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Im allgemeinen gilt der langfristige Zinssatz als einer der wesent-
lichen Kanile der Geldpolitik zur Beeinflussung der gesamtwirtschaft-
lichen Aktivitit. Seine ,,Steuerung® wird dabei entweder durch eine
Variation des Diskontsatzes und der damit einhergehenden Anderung
der Refinanzierungskosten des Geschiiftsbankensystems und/oder durch
eine Verdnderung der Abgabe- bzw. Riickkaufsdtze von Geldmarkt-
papieren angestrebt. Wirkungsgrad und -schnelligkeit dieser geldpoli-
tischen MaBnahmen hingen deshalb von der Funktionsweise der Zins-
struktur ab: ob und in welchem MaBe Anderungen der kurzfristigen
Zinssitze in entsprechenden Anderungen der Renditen langfristiger
Wertpapiere resultieren.

In O6konometrischen Modellen versucht man diesen Transmissions-
mechanismus der Geldpolitik in der Regel durch folgende Ansitze zu
erfassen:

(1) die Zinssatzbestimmung erfolgt in einem interdependenten Markt-
modell, in dem Storungen des Gleichgewichts beispielsweise durch
Aktionen der Zentralbank einerseits Umschichtungen in den Port-
folios der Nachfrager nach Wertpapieren induzieren und anderer-
seits die Verdnderungen der (relativen) Finanzierungskosten bei
den Anbietern eine Fristensubstitution zur Folge haben;

(2) die Bezugnahme auf die Hicks-Lutz-Version der Erwartungstheorie
der Zinsstruktur fiihrt dazu, mittels der zusétzlichen Annahme einer
adaptiven Erwartungsbildung als ,besten®“ Prediktor des langfri-
stigen Zinssatzes ein lag-Polynom der Realisationen des kurzfristi-
gen Zinssatzes in der Vergangenheit zu verwenden;

(3) die Annahme der Existenz effizienter Méarkte, also einer fehlenden
Korrelation zwischen der Informationsmenge der Vorperioden und
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der tatséchlichen Rendite eines Wertpapieres in der gegenwirtigen
Periode erlaubt wegen der dann vorgegebenen Eigenschaften eines
Martingalprozesses als besten Prediktor des langfristigen Zinssatzes
entweder die Realisation der Vorperiode oder den zu Beginn der
Periode herrschenden kurzfristigen Zinssatz zuziiglich einer Liqui-
ditdtspriamie heranzuziehen.

Im folgenden wollen wir untersuchen, welche dieser Hypothesen
besser geeignet ist, in einem Modell des monetidren Sektors der Bun-
desrepublik Deutschland die Wirkungsweise der Zinspolitik zu beschrei-
ben und welche prinzipiellen Unterschiede sich fiir den ProzeBablauf
ergeben. Die iibliche Vorgehensweise!, die empirische Relevanz der
Hypothesen unter Vernachldssigung aller iibrigen, das monetédre Ver-
halten kennzeichnenden Strukturrelationen zu , testen®, scheint uns un-
befriedigend, da wegen der Existenz simultaner Zusammenhinge ver-
zerrte Schitzwerte der Parameter und/oder eine nicht ausreichende
Spezifikation zu irrefiihrenden SchluBifolgerungen heziiglich der Bedeu-
tung der jeweiligen Hypothese fiihren kénnen. Wir werden deshalb die
jeweilige Hypothese fiir die Zinsstruktur explizit in einem Modell des
monetéren Sektors berlicksichtigen, ihren Effekt auf die dynamische
Struktur des Modells zum einen durch eine Berechnung der Eigenwerte
des deterministischen Systems und zum anderen durch einen Vergleich
von SpektralgréBen aufzeigen, die auf Grund der (geschétzten) Varianz-
Kovarianz Matrix der RestgroBen theoretisch berechnet sowie fiir die
einzelnen Zeitreihen empirisch geschitzt wurden2.

Im néchsten Abschnitt werden kurz die Eigenschaften und die metho-
dische Problematik der obigen Hypothesen diskutiert. Es folgt dann die
Wiedergabe und Interpretation der Schétzergebnisse sowie eine Dar-
stellung des Wirkungsablaufes der Diskontpolitik. Das den Berechnun-
gen zugrundeliegende Modell ist im Anhang I wiedergegeben, Anhang
IT beschreibt den methodischen Ansatz.

1 Vgl. zum Beispiel C. R. Nelson [1972], F. S. Mishkin [1978].

2 Streng genommen verlangt der Austausch der Hypothesen iiber die
Funktionsweise des Kapitalmarktes auch eine entsprechende Anpassung des
theoretischen Ansatzes bei allen iibrigen Mirkten, da a priori nicht einzu-
sehen ist, warum beispielsweise der Kapitalmarkt effizient sein soll, auf den
iibrigen Mirkten jedoch die Marktteilnehmer nicht oder nur unvollkommen
ihre Gewinnchancen ausschopfen. Die fiir diese Vorgehensweise notwendige
Neuspezifikation und -schitzung des gesamten Modells iibersteigt unsere
(personlichen und finanziellen) Moglichkeiten, so daB die Ergebnisse mit
diesem Vorbehalt beurteilt werden sollten.
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Die Marktgleichgewichtshypothese wird in 6konometrischen Modellen
meist in zwei Versionen verwendet: (i) Sowohl Angebots- als auch Nach-
fragefunktionen fiir kurz- und langfristige Wertpapiere enthalten als
abhéngige Variablen die Wertpapiermengen bzw. die als optimal an-
gestrebten Bestinde, die dann mittels partieller Anpassungsmechanis-
men in tatsdchliche Bestandsverianderungen transformiert werden3. (ii)
Der Portfolio-Theorie entsprechend werden die Nachfragefunktionen
mit den Bestinden als abhéngige Variable formuliert, wihrend die An-
gebotsfunktionen den jeweiligen Zinssatz als Abhéngige aufweisen, so
daB im Gegensatz zur ersten Version nicht Bestinde der Vorperioden,
sondern lag-Werte der Zinssitze als priddeterminierte Variable auf-
treten.

In beiden Fillen besteht der Vorzug dieses Ansatzes wegen seiner
Aquivalenz zum iiblichen preistheoretischen Modell in einer 6konomisch
unmittelbar einsichtigen Spezifikation, fiir die weder die Annahme einer
konstanten Liquiditdtsprimie wie bei der Erwartungshypothese noch
eines konstanten Gleichgewichtszinses wie bei der Hypothese effizienter
Mirkte erforderlich sind. Dariiber hinaus kénnen Anderungen im Ver-
mogensniveau und in der -struktur in ihren Auswirkungen auf Zins-
niveau und ,term structure“ direkt erfaBt werden. Als wesentlicher
Nachteil wird vor allem die Tatsache angesehen, dal die dafiir erforder-
liche Schitzung gréBerer und komplexer Systeme hohe Kosten ver-
ursacht, und dall Prognosen iiber das zukiinftige Verhalten der Zentral-
bank auBergewdhnlich unsicher und u. U. auch mit der Theorie effizien-
ter Markte inkonsistent seien®. Bei der ersten Spielart dieses Ansatzes
kommt hinzu, daB die Storglieder der jeweiligen Gleichung fiir die Be-
sténde als abhéngige Variable spezifiziert sind und deshalb die Losung
des Modells fiir den Zinssatz groBere Prognosefehler zur Folge hat.

Eine der empirischen Uberpriifung zugingliche Verallgemeinerung
der Erwartungstheorie ist die sog. ,preferred habitat“-Theorie von
Modigliani-Sutch8, die auf Préferenzen beider Marktseiten fiir die

3 Vgl. dazu F. de Leeuw [1965] fiir das Brookings-Modell und H, Kdnig,
W. Gaab, J. Wolters [1977] fiir die Bestimmung der Rendite der langfristigen
Wertpapiere.

4 So z.B. J. Martiensen [1976] fiir eine Version des Bonner Modells. Vgl.
ferner K. Schildknecht [1974], der fiir das Schweizer Modell, von wenigen
Ausnahmen abgesehen, diesen Ansatz verwendet.

5 F.S. Mishkin [1978], p. 748.

¢ F. Modigliani und R. Sutch [1966, 1967]. Fiir die BRD vgl. H. Kénig und
J. Wolters [1970], die flir Monatsdaten der Periode 1956 I - 1967 VIII zeigen,
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Filligkeitsstruktur der Wertpapiere abstellt. Die bevorzugten Fillig-
keiten (preferred habitats) werden als iiberlappend angenommen, so
daB ein Kontinuum des Nachfrageiiberschusses nach diesen Wertpapie-
ren existiert und daher eine Félligkeitspramie (im Hicks’schen Sinne
die Liquiditdtsprédmie) eine stetige Funktion der Filligkeitsdaten ist.

