starken Riickgang der Zentralbank-
geldnachfrage grob zu neutralisieren (sieche Abschnitt I1.1). Da aufgrund technologischer
Neuerungen substantielle Veranderungen sowohl im Bereich der privaten Bargeldhaltung
als auch im Bereich des Zahlungsverkehrs absehbar sind, kénnte diese Mindestreserve-
funktion zumindest in der Zukunft entscheidende Bedeutung erlangen. Das Instrument
der Mindestreserve sollte deshalb grundsitzlich erhalten bleiben. Dies stirkt das unver-
zichtbare Vertrauen der Markte in die Fahigkeit der Notenbank, unter allen Umstanden
die Knappheit des Geldes und damit dessen Kaufkraft zu kontrollieren.

2. Eine unverzinste Mindestreserve ist zugleich eine Form von Steuer auf die Depositen-
geldschaffung der Banken. Insofern muf sie der Frage unterworfen werden, ob sie den Ef-
fizienzkriterien der Theorie der optimalen Besteuerung geniigt (siehe Abschnitt 11.2). Die
hohe internationale Mobilitat eines Teils der reservepflichtigen Bankpassiva spricht dabei
fiir eine Angleichung der entsprechenden Mindestreservesitze in dem Raum der hohen Be-
weglichkeit der betreffenden Bankpassiva. In dem Fall einer solchen Angleichung sprache
a priori nur noch wenig dafiir, dafl die marginalen Wohlfahrtskosten der Staatseinnah-
men durch eine unverzinste Mindestreserve héher sind, als diejenigen anderer Formen von
Staatseinnahmen. Eine Alternative zur Angleichung der Mindestreservesatze bestiinde in

einer Verzinsung der Mindestreserve in jenen Lindern mit einer Mindestreservepflicht.

3. Die Unvollstindigkeit der Verzinsung von Mindestreserven hat in der realen Welt (in
der sich die Informationsstinde der Geschiftsbanken und der Notenbank unterscheiden)
einen spezifischen Einflul auf die Stabilitit der Makrodkonomie, d.h insbesondere auf
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die Variabilitat der realwirtschaftlichen Aktivitdt um deren natiirlichen (bzw. angestreb-
ten) Wert (siehe Abschnitt 3). Abzuschdtzen, wie hoch der in diesem Sinne optimale
Mindestreservesatz ist, fillt jedoch schwer, und es spricht (beziiglich dieser Mindestreser-
vefunktion) a priori auch wenig dafiir, daf§ ein positiver Mindestreservesatz in jedem Fall
besser ist als einer von null. Nicht zuletzt diirfte es unwahrscheinlich sein, dafl eine Min-
destreservepflicht in der derzeitig in Deutschland geltenden Hohe (aufgrund dieser dritten
Funktion) einen sehr deutlich spilirbaren Effekt auf die Stabilitdt der Makro6konomie hat.

4. Miissen die Mindestreserven nur als Durchschnitt innerhalb eines Erfiillungszeitraums
gehalten werden, so hat dies die Wirkung, daB die Geschéftsbanken antizipierte kurzfri-
stige Zinsschwankungen innerhalb der Erfiillungsperiode wegarbitragieren, wodurch der
Tagesgeldsatz zu einem besseren Signal fiir die langerfristige Entwicklung der Knappheits-
verhiltnisse auf dem Geldmarkt, also fiir die lingerfristige Entwicklung der Zinsen wird.
Fiir diese Funktion spielt es zunichst keine Rolle, ob die Mindestreserve verzinst wird
oder nicht. Auch die Héhe der Mindestreserve ist nicht notwendigerweise relevant, da die
Durchschnittsbildungskapazitit der Banken von der Héhe der Mindestreserve entkoppelt
werden kann (siehe Abschnitt IV). Zwar diirfte die empirische Bestimmung des in einem
marginalen Sinne optimalen Ausmafles an intertemporalen Arbitragemdoglichkeiten einige
Probleme aufwerfen. Es spricht jedoch vieles dafiir, daf} eine hinreichend beschrankte Op-
tion zur Durchschnittsbildung (so wie sie z.B. zur Zeit in Deutschland eingerdumt wird)

in jedem Fall positiv wirkt.