Fiir den empirischen Test dieses Ansatzes ergibt sich das methodische
Problem, die unbeobachtbare Erwartungskomponente der ,forward
rates” von der Filligkeitsprimie zu trennen. Dazu wird die in 6kono-
metrischen Studien iibliche ad hoc Spezifikation eines Cagan’schen Er-
wartungsmechanismus beniitzt, der dann eine Verbindung zwischen den
lag-Werte des kurzfristigen Zinssatzes und dem langfristigen Zinssatz
zur Folge hat?.

Bezeichnet man mit RL} die Rendite eines nach n Perioden filligen
Wertpapieres in der Periode t, mit RK; den kurzfristigen (Ein-Perioden)
Zinssatz in t und mit k die Liquiditdtspriamie, dann gilt® unter Verwen-
dung der ApproximationIln (1 +7)~r

1
) RL';=k+;E,(RK,+RK,;+1+...+RKH,,“1).

Unterstellt man nun, daB dieser kurzfristige Zinssatz dem ProzeB

2) RKt+1 =(1—w) 52‘0 CUiRKt_i + Up g
l—w
= =L B + %y

folgt, wobei L den lag-Operator bezeichnet, dann gilt fiir den Erwar-
tungswert

l1—w
3 E; (RK;, ) = =L RK,

und generell

daB dieser Ansatz kaum die Bewegungen von kurz- und langfristigem Zins-
satz erfaBt. Vgl. weiterhin H. Fassbender [1973] und D.J. P. Jiittner, G. M.
Madden, R. H. Tuckwell [1975]. Letztere erhalten im Gegensatz fiir Monats-
daten der Periode 19601 - 1973 IX eine hohe Kohirenz zwischen kurz- und
langfristigen Zinssatzen.

7 Dazu vgl. A. Ando und F. Modigliani [1975] fiir das MPS-Modell, W.
Jahnke [1978] fiir das Bundesbank-Modell, das diese Version der Zinsstruktur
ohne a priori Restriktionen verwendet. Ferner J. Krdger u. U. Westphal [1978]
flir das SYSIFO-Modell.

8 Vgl. dazu auch F. S. Mishkin [1978], C. R. Nelson [1972].

12 Kredit und Kapital 2/1980
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—w
39 Ey(RK;,;=E (RKy,j_) =...=E (BK;,) = .- RK, .
Anstelle von (1) erhélt man dann
n_gey L Y Ll
@ RLY =k + — [RKt + -1 (1 — wL) RKt]
oder
@) RL} —wRL:'“1=(1—w)k+—’1;{1+(n~—1) (1 — w)] RK, —
— wm RK;_;.

Fiir die Quartalswerte der Periode 1962 I bis 1973 IV fiir die BRD er-
gibt sich im Rahmen des unterstellten Modells die zweistufig geschitzte
Gleichung®

) RW, = 0.214 + 0.188 RMON, — 0.162 RMON,_; + 0.955 RW,_,
(* 0.405) (+ 0.033) (% 0.038) (+ 0.078)

DW = 2.394; o, = 0.251 .

RW, ist dabei die (jdhrliche) Rendite festverzinslicher Wertpapiere,
RMON der (jéhrliche) Dreimonatsgeldsatz!®. Fiir w = 0.955 folgt n = 5.9
Jahre durchschnittliche Restlaufzeit der im Umlauf befindlichen fest-
verzinslichen Wertpapiere, so daB der ohne Restriktion geschiitzte Para-
meter fiir RMON; ungefdhr dem durch diese GréBen implizierten Wert
entspricht!!,

Obwohl die Parameterschitzwerte unter statistischen Gesichtspunkten
akzeptabel erscheinen!?, ergeben sich einige Probleme, auf die wir kurz

? In Klammern sind die Standardfehler angegeben.

10 Zur Definition der Daten vgl, Anhang I. Zur Datenproblematik siehe
FuBnote 14 und Abschnitt IV.

11 C, Ditzler, C. Koellreuter, P. Kugler [1978] erhalten fiir Quartalswerte
der Periode 1968 IV - 1977 IV fiir die Rendite der Kommunalobligationen RL
und den Dreimonatsgeldzinssatz RMON die Schitzgleichung

RL; = 0.672 + 0.087 RMON, + 0.105 A RMON; + 0.839 RL,_,
(£ 0.505) (£ 0.035) (£ 0.059) (% 0.083)

mit DW = 1.717 ; o, = 0.410.

Das impliziert eine Restlaufzeit der Kommunalobligationen von n = 8.0 Jah-
ren, Der fiir 1 — o = 0.161 und n = 8 implizierte Parameter 0.266 weicht nicht
unbetréchtlich vom Schitzwert 0.087 + 0.105 = 0.192 ab. Die ,steady-state”
Losung mit RL = 054 RMON jedoch ist faktisch identisch mit derjenigen
fiir RW = 0.58 RMON.
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hinweisen. Wie Modigliani und Shiller [1973] gezeigt haben, sollten die
Schitzwerte der Koeffizienten der Zinsstrukturgleichung mit denjenigen
des Zeitreihenprozesses konsistent sein, wenn die Erwartungen ,ra-
tional“ gebildet werden. Die direkte Schitzung von Gleichung (2) ergibt
mit w = 0.110 (* 0.121) jedoch einen Wert, der wesentlich von dem-
jenigen in (5) abweicht und nicht signifikant von Null verschieden ist!3.
Es liegt daher nahe, fiir den kurzfristigen Zinssatz einen Martingal-
prozeB zu unterstellen; dies impliziert

(6) REK;,1 =RK; + &,
mit E(s) =0und E (g 64) =02 fiir t =t
=0 fiir t Ft.

Dann gilt fiir die Erwartungswerte der zukiinftigen Perioden
Et (RKt+f) = Et (RKt+fv—l) = ,.. = Et (RK‘_'_]_) =RKt N

so daB fiir die Erwartungshypothese
(7 RL?=k+%(nRKt) =k + RK;
folgt. Eine Regression

® RLY? = ay + ¢y RK, + u,;

sollte, sofern die Annahme eines Martingalprozesses fiir RK; zutrifft,
a; = 1 liefern. Fiir die Schétzgleichung von (8) mit a priori-Restriktion
beziiglich a; erhélt man dy = 1.363 (+ 0.260) mit o4, = 1.854, ohne Re-
striktion ergeben sich do = 5.148 (% 0.171), d; = 0.358 (% 0.026) mit
oy = 0.517 und DW = 0.417. Der F-Wert von 19.77 gegeniiber dem 1 /-
Signifikanzwert von F = 1.94 (51,50) verdeutlicht, dal die Nichtberiick-
sichtigung der Restriktion zu einer signifikanten Verbesserung der
Schitzung fiihrt, die DW-Statistik deutet auf eine nicht geniigende
Spezifikation hin: Die Annahme eines Martingal-Prozesses scheint also
kaum gerechtfertigti4.

12 Die durch die DW-Statistik implizierte negative Autokorrelation der
RestgroBen wurde mit dem Cochrane-Orcutt-Verfahren eliminiert. Der
Schitzwert des Autokorrelationskoeffizienten erster Ordnung $ = — 0.201
(% 0.137) ist jedoch nicht signifikant von Null verschieden.

13 Die Schatzgleichung ist

RMON, — RMON,_; = 0.049 (% 0.150) + u; — 0.110 (* 0.121) u;_; .

14 Ein nicht unwesentliches Problem besteht natiirlich darin, daB u.U. der
Dreimonatsgeldzinssatz kein adiquater kurzfristiger Zinssatz im Sinne der

12+



184 H.Ko6nig, W. Gaab und J. Wolters

Damit kommen wir zum dritten Ansatz, der Hypothese effizienter
Mirkte, die unterstellt, daB sich wegen des rationalen Verhaltens aller
Marktteilnehmer alle relevante Information in den Marktpreisen wider-
spiegelt. Insbesondere fiir Finanzmairkte ist sie wegen der Homogenitdt
des Gutes, der (beinahe) vollstdndigen Transparenz der Marktteilnehmer
und der hohen Reaktionsgeschwindigkeit als ein realistischer Ansatz
angesehen worden!®. Da alle Marktteilnehmer versuchen, ihre Gewinn-
chancen auszunutzen, kann es keine systematischen Abweichungen vom
Gleichgewichtspreis geben. Bezeichnet man also mit RL; den langfristi-
gen Gleichgewichtszins, mit RL; die tatsichliche Rendite der Periode t,
die eine Zufallsvariable ist, dann gilt fiir