Die vier Funktionen wurden bisher in Deutschland (und vielen anderen Landern) zu-
sammen in der Form einer unverzinsten Mindestreserve auf Bankverbindlichkeiten mit
der Moglichkeit zur Durchschnittsbildung implementiert. Sie lassen sich jedoch letztlich
in mindestens drei Gruppen aufspalten, die unabhingig voneinander gestaltet werden
kénnen. Nur die Funktionen 2 und 3 lassen sich nicht véllig unabhéngig voneinander

betrachten und realisieren.

Zahlreiche Aspekte sind in der vorliegenden Arbeit offen geblieben. Die Bearbeitung
der folgenden Fragestellungen ware vielleicht von besonderem Interesse: (1) Die infor-
mationsdkonomischen Ansitze der Abschnitte III und IV der Arbeit sollten sich letztlich
zusammenfithren lassen. Dies wiirde insbesondere eine detailliertere Modellierung der Fri-
stigkeiten und der Zeitreihenstruktur der Geldmarktschocks erfordern. (2) Das Modell des
Abschnitts IV kénnte durch den Einbau einer Reaktionsfunktion der Notenbank (unter
Beriicksichtigung der Unsicherheit der Notenbank iiber die permanente Komponente des
Geldmarktzinses) bereichert werden. Der Geldmarktsatz wiirde hierdurch seine Zeitreihe-
neigenschaften &ndern, was jedoch nichts an der grundlegenden Struktur des Signalextrak-
tionsproblems dndern wiirde. Wiederum wére eine weniger restriktive Modellierung der
Zeitreiheneigenschaften der Schocks sowie ein nicht mehr auf zwei Perioden beschranktes

Modell erforderlich. (3) Die Ableitung einer optimalen Geldordnung und einer optimalen
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geldpolitischen Reaktionsfunktion bleibt letztlich in den meisten Fallen eine empirische
Frage. Beziiglich der empirischen Implementierung besteht bei den meisten Arbeiten,
die eine explizite informationsdkonomische Grundlegung anstreben, Nachholbedarf.?® (4)
Eine genauere theoretische Modellierung der positiven Externalitdt von Liquiditatspol-
stern der am Geldmarkt tatigen Banken wire wiinschenswert, da diese Externalitit in
gewisser Weise den Kern des Modells in Abschnitt IV darstellt.

Ein allgemeines theoretisches Ziel muf} es bleiben, die informations6konomische Dimen-
sion der Geldtheorie klarer herauszuarbeiten und methodisch fortzuentwickeln. Nur auf
diesem Wege kann eine wirkliche ‘Mikrofundierung’ der Stabilisierungswirkungen der Ge-
staltung der Geldordnung, der Gestaltung der Reaktionsfunktion der Notenbank und der

Interaktion zwischen beiden gelingen.

35Hamilton [1996] ist eine Arbeit, die zeigt, daB auch die Wirkung komplizierter institutioneller Arran-
gements am Geldmarkt empirisch erfafit werden kann.
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Anhang 1: Herleitung der Kleinst-Quadrat-Signalextraktionsformel
Anhang 1.1 Herleitung bei einer Beobachtung und n unbeobachteten Schocks

Die Signalextraktionsformel leitet sich fiir den Fall einer beobachteten Variable wie folgt

ab. Es sei ¢* eine beobachtete Variable und es sei bekannt, dafl
F=adX (33)

mit o = (g, @1, ...0in) einem Vektor von bekannten Koeffizienten, X = (zq, z1, 22, ..., @)’
ein Vektor von Zufallsvariablen mit o = 1 (deterministisch) und fiir j = 1...n E(z;) = 0,
Var(x;) = 0? und Cov(zj,2;) = 0,Vj # I. Es wird nun ein linearer Schatzer fiir zx
in Abhingigkeit von dem beobachteten i* gesucht. Es gilt also, die beiden Koeflizienten
Bo, B1 in der Gleichung & = Bo + S11" zu finden, so da der erwartete quadrierte Fehler

der Schatzung minimal ist, also
: . 2
mang,p, E(2x — )

Nun ist
E(&x — z¢)’ = E(fo + ri” —21)* = E(Bo + i’ X — )’

= E(B} + 2801’ X — 2Bozi + B2 (o' X)? — 2(B1)a’ X i + 22)

= 53 + 280810 + ﬁf (a§ + Z a?d_?) - Qﬂlaiaf + of

J=1

Dies nach 3 abgeleitet und gleich null gesetzt, ergibt, aufgelost nach Sy:

Po = —aoph
Die Varianz nach f; abgeleitet und gleich null gesetzt, ergibt, aufgelést nach f§i:

011‘0;'2 — Boao

2 n 2.2
ag + (Ej:l ajoj)

Ineinandergesetzt und aufgeldst erhdlt man:

1:

2 2

Q;0; Q;0;

== - X 34:
(Fos 2 (° @ﬁﬁilm?J Y
Durch Einsetzen der ermittelten Werte von fo, f; in die Varianz der Schitzung erhilt
man den quadrierten erwarteten Fehler bei der Schitzung:

(eio})?

(@~ a)) = 0! — e
T el

(35)
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Anhang 1.2 Herleitung bei m Beobachtungen und n unbeobachteten Schocks

Der Zusammenhang zwischen den m Beobachtungen (43,43, ...,%. ) und den n versteckten

Variablen (z1, 22, ..., z,) laute:

2] a1+ Q1121 + a1 2T2+ ... + Q1 Tn
25 _ Q20+ Q21%1 + Q2 2T2 + ... + Q21 Tn (36)
o 0o + 0171 + O 2T2 + oo + A T

In Matrizenform geschrieben: * = ap+ Az mit :* € R™, a9 € R™,A € R™™,z € R". Das
Rechenproblem kann vereinfacht werden, indem definiert wird: z = ¢* — o und somit:
z = Az. Gesucht wird ein Vektor 3 € R™ fiir den gilt: 8 = argmin(E(Zx — zx)?) mit

= ,B'z. Durch Einsetzen erhilt man:
E(#r — z1)? = E(B'Az — z3)* = E((6'Az)? — 28 Azzi + 73)

= E((8' Az)(B'Az)' — 20’ Azzy + 22) = E(B' Az(Az)'B — 28 Azzi + 27)
Nach Liitkepohl [1991, S. 470], Satz 2, lautet die Ableitung des ersten Terms in der

Klammer:

0p'Az(Az)'B
op
Die Ableitung des zweiten Terms in der Klammer lautet nach Satz 1 bei Liitkepohl [1991,
S. 470]:

= (Az(Az)' + (Az(Az)"))B = 2Azz'AB

0203 Azzy,
op
Die Ableitung des dritten Terms ist Null. Die gesamte Ableitung gleich Null gesetzt und

= 2(Azzy)

umgestellt ergibt also:
2AE(zz")A'B = 2AE(zxk)

Dies von links mit (2AFE(zz")A’)~! multipliziert ergibt den den quadrierten Fehler mini-
mierenden Vektor S:
B = (AE(zz"\A) ' AE(zx}) (37)

Durch Einsetzen dieses besten Schitzers in die quadratische Fehlerfunktion erhilt man

die Varianz der Schatzung:
E(2x — 21)? = E(f'Az — 1:)? = E(6'Azz’A'B — 2’ Azzy + 22) (38)

= ((AE(z2")A") "' AE(zzy)) AE(z2")A'((AE(z2")A") ' AE(zzy))
—2(AE(z2") A" 'AE(zx)) Az + o2
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Anhang 2: Ableitung des Informationsgehaltes des Geldmarktzinses bei einer
eingeschrinkten Option zur Durchschnittsbildung

Anhang 2.1: Informationsgehalt des Geldmarktzinses bei einer Saldierungshdchst-

grenze

Bei einer Saldierungshdchstgrenze von Sp,. sind je nach Realisation der transitorischen

Schocks drei Situationen zu unterscheiden:

1. Solange |y; — y2| < 25maz ist:

?/1+?/2)

1 _
M (a—M+z+ 5

"T i

Es sei j; eine Zufallsvariable, die dieser Zufallsvariablen i} entspricht.