©) & = RL; — RL, ,
da3
10) E¢;|I;_y)=0,

wobei I;_; die Informationsmenge in der Periode t — 1 darstellt. Die
iibliche Annahme bei der empirischen Uberpriifung der Hypothese be-
steht zunichst darin, daB der langfristige Gleichgewichtszins RL; im
Zeitablauf konstant ist oder sich vergleichsweise zu anderen, die Ren-
tabilitdt eines Wertpapieres determinierenden Faktoren wenig &ndert,
so daB die Korrelation zwischen RL¢ und I;- nicht signifikant von Null
verschieden ist. Als Informationsmenge bieten sich dabei an die Reali-
sationen des Zinssatzes in den Vorperioden (,weak-test® im Sinne von
Fama) oder andere Faktoren, die den Marktteilnehmern zugénglich
waren (,semi-strong test“). In jedem Fall impliziert die Hypothese des
effizienten Marktes einen Martingalproze fiir den Zinssatz, d.h. feh-
lende Korrelation mit seinen lag-Werten bzw. anderen, zusétzliche In-
formation reprisentierenden Variablen. Unterstellt man wie F. S.
Mishkin [1978, p. 728], daB ohne Steuerbelastung der langfristige Gleich-
gewichtszinssatz dem kurzfristigen Zinssatz zu Anfang der Periode zu-
ziiglich einer Liquiditadtsprimie entspricht, dann erhilt man formal den
gleichen Zusammenhang, wie er in Gleichung (7) bzw. (8) fiir die Erwar-

Erwartungshypothese (aber auch der Hypothese effizienter Mirkte!) abgibt.
Seine Fluktuationen sind u. U. weniger von Rentabilitdtsaspekten als von
Liquidititsiiberlegungen der Geschiftsbanken (bedingt durch Steuertermine,
window dressing u. d.) bestimmt. Der prima vista besser die Rentabilitits-
tiberlegungen refiektierende Schatzwechselsatz ist ebenfalls wenig geeignet,
da er als Instrumentvariable der Bundesbank nicht notwendigerweise auf
Grund von Marktvorgingen determiniert wird.
15 Vgl. z. B. E. Fama [1976], F. S. Mishkin [1978].
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tungshypothese unter der Annahme, der kurzfristige Zinssatz folge
einem MartingalprozeB, entwickelt wurde. Die signifikante Abweichung
des Schétzwertes von a; sowohl von Eins als auch von Null impliziert,
daB die Annahme eines konstanten Gleichgewichtszinses fiir den Unter-
suchungszeitraum problematisch sein kann. Trotz dieser Bedenken
haben wir im Kontext mit der Modellbeurteilung sowohl von der Er-
wartungshypothese entsprechend Gleichung (5) als auch von der Hypo-
these effizienter Mirkte gemé&B (8) mit der a priori Restriktion a; =1
und dy = 1.363 Gebrauch gemacht.

IIIL.

Im folgenden behandeln wir die Schitzergebnisse fiir die Zinsstruktur
im Kontext des monetiren Modells. Dabei gelten der Einfachheit halber
fiir die folgenden Hypothesen die Abkiirzungen:

Hj,: die Losungen des im Anhang I angegebenen Modells;

H;: die Ldsungen dieses Modells, wobei anstelle der Gleichungen AI (13) und
Al (21) die Schitzungsgleichung der Erwartungshypothese (5) tritt;

Hj: die Lésungen dieses Modells, wobei anstelle der Gleichungen AI (13) und
AT (21) die Gleichung (8) mit a priori Restriktion a; = 1 tritt und ange-
nommen wird, der RestgréB8enproze in (8) sei weiles Rauschen, das mit
den iibrigen Storprozessen des Systems unkorreliert istis,

Hypothese H> geht somit davon aus, daB alle relevante Information
fir die langfristige Rendite im gegebenen kurzfristigen Zinssatz in-
korporiert ist.

Ziel der empirischen Untersuchung ist es, unter Beriicksichtigung
aller im Modell des monetiren Sektors enthaltenen Strukturrelationen
die Hypothese beziiglich des langfristigen Zinssatzes zu finden, die den
beobachteten dynamischen Zusammenhingen fiir die Zinsstruktur am
besten entspricht. Dazu bietet sich folgende Vorgehensweise an:

(1) die Analyse der Auswirkungen der jeweiligen Hypothese auf die
Eigenwerte des Systems!?;

18 Weiterhin wurde auch die Hypothese H; unter Beriicksichtigung der
Korrelation der RestgroBenprozesse getestet. Die numerische Instabilitdt bei
der Inversion der komplexwertigen Matrix fiihrte jedoch zu teilweise un-
sinnigen Ergebnissen. Auf deren Wiedergabe verzichten wir daher.

17 Dije Linearisierung des Modells wird fiir Beobachtungswerte der Periode
1967 II vorgenommen. Linearisierungen zum Anfangs- und Endwert des
Schitzzeitraumes fiihrten zu keiner nennenswerten Anderung in den dyna-
mischen Eigenschaften des Modells.
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(2) die Eigenwerte bestimmen jedoch nur den Einschwingvorgang der
endogenen Variablen. Sie geben keine Auskunft iiber die dynami-
schen Eigenschaften des Modells, die auf die stochastischen Terme
zuriickzufiihren sind. Fiir deren Analyse ist fiir die jeweilige Hypo-
these eine Transformation der stochastischen Losungen in den Fre-
quenzbereich zweckmiBig. Die aus den jeweiligen geschétzten Va-
rianz-Kovarianz-Matrizen gewonnenen Spektralmatrizen (vgl. AIl,
Gleichung 8) enthalten in der Hauptdiagonale die Spektren der
endogenen Variablen, in allen iibrigen Elementen die entsprechen-
den Kreuzspektren, so dafl die Berechnung der iiblichen spektralen
GréBen zur Charakterisierung bivariater Zusammenhéinge — Ko-
hérenz, Gain, Phasenwinkel — mdglich ist. Wiirden keine exogenen
GriBen existieren oder werden diese durch ARMA-Prozesse quasi
endogenisiert, dann miiBten diese MaBe bei richtiger Modellspezi-
fikation mit den gleichen MaBen iibereinstimmen, die iiber einen
einfachen Zeitrethenansatz geschitzt werden. Signifikante Unter-
schiede zwischen den auf Grund des Modelles berechneten und den
empirisch geschitzten spektralen GroBen deuten dann cet. par. auf
eine Fehlspezifikation des Modelles hin. Die Annahme, alle Va-
riablen seien endogen, ist wenig realistisch und widerspricht vor al-
lem der 6konometrischen Praxis. Enthilt daher ein Modell exogene
Variablen und werden diese bei der Berechnung der Spektral-
matrix nicht explizit beriicksichtigt, dann fiihrt dies — wie im
Anhang II beispielhaft gezeigt — zu Unter- bzw. Uberschiitzungen
von Kohérenz und Gain, die vom Modelltyp abhingig sind. Ein
Vergleich der berechneten und geschitzten SpektralgroBen lidBt
dann keinen RiickschluB mehr auf die Adédquatheit der Modell-
spezifikation zu, da Unterschiede in diesen MafBlen durch die exo-
genen Variablen verursacht sein kénnen. Da die Einbeziehung der
exogenen GroBen als ARMA-Prozesse den Umfang der Rechen-
arbeiten unvertretbar erhéht hitte, haben wir hier einen anderen
Ansatz gewidhlt, um trotzdem durch einen Vergleich der berech-
neten und geschétzten Kohidrenz und Gain eine Vorstellung iiber
die empirische Relevanz der jeweiligen Hypothese zu gewinnen.
Auf der Grundlage der bei der Parameterschitzung des Modelles
in der ersten Stufe verwendeten Hauptkomponenten wurden die
Schitzwerte fiir die nur hier interessierenden Zinsreihen errechnet.
Die Differenz zwischen den beobachteten Werten und diesen Schitz-
werten ist — wenn die Spezifikation fiir die exogenen Griéfien zu-
treffend ist —, die Komponente der Zinssidtze, die durch den en-
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dogenen Teil des Modells erklidrt werden soll. Diese Differenz wird
dann verwendet, um die SpektralgriéBen des Zeitreihenansatzes zu
schidtzen, die dann unmittelbar vergleichbar sind mit denjenigen,
die aus dem Modell abgeleitet wurden.