2. Ist (y1 — y2) = 2Smaz, so gilt dieser Zusammenhang nicht mehr. Dann ist a; =

a — Spae und somit:

" 1 -
21:d+b(a—'5maz_M+$+yl)

Es sei j; eine Zufallsvariable, die dieser Zufallsvariablen ] entspricht.

3. Ist (y1 — ¥2) < —2Smas, 50 ist a1 = a + Spar und somit:

(a+Smaz_M+x+yl)

.
31

“d+b

Es sei j3 eine Zufallsvariable, die dieser Zufallsvariablen ¢} entspricht.

Der Informationsgehalt der Zinsen in Abhangigkeit von S,,,, laBt sich wie folgt berechnen.
Um die Dichtefunktion f(¢}) zu ermitteln, kénnen die drei Dichtefunktionen f(j1), f(j2),
f(j3) unter der jeweiligen durch die Wahl der Integralschranken bei der Bildung der
Randdichten sichergestellten Annahme, daB (y; — y2) in den entsprechenden Bereichen

liegt, addiert werden:3¢

+oo y1+2sma:
73 = / / T onom (02251, y2)dyadys
)

1_2Sma:

+oo " ~2Smaz )
+ / / JGzw1w2) (315 Y1, ¥2)dy2dys

36Fine Anmerkung zur Notation “f,(v)” der Dichtefunktionen: Die Variable im Index ist die, welche
festlegt, um welche Dichtefunktion es sich handelt. Die Variable in der Klammer stellt die Gréfle dar,
die in eine Wahrscheinlichkeit abgebildet wird. Entsprechen sich beide, so kann die Variable im Index

weggelassen werden.
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+o00 +o00
+ / / S5 v1.92) (115 Y15 Y2) dyadyn (39)
-0 K1 +25ma.z

Der Wert der Realisation von z bestimmt in keinem Fall, welche der drei Dichten an-
zuwenden ist. Dadurch 148t sich der Einflul der transitorischen Schocks in Abhéngig-
keit von der Hohe der Saldierungsgebiihr zunichst unabhdngig von & behandeln. Setzt
man z konstant, so ist i} (bzw. ji,J2,73) ausschlieflich eine Funktion von yi,ys. Es
geniigt dann zunéchst, die Varianz der Zufallsvariablen (i|x = konstant) zu ermitteln.
Wir setzen im folgenden z = 0. Dann lautet das Abhingigkeitsverhaltnis zwischen
J1,¥1,¥2: 1 = (@ = M + (y1 + y2)/2)/(d + b). Immer wenn diese Gleichung erfiillt ist, ist
fGiwiwe) = fiirwe), ansonsten ist fij, . 4,) = 0. Es sei ¢(j,41,y2) eine Funktion, die den
Wert eins annimmt, wenn die lineare Bedingung erfiillt ist und ansonsten null ist. Der

erste Term von f(¢7) 1aBt sich dann auch schreiben:

40 W1 +2S8maz +oco ) y1+25ma1: .
/ / f(jl,yl,yz)(l,{?y17y2)dy2dyl = f(jl,yl)(livyl) / q(llvylvyZ)dyZdyl
—00 y

l—zsmaz — 00 yl“ZSrnaJ:
Das innere Integral in diesem Ausdruck kann jedoch stets nur den Wert null oder eins
annehmen. Es nimmt den Wert eins an, wenn 2((d+5)7; —a+M—y1/2) € [y1—2Smaz, Y1+
2Smaz|. Dann kann jedoch auch auf dieses Integral verzichtet werden, wenn sichergestellt

wird, daB nur iiber jene Werte von y; integriert wird, fiir die dies gilt. Also:
1 — 2S"rnu.:c < 2((d + b)]l —a + M - y1/2) < N + zsmdr