Die Tabelle 1 gibt die Eigenwerte des Systems fiir diese Hypothesen
wieder. Generell zeigt sich, daB dem Betrage nach relevante Zyklen von
23 und 7 -9 Quartalen in allen Ansédtzen erhalten bleiben, aber daB die
Erwartungshypothese und die Hypothese effizienter Mirkte die Anzahl
komplexer Wurzeln reduzieren'®. Fiir die dem Betrage nach grofite
konjugiert-komplexe Wurzel treten jedoch wegen des relativ kleinen
Imaginérteils betrichtlichen Schwankungen in den Periodenlingen auf.
Die Schaubilder 1 - 3 zeigen die Kohédrenz und den Gain fiir den Drei-
monatsgeldzins, den Sparzins und Termineinlagenzins einerseits und
der Rendite fiir festverzinsliche Wertpapiere andererseits. Die durch-
gezogene Kurve gibt diese Spektralgrofien fiir die direkte Schitzung der
Quartalswerte der Periode 1957 - 1973 an!®, die gekreuzte Kurve die-
jenigen fiir die entsprechend dem oben geschilderten Ansatz um den
Hauptkomponenteneffekt bereinigten Daten. Die auf Grund der Va-
rianz-Kovarianz-Matrix des Modells berechneten SpektralmaBe sind fiir
die Hypothese Hy (Gleichgewichts-Ansatz) punktiert, fiir die Hypothese
H; (Erwartungstheorie) gestrichelt, fiir die Hypothese Hz (effizienter
Markt) strichpunktiert gezeichnet.

Generell zeigt sich, dafl die fiir die Modellésung Hy berechnete Koha-
renz der empirisch geschitzten (,bereinigten Version) am besten ent-
spricht. Das gilt sowohl fiir den Zusammenhang zwischen RW und
RMON, aber auch fiir die beiden anderen Zinssitze. Einen &hnlichen
Verlauf weisen die Kohédrenzen fiir die effiziente Markt-Hypothese H3
auf, wihrend Hy in jedem Fall grioBere Divergenzen zu den empirisch
geschitzten Grofen zeigt. Ein dhnliches Bild ergibt sich fiir den Gain:
Auch hier reflektiert H; die beste Approximation wahrend Hy betricht-
liche Abweichungen aufweist. Noch stirkere Unterschiede ergeben sich
allerdings fiir Hs.

18 Die Wurzel von Eins ist auf die Differenzen-Version der Nachfrageglei-
chung nach Spareinlagen Al (4) zuriickzufiihren.

19 Um stabilere Schatzungen zu erhalten, wurde die Periode gegeniiber den
Modellschidtzungen um 5 Jahre verlidngert.
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Schaubild 1: Kohidrenz und Gain zwischen der Rendite festverzinslicher

Wertpapiere und dem Dreimonatsgeldsatz
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Schaubild 2: Kohdrenz und Gain zwischen der Rendite festverzinslicher
Wertpapiere und dem Termingeldsatz
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Schaubild 3: Kohdrenz und Gain zwischen der Rendite festverzinslicher
Wertpapiere und dem Spareinlagensatz
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Die Tabellen 2 -4 enthalten die entsprechenden lag-Verteilungen?,
die fiir die empirisch berechneten Versionen zwei Grundtypen der
»,Kausalitdtsbeziehungen besitzen: einen direkten Zusammenhang zwi-
schen dem Dreimonatsgeldsatz und der Rendite festverzinslicher Wert-
papiere ohne nennenswerte feed-back-Effekte. Letztere sind jedoch be-
sonders ausgepridgt bei dem Zusammenhang zwischen RSPE und RW,
was angesichts des Umstandes, dafl die Anpassungen des Sparzinses an
die ,Marktentwicklung” langsam erfolgt, verstdndlich ist. Sowohl H,
als auch H; weisen eine gute Approximation im Vergleich zur geschéatz-
ten lag-Verteilung auf?!. Beide erfassen jedoch nicht den geringfiigigen
feed-back fiir die Periode t + 1; Hs liefert dem theoretischen Ansatz
gemiB Gleichung (8) mit a priori Restriktion entsprechend einen Ko-
effizienten fiir t von ungefdhr 1. In keinem Fall resultiert die Hypothese
effizienter Mirkte in einer lag-Verteilung, die im Kontext des Modells
der auf Grund der empirischen Spektralschitzung berechneten Ver-
teilung dhnlich ist. Beim Termingeldzinssatz wird die feed-back-Rela-
tion am besten durch das Markt-Modell wiedergegeben, das allerdings
einen vergleichsweise zu hohen direkten Einflu aufweist. Wahrend Hp
den Zusammenhang zwischen den unverzogerten Variablen RSPE und
RW betont (wenngleich auch der feed-back-Effekt erfafit wird), resul-
tiert die Erwartungshypothese in einem sehr starken, dem empirischen
Verlauf entsprechenden Gewicht fiir den Koeffizienten der Periode
t + 1. Die effiziente Markthypothese Hz fiihrt zu einer mit der empi-
rischen Verteilung wenig iibereinstimmenden Zinsstruktur zwischen
diesen beiden Variablen.

Fassen wir zusammen: Der Verlauf von Kohédrenz und Gain sowie die
berechnete lag-Verteilung legen bei einem Vergleich mit den auf Grund
der empirisch geschétzten Spektren ermittelten MaBen den SchluB} nahe,
die Erwartungstheorie (H;) als die besser geeignete Hypothese zur Be-
schreibung der Zinsstruktur im Kontext des verwendeten Modells zu
betrachten?®?.

20 Zur Begriindung der Riicktransformation in den Zeitbereich vgl. An-
hang II.

21 Im Vergleich zur ,direkten“ Schitzung gemiB Gleichung (5) ergibt sich
jedoch ein wesentlich kleinerer Einflul des Dreimonatsgeldsatzes auf den
langfristigen Zinssatz. Wihrend die Schétzwerte von (5) fiir den langfristigen
Effekt RW = 0.58 RMON implizieren, fiihrt die Beriicksichtigung simultaner
Zusammenhidnge _zu einer Reduzierung des Einflusses auf weniger als die
Hilfte, ndmlich RW = 0.18 RMON. Vgl. dazu auch die Losung fiir den steady
state Effekt in Tabelle 5, der ebenfalls die wesentliche Reduzierung des Para-
meters aufzeigt.
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Tabelle 2

Alternative lag-Verteilungen fiir die Rendite
festverzinslicher Wertpapiere in Abhingigkeit vom Dreimonatsgeldsatz

RW, = 3,; RMON,_;

; o empirisch
j empirisch ® ega inigt) H, H, H,
=) — 0.022 — 0.042 — 0.038 — 0.018 — 0.089
0.7 (0.5)
-1 0.080 0.086 — 0.045 — 0.021 — 0.080
2.7 (1.0)
0 0.174 0.186 0.159 0.156 0.954
(5.8) (2.2)
1 — 0.040 — 0.040 — 0.114 — 0.004 — 0.003
(1.3) (0.5)
2 0.055 — 0.024 0.060 — 0.009 — 0.037
(1.8) 0.3)
Tabelle 3

Alternative lag-Verteilungen fiir die Rendite
festverzinslicher Wertpapiere in Abhingigkeit vom Termingeldsatz

th =3 ai RTEt,,f

. .. empirisch [ '
] empirisch (bereinigt) | Hy l H, Hy
— 2 — 0.151 — 0.145 0.027 — 0.040 — 0.079
(1.8) (1.2)
-1 0.221 0.152 0.116 0.012 0.010
(2.6) (1.2)
0 0.265 0.158 0.344 0.216 1.040
3.1) (1.3)
1 — 0.072 0.034 — 0.057 — 0.058 — 0.329
(0.8) (0.3)
2 0.053 0.013 0.140 — 0.030 — 0.266
(0.6) (0.1)

22 Prima vista erscheint dies ein Widerspruch zu den Ergebnissen von
H. Kénig und J. Wolters [1970]. Zu bedenken bleibt jedoch, daB in der dort
untersuchten Periode das Habenzinsabkommen andere Zusammenhinge zwi-
schen den Zinssdtzen zur Folge hatte. Vgl. dazu auch die fiir diese Periode
unterschiedliche Spezifikation der Nachfrage- und Angebotsgleichungen des
Modells im Anhang I.
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Tabelle 4

Alternative lag-Verteilungen fiir die Rendite
festverzinslicher Wertpapiere in Abhiingigkeit vom Zinssatz fiir Spareinlagen

th =3 a" RSPE{_}

. s empirisch
j empirisch (bereinigt) H, H, H,
-2 — 0.049 0.119 0.210 0.074 0.622
(0.3) 0.7)
-1 0.433 0.360 0.475 0.336 1.480
(2.8) (2.0
0 0.377 0.180 0.965 0.058 1,440
(2.4) (1.0)
1 0.000 0.058 — 0.801 — 0.117 — 2.340
(0.0) (0.3)
2 0.038 0.010 0.388 — 0.072 — 0.053
0.2) (0.1)

Die wirtschaftspolitischen Konsequenzen der jeweiligen Spezifikation
sind betrdchtlich. Tabelle 5 enthélt die Auswirkungen einer permanen-
ten Erhdhung des Diskontsatzes um 1 Prozentpunkt auf die Rendite der
festverzinslichen Wertpapiere auf Grund einer Simulation.

Tabelle 5

Auswirkungen einer permanenten Erhohung
des Diskontsatzes um einen Prozentpunkt auf die Rendite
festverzinslicher Wertpapiere fiir alternative Hypothesen

Periode H, H, H,
1 0.048 0.106 0.570
2 0.116 0.193 0.982
3 0.158 0.223 1.047
4 0.155 0.219 0.914
5] 0.126 0.212 0.776
6 0.094 0.217 0.719
7 0.070 0.232 0.731
8 0.053 0.249 0.763
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Die Marktgleichgewichts-Version fiihrt zu einer Zunahme des lang-
fristigen Zinssatzes, die nach 3 Quartalen mit 0.158 Prozentpunkten ein
Maximum aufweist, dann jedoch aus der ,Eigendynamik® des Systems
heraus immer kleiner wird, so daB langfristig das erhohte Diskontsatz-
niveau keinen nennenswerten Effekt fiir die Rendite der festverzins-
lichen Wertpapiere besitzen wiirde. Die Erwartungshypothese weist
dagegen einen nicht nur gréBeren ,impact® auf, sondern ist auch durch
eine weitere langfristige mit Schwankungen versehene Zunahme ge-
kennzeichnet. Die Hypothese effizienter Mirkte hingegen zeigt eine sehr
schnelle Zunahme der Rendite, die sich dann nach 5 Quartalen auf einem
etwas geringeren Niveau stabilisiert.

IV.

Der methodische Ansatz, die empirische Relevanz einer Hypothese
tiber die Zinsstruktur nicht mit den tliblichen , Fit-Kriterien“ flir eine
isolierte Strukturgleichung® zu beurteilen, sondern auf Grund der dy-
namischen Eigenschaften des Systems, hat u. E. einige Vorziige, auf die
eingangs hingewiesen wurde®. Trotzdem existieren noch eine Vielzahl
offener Probleme und Schwierigkeiten, die hier andeutungsweise skiz-
ziert werden sollen. Erstens, das Verfahren verlangt einen hohen Com-
puterzeitaufwand. Zweitens, die Beurteilung der Relevanz der verschie-
denen Hypothesen erfolgt unter der Annahme, die {ibrige Modellstruk-
tur sei ausreichend und richtig spezifiziert. Es versteht sich von selbst,
daB Fehlspezifikationen an anderer Stelle des Modells auch die Aus-
sagen beztiglich der Angemessenheit der einen oder anderen Hypothese
beeintrichtigen. Drittens scheint uns eine ,symmetrische“ Vorgehens-
weise eher angebracht als ein isolierter Austausch einer Strukturglei-
chung: Nichts spricht a priori dafiir, auf einem Finanzmarkt beispiels-
weise rationales Verhalten zu unterstellen, auf anderen (im Modell
enthaltenen) Mirkten jedoch von Verhaltensweisen auszugehen, denen
nicht notwendigerweise das Ausniitzen aller Gewinnchancen zugrunde-
liegt. Und schlieBlich kann die empirische ,,Uberlegenheit“ der Erwar-
tungsstrukturhypothese nicht zuletzt durch das inadidquate Datenmate-
rial bedingt sein. Die hier verwendete (offizielle) Rendite der festver-
zinslichen Wertpapiere dndert sich nicht nur auf Grund von Kurs-
schwankungen bzw. Veridnderungen des Couponsatzes, sondern auch
durch die im Zeitablauf variierende Zusammensetzung in der Fallig-

23 Vgl. z. B. die Vorgehensweise bei F.S. Mishkin [1978].
24 Vgl. auch dazu die Ausfithrungen im Anhang II.
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keitsstruktur. Der als Indikator fiir den ,kurzfristigen® (Ein-Perioden-)
Zinssatz herangezogene Dreimonatsgeldzinssatz ist andererseits durch
kurzfristige Liquiditidtsiiberlegungen des Geschéftsbankensystems mit-
geprigt, so daB die Annahme der Konstanz der Liquiditéts- oder Fallig-
keitsprdmie sicherlich von beiden Zinsreihen her gesehen problema-
tisch ist?.

Anhang I

Die Strukturgleichungen des folgenden Modells wurden®® mit der
zweistufigen Methode der kleinsten Quadrate fiir den Zeitraum 1961 I
bis 1973 IV geschitzt. Wegen fehlender Freiheitsgrade wurden bei der
Schitzung der ersten Stufe statt der exogenen Variablen 9 Hauptkom-
ponenten benutzt. Die Berechnungen erfolgten mit dem Programm TSP
(Time Series Processor, Version Febr. 1971).

(1) Nachfrage der Privaten nach Bargeld
A BGP = 2.259 + 0.298 S; + 0.514 S5 + 0.497 S

@3) (16 3.2) 2.9)
— 0.317 BGP_; — 0.346 4 BGP _; + 0.066 YBSP
(6.6) (3.6) ®.1)
— 0.313 RTE
(5.5)

R2 = 0.758 DW =15

(2) Nachfrage der Privaten nach Sichteinlagen

A SEP = — 2,289 — 3.181 5 + 0.141 5, — 2.055 Sy

2.2) 3.7 0.2) (3.8)
— 0.569 SEP _; + 0.196 4 SEP _4 + 0.257 YBSP
6.7) (1.6) (7.4)
— 0.976 RTE
(5.5)

R2 = 0.917 DW = 1.7

26 Das bestidtigt auch eine auf Grund des Einmonatsgeldzinssatzes und dem
Dreimonatsgeldzinssatz berechnete implizite ,forward-rate“, die nicht nur
konjunkturelle Schwankungen aufweist, sondern auch vor allem in Phasen
einer starken Liquiditdtsanspannung innerhalb des Bankensystems zu nega-
tiven Liquiditdtsprdmien fihrt.

26 Es handelt sich hierbei um eine neugeschétzte Version des Modells von
H. Konig, W. Gaab und J. Wolters [1977], das insbesondere den Restriktionen
liber Substitutionseffekte von Zinssatzinderungen Rechnung trigt.
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(3) Nachfrage der Privaten nach Termineinlagen

ATEP = — 4.962 — 2.479 S| — 1.809 S; — 2.551 S

(2.4) (3.8) (2.8) (3.9
— 4.390 Dy — 0.106 TEP_; + 0.023 NW
(3.5) (1.5 (3.2)

3
+ 0.856 Dy - (RTE-RSPE) + 0.212 (RTE- 3 w; (RAK + 4 P/P)_)
@.7) (1:2) =4

w; = {0.4, 0.3, 0.2, 0.1}
R2=0.749 DW =20

(4) Nachfrage der Privaten nach Spareinlagen

A SPE = 0473 + 1.882 AS;+0.794 A4S, + 0852 A4S,
(1.5) (8.2) (3.3) (4.0

+0.769 A SPE_ + 0.044 ANW + 2243 D4 4 (RSPE-RTE)
(8.2) (2.8) (5.2)

3
+ 1.670 4 (RSPE — 3, w;RW _)
(1.6) =0

w; = {0.4, 0.3, 0.2, 0.1}
R2=0834 DW =20

(5) Nachfrage der Privaten nach festverzinslichen staatlichen Wertpapieren
und Bankschuldverschreiben

A WSP = — 6.675 + 0.934 S; + 0.062 Sy + 0.331 S,
47 (2.8 (0.2) (1.0)

3
—0.194 WSP_; + 0.025 NW -+ 1.053 ( Y w;RW_; — RSPE)
(4.9) (5.8) @.)

w; = {04, 0.3, 0.2, 0.1}
R2=0714 DW =16

(6) Nachfrage der Privaten nach kurzfristigen Krediten

A4 KKP = 1.226 — 1.768 S; + 0.825 Sy — 1.741 Sg + 4.619 Dy
0.7) 2.7) (1.3) 2.7 (2.5)

— 0.235 KKP _; + 0.038 NW — 0.868 (RKK-RTE)
(2.8) (3.5) (2.4)

— 0.444 (RKK-REURO-SWAP)
@1

RZ = 0.730 DW =18

13 Kredit und Kapital 2/1980
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(7) Nachfrage der Privaten nach langfristigen Krediten

A KLP = — 3.658 — 2.351 S; — 0.538 S; — 0.626 S3 — 0.140 KLP _,
32 (62 (1.2) (1.4) (4.0)

3 7
+ 0.479 A KLP_; + 0.034 NW — o.1za(.z‘, w; RKL_; — 3 wj(RAK + 4 p/p)_i)
(3.8) (4.5) 1.0y “=° =0 Z

w; = {0.4,0.3,0.2, 0.1}

w; = {0.2222, 0.1944, 0.1667, 0.1389, 0.1111,
0.0833, 0.0556, 0.0278}

R2 = 0.876 DW = 1.8

(8) Nachfrage der Privaten nach Wohnungsbaukrediten

4 KLPW = 2.073 — 1.669 S| — 0.523 Sy — 0.330 S5 — 0.014 KLPW _;
3.7 (6.9 (2.1) 1.4) (1.5)

+ 0.627 4 KLPW _; + 0.004 NW — 0.200 RKL
(6.1) (3.0 (1.8)