& Smaz+(d+b)j1—a+M>y; > -S4+ (d+b)js—a+ M

Die untere Schranke sei mit @); bezeichnet und die obere mit Q;. Dann kann der erste

Term von f(2}) geschrieben werden als:

Q2 '
f(jl vyl)(Z;a yl)dyl

Q1

Zum zweiten Term von f(¢}): y2 kommt in der Bestimmungsgleichung von j; nicht vor.
Also ist y, von den anderen Zufallsvariablen unabhéingig, und der Term kann auch wie
folgt geschrieben werden:

+o0 Y1—28maz

f(jz,yl)(iq,x,yl)/ fy(yZ)dyZdyl

Die Dichte f(;, ,,) enthalt nun jedoch noch ein lineares Abhangigkeitsverhaltnis, namlich:
J1 = (a = Smaz — M +y1)/(d + b). Wie der erste Term kann demnach der zweite Term

umgeschrieben werden:

4 o0 Y1 —2Smazx
- / A5 92) fim () / £, (y2)dysdys

Diese Beschrankung auf einen einzigen Wert von y; € [—00, +00] kann jedoch auch aus-
gedriickt werden, indem das auflere Integral weggelassen wird und das y; in den Integral-

schranken des inneren Integrals substituiert wird durch die lineare Beziehung in i}. Es
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sei By = (d+ b)e — a + Smaz + M =28 = (d + b)i} — @ — Spmaz + M. Dann lautet der

zweite Term von fi):
Ry

fin (@) | fuly2)dy,

Genauso lautet der dritte Term mit B, = (d 4+ b)i] —a — Spar + M +4280: = (d+ byi; —

a+ Spmar + M:
400

Jiiy(21) fy(y2)dy2
R.

2

Noch einmal zusammengefafit lautet also die Dichte fiis z=0):

Q2 Ry +00
fap = g Fam (T y0)dy + fi)(13) | fuly2)dy2 + fi)(31) fu(y2)dya  (40)

1 -00 Ry

In den folgenden beiden Grafiken wird der bereits herangezogene spezifische Fall ¢ =
1; M = 502 = 1,02 = 1;d = 0.5b = 0.5 und normalverteilten Schocks illustriert.
In der linken Grafik wird die durch die transitorischen Schocks verursachte Streuung des
Zinssatzes fiir verschiedene Saldierungsmaxima unter der Annahme z = 0 dargestellt. Die
zugrundegelegten Saldierungsmaxima sind 0 (entspricht dem Fall ohne Durchschnittsbil-
dung); 0,2; 0,5; 1; 3; 20 (entspricht praktisch dem Fall mit unbegrenzter Durchschnitts-
bildung). Die Streuung, die die transitorischen Schocks verursachen, kann durch die
Setzung einer Saldierungshéchstgrenze stufenlos im Rahmen der Extreme ‘unbegrenzte
Durchschnittsbildung’ und ‘keine Durchschnittsbildung’ gesteuert werden. Die Varianz

von 77 unter der Annahme eines konstanten = wird als Funktion von S,,,. in der rechten
Grafik dargestellt:

Grafik 8 Grafik 9

Nun sei ¢ wieder in die Analyse eingefiihrt. Der beobachtete Zins kommt zustande im
Rahmen einer linearen Gleichung, in der neben z jene aus y; und y, nach Mafigabe von
Smar zusammengesetzte Zufallsvariable vorkommt. Die aus den transitorischen Schocks
zusammengesetzte Zufallsvariable sei nun mit 2 bezeichnet. Der erwartete quadrierte
Fehler bei der Schitzung von z lautet dann:

E((3 ~2))) =0 — ==



In dem spezifischen Beispiel mit o2 = 1 erhilt man:

1 o2

F—z))=1-— = 2
E((@-2)) 1402 1407

Anhang 2.2: Informationsgehalt des Geldmarktzinses bei einer Saldierungs-

gebiihr

Ahnlich wie in dem Fall einer Saldierungshéchstgrenze sind auch bei einer Saldierungs-

gebiihr A drei Situationen zu unterscheiden:

1. Ist ohne Arbitrageaktivitit der Geschaftsbanken bereits |E(iz) — E(51)] < A &
~A(d+b) € y; — y2 < A(d + b), so kommt es zu keiner Arbitrageaktivitdt. Die

Zinsgleichung in der ersten Periode lautet:

" 1 -
21=d+b(a—M+x+y1)

Es sei j; eine Zufallsvariable, die dieser Zufallsvariablen ¢} entspricht.

2. Ist vor einer Arbitrageaktivitidt der Geschaftsbanken E(iy) — E(4;) > A & y1 —y2 >
A(d + b), so werden die Geschaftsbanken in der ersten Periode ein Saldo aufbauen,
und zwar derart, daB mit diesem Saldo S} > 0 gilt: E(i2) — E(z;) = A. Dann lautet
die Zinsgleichung in der ersten Periode:

" 1 y1+yz A
= d+b<a_M+ + >+2

Es sei j, eine Zufallsvariable, die dieser Zufallsvariablen 7] entspricht.

3. Ist vor einer Arbitrageaktivitdt der Geschaftsbanken —(E(z2) — E(i1)) > A &y —
y2 < —A(d + b), so werden die Geschiftsbanken in der ersten Periode ein Saldo
aufbauen, und zwar derart, dal mit diesem Saldo S, < 0 gilt: —(E(i3) — E(71)) = A.
Dann lautet die Zinsgleichung in der ersten Periode:

w1 y1+y2) A
z‘“af-Hb(“_M"”Jr 2 )"2

Es sei j3 eine Zufallsvariable, die dieser Zufallsvariablen 7} entspricht.

Zur Ermittlung der Dichtefunktion f(¢) miissen wieder die drei Dichtefunktionen unter
der jeweiligen durch die Wahl der Integralschranken sichergestellten Annahme, da} (y, —
¥2) in dem relevanten Bereich liegt, addiert werden:

+oo py1+A(d+b)
/ / Flir i) (315 91, ¥2) dy2dy
Y

1 /\(d—{-ﬁ)
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+ oo yl—z\(d+b)
+ / ] f(jmz ,yz)(i’f’ Y1, yz)dyzdm

+oo
/ / f(s"a,ylam)(i’{ayla yz)dyzdyx _ (41)
y1+A(d+b)

Setzt man z konstant, so wird ] zu einer Funktion ausschliefilich in den beiden Zufallsva-
riablen y; und y,. Die Realisation des permanenten Schocks hat wiederum keinen Einfluf
auf die Wahrscheinlichkeit, sich in einem bestimmten der drei Falle zu befinden, so daf
der stochastische Einflu von z von dem der transitorischen Schocks zunichst getrennt
behandelt werden kann. Es sei zunédchst x = 0 gesetzt. Dann lautet das Abhingigkeits-
verhiltnis zwischen jy,y1,y2: 1 = (@ — M 4+ 41)/(d + b). Die Zufallsvariable y; kommt in
der Bestimmungsgleichung von j; nicht vor. Also ist y; von den anderen Zufallsvariablen

unabhingig und der Term kann auch geschrieben werden:

400 py +)\(d+b) ‘ ' +00 y1+A(d+b)
/ / FG1w1w2) (11,915 y2)dy2dys = fGran) / fiwo)(y2)dy2dy
1= A(d+b) —0 1 ~A(d+b)

Die Dichte f(j, 4) enthédlt nun jedoch noch das oben genannte lineare Abhangigkeits-
verhéltnis. Ist q(j1,y1) eine Funktion, die den Wert 1 annimmt, wenn das Verhaltnis

erfiillt ist und ansonsten null ist, so kann der Term auch wie folgt geschrieben werden:

too v1 +A{d+b) +00 y1+A(d+b)