R2 = 0.785 DW = 2.0
(9) Nachfrage der Kreditinstitute nach Schatzwechseln und unverzinslichen
Schatzanweisungen

4 SWUMB = — 2,673 — 0.489 SWUMB _; + 0.138 4 SWUMB _;
(1.1 (4.6) (1.0

+ 0.033 (E-MR) — 0.074 KK + 64.732 (UER + KONT-RFK)/(E-MR) _4
(3.1) 2.7 (2.3)

+ 0.556 (RUSA _; — RDISL) + 0.298 (RUSA-REURO (1 +
(2.6) (3.3)

+ DKP - RSETE) — SWAP)

R2 = 0.553 DW =19

(10) Nachfrage der Kreditinstitute nach Diskont- und Lombardkrediten

A RFK = — 1,193 — 4.986 RFK _/KONT _; + 1.933 D,
28 (62 (1.5)

— 0.386 4 (E-MR-K) — 1.064 (RDISL-REURO-SWAP)
(6.7) (6.7)

— 0.566 (RDISL-RKK)
2.9)

R? = 0.844 DW = 1.9
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(11) Kurzfristige Nettoposition der Kreditinstitute gegeniiber dem Ausland

DEVKB = — 0.830 + 3.566 S; + 4.524 Sy -+ 3.359 S + 0.132 (E-MR)
09 (62 (1.0) (6.2 Ly

— 0.509 KK + 6.117 DD + 0.848 (REURO (1 4+ DKP - RSETE)
(14.1) (6.6) 4.7

+ SWAP — RDISL)
R2 = 0.927 DW = 1.7
(12) Nachfrage der Kreditinstitute nach festverzinslichen staatlichen Wert-
papieren und Bankschuldverschreibungen

AWSB = — 0.846 + 0.943 S; + 0.730 Sy + 0.577 S5 — 0.096 WSB _,
1.8)  (3.6) @1 2.3) @1

7
—0.507 4 WSB_; + 0.074 (E — MR) — 0.145 KK + 0.902 (0.125 ), RW_; — RKL)
3.7 (6.3) (7.3) (6.1) t=0

R2 = 0.755 DW =21

(13) Angebot der Kreditinstitute von Bankschuldverschreibungen

A SCHU = 8.229 — 0.268 SCHU _; — 0.046 (E — MR)
26 @9 2.1)

+ 0.166 KL. — 2.089 RW
(4.0) (4.5)

R2Z = 0.661 DW = 1.6

(14) Zinssatz flir Termineinlagen

RTE = — 0.678 + 0.759 Dy - RDISL + 1.605 D, - RK
12 (5.0 (19.6)

— 23.369 D, - TE/(E — MR) _y + 0.518 u _4
(7.5) (4.3)

R2 = 0.989 DW =21

(15) Zinssatz fiir Spareinlagen

RSPE = 2.550 + 0.309 Dg - RDISL + 0.437 Dy RSPE _4
9.6) (4.3) (4.1)

+0.272D,- RK — 3.223 D, SPE/(E — MR) _; + 0521 u _,
4.9) (4.2) (4.4)

R2 = 0.984 DW =19

13+
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(16) Zinssatz fir kurzfristige Kredite
RKK = — 2,631 + 0472 RKK _4 + 0.326 RMON

(2.5) (8.6) (7.8)

+ 0.176 REURO + 5.948 KK/(SE + TE) _,
4.7 3.0)

R2 = 0.979 DW =19

(17) Zinssatz fiir langfristige Kredite
RKL = — 2.054 4 0.194 S; + 0.164 S, + 0.196 S;
1) @n (2.8) (3.8)

+ 0.342 RKL _; — 0.143 RKL _9 + 0.483 RKK
(3.9 (2.0) (9.6)

+ 4.897 KL/(E — MR) _; + 0.666 u_,
(2.5) (6.4)

R2 = 0.992 DW = 2.0

(18) Zinssatz fir Dreimonatsgeld

RMON = 2,555 — 1.562 S; — 0.148 S;— 0.736 S

(3.1) (5.1) (0.5) (2.5)
+ 0.770 RMON _; — 0.400 RMON _5 + 0.687 RDISL
(5.6) (3.5) (4.8)
— 25,713 (UER + KONT — RFK)/(E — MR) _;

3.4)
R2 = 0.937 DW = 2.0

(19) Monetidre Basis

BGP + MR + UER = GOLD — DEVKB + SWUMZB + WPZB — EPBU
— NPOSST + RFK + REST

(20) Mindestreserven

MR = RSSE -(SEP + SEST) 4+ RSTE - TEP 4 RSSPE - SPE

(21) Gleichgewichtsbedingung des Marktes fiir festverzinsliche staatliche
Wertpapiere und Bankschuldverschreibungen

WSP + WSB + WPZB + WSA = SCHU + WP
(22) SWUMB + SWUMZB = SWUMG

(23) SE = SEP + SEST
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(24) TE = TEP + TEST

(25) E = SE 4+ TE 4 SPE

(26) KK = KKP + KKST

(27) KL = KLP + KLPW + KLST

(28) K = KK + KL

(29) RK = (RKK - KK + RKL-KL)/K

(30) RSETE = (RSSE - (SEP + SEST) + RSTE . TEP)/(SEP + SEST + TEP)

(31) M1 = BGP + SEP + SEST + EPBU

BGP
*D,
*D,
*Dy
*D,
*DD

DEVKB

*DKP

*EPBU

*GOLD

KK

KKP

Variablenliste

Bargeldumlauf (ohne Kassenbestiande der Kreditinstitute)
Dummy-Variable, 1 fiir 1969 (4), 0 sonst
Dummy-Variable, 1 fiir 1969 (4) - 1973 (4), 0 sonst
Dummy-Variable, 1 fiir 1961 (1) - 1967 (1), 0 sonst
Dummy-Variable, 1 fur 1967 (2) - 1973 (4), 0 sonst

Dummy-Variable fiir MaBnahmen der Deutschen Bundesbank
zur Abwehr internationaler Kapitalzufliisse; 0.5 fiir 1961 (1)
bis 1962 (2), 0.25 fiir 1962 (3) - 1963 (4), 0.5 fiir 1964 (1) - 1968 (3),
1.0 fiir 1968 (4) - 1969 (1), 0.5 fiir 1969 (2) - 1969 (4), 0 fiir 1970 (1)
bis 1971 (1), 0.5 fiir 1971 (2) - 1972 (1), 1.0 fiir 1972 (2) - 1973 (4)
Kurzfristige Nettoposition inldndischer Kreditinstitute gegen-
tiber dem Ausland, Mrd. DM

Dummy-Variable fiir das Kompensationsprivileg, 1 fiir 1961 (2)
bis 1966 (4), 0 sonst

Gesamteinlagen inldndischer Nichtbanken bei Kreditinstitu-
ten, Mrd. DM

Sichteinlagen privater inlindischer Nichtbanken bei der Deut-
schen Bundesbank, Mrd. DM

Gold- und Devisenbestéinde der Deutschen Bundesbank, Mrd.
DM

Gesamtkredite inlandischer Kreditinstitute an inldndische
Nichtbanken, Mrd. DM

Kurzfristige Kredite inldndischer Kreditinstitute an inlidndi-
sche Nichtbanken, Mrd. DM

Kurzfristige Kredite inlédndischer Kreditinstitute an private
inldndische Nichtbanken, Mrd. DM

* bezeichnet exogene Variable,
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*KKST

KL

KLP
KLPW
*KLST

*KONT
M1
MR

*NPOSST

*NW
*P

*A P/P
*RAK
*RDISL
*REURO
RFK

RK

RKK
RKL
RMON
RSETE

RSPE
*RSSE
*RSSPE
*RSTE
RTE
*RUSA

RW

%S,
SCHU

H.Ko6nig, W. Gaab und J. Wolters

Kurzfristige Kredite inldndischer Kreditinstitute an inldn-
dische offentliche Haushalte, Mrd. DM

Langfristige Kredite (einschlie8lich Wohnungsbaukredite) in-
landischer Kreditinstitute an inlidndische Nichtbanken,
Mrd. DM

Langfristige Kredite inlédndischer Kreditinstitute an private
inléndische Nichtbanken, Mrd. DM

‘Wohnungsbaukredite inldndischer Kreditinstitute an private
inldndische Nichtbanken, Mrd. DM

Langfristige Kredite inldndischer Kreditinstitute an inldndi-
sche 6ffentliche Haushalte, Mrd. DM

Rediskontkontingente, Mrd. DM
Geldvolumen, Mrd. DM

Mindestreserven inldndischer Kreditinstitute bei der Deut-
schen Bundesbhank (Reservesoll), Mrd. DM

Nettoposition inldndischer oOffentlicher Haushalte gegeniiber
der Deutschen Bundesbank, Mrd. DM

Vermiogen privater inldndischer Nichtbanken, Mrd. DM

Preisindex fiir das Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen,
1962 = 100

= (P; — P;_4)/P;_4-100

Aktienrendite, v.H.

Gewogener Durchschnitt aus Diskont- und Lombardsatz, v.H.
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld am Eurodollarmarkt, v.H.

Refinanzierungskredite der Deutschen Bundesbank an inlin-
dische Kreditinstitute, Mrd. DM

Gewogener Durchschnitt aus den Zinssdtzen fiir kurz- und
langfristige Kredite (vgl. Gl (29)), v.H.

Zinssatz fir kurzfristige Kredite, v.H.
Zinssatz fiir langfristige Kredite, v.H.
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in Frankfurt a. M., v.H.

Gewogener Durchschnitt aus den durchschnittlichen Mindest-
reservesidtzen fiir Sicht- und Termineinlagen (vgl. Gl. (30))

Zinssatz fiir Spareinlagen, v.H.

Durchschnittlicher Mindestreservesatz fiir Sichteinlagen
Durchschnittlicher Mindestreservesatz fiir Spareinlagen
Durchschnittlicher Mindestreservesatz fiir Termineinlagen
Zinssatz flir Termineinlagen, v.H.

Abgabesatz der Deutschen Bundesbank fiir Offenmarkt-
papiere, v.H.

Umlaufsrendite festverzinslicher inldndischer Wertpapiere
insgesamt, v.H.

Saisondummies (i = 1, 2, 3)

Umlauf an Bankschuldverschreibungen auBerhalb der Kredit-
institute, Mrd. DM
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SEP

*SEST

SPE

*SWAP
SWUMB

*SWUMG

SWUMZB

TEP

*TEST

UER

*WP

*WPZB

*WSA

WSB

WSB

*YBSP

Sichteinlagen privater inldndischer Nichtbanken bei inlédndi-
schen Kreditinstituten, Mrd. DM

Sichteinlagen inldndischer 6ffentlicher Haushalte bei inldndi-
schen Kreditinstituten, Mrd. DM

Spareinlagen inldndischer Nichtbanken bei inlédndischen Kre-
ditinstituten, Mrd. DM

Swapsatz (US $/DM), v.H.

Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen im Be-
stand inldndischer Kreditinstitute, Mrd. DM

Umlauf an Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanwei-
sungen, Mrd. DM

Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen im Be-
stand der Deutschen Bundesbank, Mrd. DM

Termineinlagen privater inldndischer Nichtbanken bei inldn-
dischen Kreditinstituten, Mrd. DM

Termineinlagen inladndischer o6ffentlicher Haushalte bei in-
lindischen Kreditinstituten, Mrd. DM

UberschuBreserven inldndischer Kreditinstitute (einschlieBlich
Kassenbestdnde), Mrd. DM

Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren inldndischer 6ffent-
licher Haushalte, Mrd. DM

Festverzinsliche Wertpapiere inlidndischer 6ffentlicher Haus-
halte im Bestand der Deutschen Bundesbank, Mrd. DM

Bestand an festverzinslichen Wertpapieren im Ausland, Mrd.
DM

Festverzinsliche Wertpapiere inldndischer 6ffentlicher Haus-
halte und Bankschuldverschreibungen im Bestand inldndischer
Kreditinstitute, Mrd. DM

Festverzinsliche Wertpapiere inldandischer Gffentlicher Haus-
halte und Bankschuldverschreibungen im Bestand privater
inldndischer Nichtbanken, Mrd. DM

Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen, Mrd. DM

Anhang II

Im folgenden sollen die analytischen Ansédtze zur Bestimmung der
stochastischen dynamischen Eigenschaften linearer bzw. linearisierter
geschitzter 6konometrischer Modelle kurz dargestellt werden?’. Hierbei
werden die urspriinglich von G. C. Chow [1968] und E. P. Howrey [1971]
entwickelten Methoden, die sich auf feste exogene Variable beziehen,
erweitert, um auch den EinfluB der exogenen Variablen auf das dyna-
mische Verhalten eines 6konometrischen Modelles behandeln zu kénnen.

27 Vgl. fiir das folgende insbesondere J. Wolters [1977].
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Ohne Beschrinkung der Allgemeinheit 148t sich die Strukturform
eines linearen dynamischen 6konometrischen Modells als ein System
von Differenzengleichungen erster Ordnung mit konstanten Koeffizien-
ten schreiben:

s
(1) AOY(t)=A1Y(t-—1)+iZOBJ-X(t7j)+U(t), mit
Y mx1 Vektor der endogenen Variablen,
X nxl Vektor der exogenen Variablen,
U mxl Vektor der Residuen (fiir nichtstochastische Gleichungen
stehen Nullen),
Ay, Ay maxm Koeffizientenmatrizen und
B; maxn Koeffizientenmatrizen.

Es gelten folgende Annahmen:

(1) A ist regulir.
(2) Die geschitzten Koeffizienten sind feste GréBen2s.
(3) Das Modell ist stabil2e,

(4) Alle Residuen sind reine Zufallsprozesse mit Erwartungswert Null und
Varianz-Kovarianzmatrix 30,

(5) Alle exogenen Variablen sind unabhéngig von den Residuen. Sie setzen
sich additiv zusammen aus einem nxl Vektor beschriankter deterministi-
scher Funktionen & (t) und einem nxl1 Vektor schwach stationirer stocha-
stischer Prozesse V () mit der nxn Spektralmatrix Fy (4).

Die reduzierte Form lautet unter Beriicksichtigung des lag-Operators
L, der definiert ist als Lx (t) = x (t — 1)

28 Dies ist eine hdufig getroffene Annahme bei der Auswertung 6konometri-
scher Modelle, d. h. man betrachtet die Punktschitzungen als Aquivalent fiir
die bei der theoretischen Modellformulierung getroffene Annahme, da die
wahren Parameterwerte konstante GréBen sind. Ansédtze zur Beriicksich-
tigung stochastischer Variationen in den geschitzten Regressionskoeffizienten
bei der Spektraldarstellung 6konometrischer Modelle finden sich bei J. Wolters
[1978]. Hier zeigt sich in einer Monte Carlo Studie, da8 hinsichtlich der Perio-
denldngen keine signifikanten Unterschiede festzustellen sind.

29 Existieren Eigenwerte betragsmiBig groBer als Eins, dann implizieren
diese fiir reelle Wurzeln einen Trend und fiir konjugiert-komplexe Wurzeln
explosive Zyklen in den Zeitpfaden der endogenen Variablen. Auch in diesem
Falle liefert die Spektraldarstellung noch eine sinnvolle Beschreibung der
Prozesse, wenn man die Spektren so interpretiert, daB sie nicht nur die Ab-~
weichungen von den Trends, die durch die exogenen Variablen gegeben
werden, beschreiben, sondern auch von den Trends, die durch die Instabilitdt
erzeugt werden. Siehe hierzu G. C. Chow und R. E. Levitan [1969]. Einen an-
deren Ansatzpunkt liefert in diesem Falle das Konzept des evolutiondren
Spektrums.

30 Die Residuen konnen auch schwach stationdren Vektorprozessen folgen.



Modellierung der Zinsstruktur in makrookonometrischen Modellen 205
(2) YW)=AY({t -1 +BL)X @)+ W ()
mit

A:=Ay-14,,B(L):= Ay-! ﬁo B;Li , W(t) 1= A,-1U (1) .
&

Beginnend mit einem beliebigen Anfangswert fiir t = tp 188t sich aus
(2) durch sukzessive Substitution die allgemeine Lésung bestimmen:

t-ty-1
3) Y(@) =At-% Y (ty) + _Zo AI{BLYX({t—H+W(t—2D}.
j=

Die Losung des homogenen Systems Af-% Y () konnen wir mit Hilfe
der g < m von Null verschiedenen Eigenwert 7y, ...., 7y der Vielfach-
heit Eins, umformen

4) At-tg Y (tg) = e mt-toypy + ... +cy7000 Yoy

mit ¢y, ..., ¢; beliebigen Konstanten und g1, ..., Yoy den Eigenvek-
toren von A. Somit bestimmen die Eigenwerte eindeutig die Form und
die Art des Einschwingvorganges.

Die Losungen mit stochastischen Anfangsbedingungen erhalten wir
wegen der Stabilitdtsannahme durch Grenziibergang fiir tp— — oo:

) Y(t)=§:ﬁA,- (BMOIX(E— i)+ Wt — i)
bzw.