Fivun (i1, 91) / Sy (y2)dy2dy, = / q(+3,31) fir (87) / Sty (¥2)dy2dy,
—50 y1 - Md+b) -0 y1-A(d+b)

Diese Beschrankung durch ¢ auf einen einzigen Wert von y; €] — 00,00 kann jedoch
auch dadurch ausgedriickt werden, dafl das duflere Integral weggelassen wird und in den
Schranken des inneren Integrals der Wert von y; durch die lineare Beziehung in 7% substi-
tuiert wird. Es sei By = (d+b)j1 ~a+M —A(d+b) und Ry = (d+b)j1 —a+ M+ A(d+b).
Dann lautet also der erste Term von f(i}):

R,
fin () ; Stu) (y2)dy2

1

Im zweiten Term lautet die lineare Beziehung zwischen j, und y,,y,, wenn z = 0:

2 1 Y y1+y2 A
21"d-}-b(a’ M+ )+§

Immer wenn diese Gleichung erfillt ist, ist fij, 41 40) = f(j,.41)> ansonsten ist fij, 4, ) = 0.

Es sei q(23,%1,y2) eine Funktion, die den Wert eins annimmt, wenn die lineare Bedingung
erfiillt ist und ansonsten null ist. Der zweite Term von f(i}) 14Bt sich demnach auch
schreiben:

+o0  py1—A(d+b) +oc y1—A{d+b)
f ] f(jz,za .yg)(z”{,yl, yg)a’ygdyl = f(jz.yl)(z;: ?/1) / (I(i’f; Y1, yg)dygdyl
- -0 —00

Das innere Integral in diesem Ausdruck kann jedoch stets nur den Wert null oder eins
annehmen. Es nimmt den Wert eins an, wenn 2((d+5)j; —a+M —z—y; /2~ (d+b)A/2) €
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] = o0, y1 — A(d + b)]. Dann kann jedoch auch auf dieses Integral verzichtet werden, wenn
sichergestellt wird, dal im aufleren Integral nur iiber jene Werte von y; integriert wird,
fiir die die obige Beziehung gilt. Diese Werte sind jene, fiir die gilt:

2(d+b)il—a+M—y1/2—(d+)A2) <y —MNd+b) 9 >d+b)ii—a+ M

Diese Schranke sei mit V; bezeichnet. Dann kann der zweite Term endlich geschrieben

werden:
+ 00

Fii2.00 (81, 91)dy

1

Beim dritten Term gehe man genauso vor, um zu erhalten:

Vi
FGawn) (31, y1)din

Zusammenfassend lautet also die Dichtefunktion f(s z=o):

Ry +oo W
f(1) = fon ) /. Julyz)dyady, + ’ fGaw) (21, y1)dyr + Fiasn) (315 1) dyy - (42)

1 —00
In der folgenden linken Grafik werden in dem spezischen Fall « = 10; M = 5,02 = 1;07 =
1;d = 0,5;b6 = 0,5 und normalverteilten Schocks fiir verschiedene Werte der Arbitrage-
gebiihr A die Dichtefunktionen von ¢} (bei z = 0) wiedergegeben. Die zugrundegelegten
Werte von A sind 0 {entspricht dem Fall uneingeschrankter Arbitrage); 0,25; 0,5; 0,75; 1;
2; 8 (entspricht praktisch dem Fall ohne Durchschnittsbildung). Wie bereits bei der Wahl
einer Hochstgrenze des Saldierungsvolumens kann auch hier die durch die transitorischen
Schocks verursachte Streuung durch die Setzung einer Saldierungsgebiihr stufenlos gesteu-
ert werden. Die rechte Grafik gibt die Varianz von i} bei konstantem z in Abhangigkeit

von A wieder.

Lk

Varaz

Grafik 10 Grafik 11
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