) Y () =TL{BLX®+W®}
mit

T(L):= 3 AiLi=( — AL)-1 .
i=0

Die Form dieser steady state Losung, d. h. der Losung, die sich ergibt,
wenn der Einschwingvorgang abgeklungen ist, 148t sich nicht direkt aus
den Eigenwerten ablesen, da es sich hier um Linearkombinationen von
exogenen Variablen und Residuen handelt. Daher geben auch die Eigen-
werte keine ausreichende Information iiber das Schwingungsverhalten
der stochastischen Losung. Die Existenz von konjungiert-komplexen
Eigenwerten garantiert nicht, dall die stochastische Losung Schwingun-
gen mit den entsprechenden Periodenlidngen aufweist, vielmehr gilt
i. a., daB Zyklen mit anderen Periodizititen auftreten, oder daB iiber-
haupt keine Schwingungen vorhanden sind. Umgekehrt ist es mdglich,
daB ein System, das nur positive Eigenwerte besitzt, bei Beriicksichti-
gung der RestgroBen Zyklen erzeugt.
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Die konjunkturellen Bewegungen der endogenen Variablen werden
durch den stochastischen Teil der steady state Losung (5') beschrieben:

) Ys@)=TWL){BL)VEH)+W({)} .

Dies ist eine lineare zeitinvariante Transformation der beiden unab-
hingigen Prozesse V (t) und W (t) in den Prozell Y* (t). Wegen Annahme
(4) besitzt W (t) die naxn Spektralmatrix Zp/2 amit Sw:= A1 Iy Ayt .
Die nxn Spektralmatrix des Prozesses Y (t) lautet dann3!:

Q) Fy(}) = T (e-#%) {B (e-i}) Fy () B’ (eil) + Jp/2 n} T’ (eid)
mit =—1 und 0<i<=m.

Unter der Annahme, daB X (t) rein deterministisch ist, d.h. V (t) =0,
vereinfacht sich dieser Ausdruck zu3?

8 Fy () = % T (e-i) Zp T (eid) .

Die Hauptdiagonalglieder f;; (1) von Fy (1) enthalten die Spektren der
j-ten endogenen Variablen®. Diese Spektren beschreiben in termini der
Varianzen und Periodenlingen die zyklischen Eigenschaften der Zeit-
pfade, die impliziert durch die stochastischen Elemente des Systems, die
Abweichungen der endogenen Variablen von ihrer Trendentwicklung
darstellen. Die (j, k)-ten Elemente fix (1) von Fy (1) mit j 5=k geben die
Kreuzspektren zwischen den j-ten und den k-ten endogenen Variablen
an. Da das Kreuzspektrum f;z (1), das den komponentenweisen Zusam-
menhang zwischen der j-ten und k-ten endogenen Variablen beschreibt,
i. a. komplexwertig ist, werden zur Interpretation dieses Zusammen-
hanges reelle GroBen abgeleitet. Der Gain

I fjk (03] l
9 . PO B[ M
( ) g]k (’1) fjj (1)

gibt an, wie die Amplituden des j-ten Prozesses multipliziert werden
miissen, um diejenigen des k-ten Prozesses zu erhalten. Diese GréBe ist
dem Betrag des Regressionskoeffizienten vergleichbar. Die Kohirenz

31 Vgl z. B. L. H. Koopmans [1974, p. 129 ff.].

32 Diese Formel liegt auch dem verwendeten FORTRAN-Programm TRANSF
zugrunde. Die Spektralmatrix wird an den M 4 1 Frequenzen J; =z j/M,
i=0,1, ..., M durch Inversion der komplexen Matrix (I — Ae-il) berechnet.

33 Zu den Eigenschaften und Interpretationen von Spekiren und Kreuz-
spektren siehe z. B. H. Konig und J. Wolters [1972].
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| Fae (M) ]2

(10 KD =50 Fr

liefert ein MaB fiir den stochastischen Zusammenhang zwischen den
entsprechenden Komponenten der j-ten und k-ten endogenen Variablen.
Sie entspricht dem Quadrat des Korrelationskoeffizienten. Die lead-lag
Beziehungen zwischen entsprechenden Komponenten werden durch den
Phasenwinkel

(11) Pik (/T.) = arctanw

beschrieben. Die Auswertung dieser Grofie ist i. a. schwierig, da (i)
wegen der Periodizitdt der Arcustangensfunktion der Phasenwinkel
ohne zusétzliche Information keine eindeutigen Aussagen iiber das ge-
genseitige Vor- oder Nacheilen zweier Reihen gibt, (ii) eine komponen-
tenweise Riicktransformation des Phasenwinkels in den Zeitbereich nur
dann sinnvoll interpretiert werden kann, wenn zwischen beiden Reihen
eine konstante Zeitverschiebung vorliegt®* und (iii) der Phasenwinkel
bei Vorliegen von feedback-Beziehungen keine Aussagen mehr liefert®.

Aus diesen Griinden wollen wir die lead-lag- und Kausaleigenschaf-
ten zwischen zwei endogenen Variablen y; und yx durch die zwischen
ihnen bestehende zweiseitige lag-Verteilung

(12) Y; (1) = _ZE a (D) yp(t —7) +ul()

beschreiben. Hierbei sei u () ein von yx (t) unabhingiger stationérer
Proze mit Erwartungswert Null. Die Prozesse y; (t) und yx (f) seien
stationér. Dies ist hier gewdhrleistet, da die y; (t) und yx (t) die stocha-
stischen steady state Losungen der endogenen Variablen eines dkono-
metrischen Modells darstellen. Die Koeffizienten a (r) lassen sich durch
die Spektren und Kreuzspektren von y; und yx berechnen. Die Trans-
formation von (12) in den Frequenzbereich liefert3®

(13) fig A =AQ) f; R

mit

(14) AD =3 a@e-ik, (2= —1).
t=—2

34 Vgl. hierzu J. C. Hause [1971].
35 Vgl. hierzu C. W. J. Granger [1969].
3¢ Vgl. hierzu und fiir das folgende J. Wolters [1973].
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Setzen wir (14) in (13) ein, so folgt

(15) ¥ a@e-ilr =y Wf; ()

T=—o0

Die Auflésung von (15) nach a (z) ergibt

1 [ .
(16) 0@ =5 [ 1@/ eiral
-
T=,,.—1,0,1,2,... .

Die Formel (16) konnen wir auch dann zur Bestimmung der Koeffi-
zienten in der lag-Verteilung (12) anwenden, wenn die Spektralgroen
nicht theoretisch gegeben sind, sondern konsistent geschitzt werden.
Dieser Ansatz ist in der Literatur als das Hannan’sche ineffiziente Ver-
fahren bekannt. Es handelt sich um ein nichtparametrisches Verfahren
zur Schitzung verteilter lag-Modelle, das folgende Vorteile besitzt: Die
Schitzungen sind auch bei Autokorrelation in den RestgroBen kon-
sistent, es wird a priori keine funktionale Form fiir die Koeffizienten
der lag-Verteilung unterstellt und die Berechnung dieser Koeffizienten
ist von der gewidhlten maximalen lag-Linge unabhingig. Die Darstel-
lung (12) gibt zusitzlich noch Auskunft, ob zwischen y;(t) und yx (t)
eine feedback-Beziehung vorliegt, da in diesem Falle, wie C. A. Sims
[1972] gezeigt hat, die lag-Verteilung zweiseitig ist.

Die Anwendung dieser Methoden auf eine fiir den Zeitpunkt 1967 II
linearisierte Form des geschédtzten dkonometrischen Modells fiir den
Geldsektor der Bundesrepublik Deutschland fiihrt bei Reduktion auf
die Form (1) fiir die endogenen Variablen auf ein System der Ordnung
41. Bei Beriicksichtigung der exogenen Gréfien miiiten wir noch zu-
sétzlich 23 Variablen, die wir beispielsweise entsprechend Annahme (5)
durch Zeittrends und ARMA-Ansitze modellieren kénnten, in die Ana-
lyse mit einbeziehen. Da dies einen enormen zusitzlichen Rechenauf-
wand bedeuten wiirde, werden wir nur entsprechend (8) die spektralen
GroBen fiir den endogenen Teil berechnen. Um zu zeigen, wie sensitiv
die Ergebnisse fiir die aus dem Modell abgeleiteten Zinsstrukturglei-
chungen bei Vernachlédssigung der exogenen Variablen sind, wollen wir
folgendes Beispiel untersuchen:

1 —Gaf ] [ 01| vy, -1 ay |*
SO 1 4] R RN | R T

mit 0<a;,b;<1, 0<ayb; 0<q; .

Uy
Us
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41 und ug sind reine Zufallsprozesse mit Varianz-Kovarianz-Matrix &
und x besitzt das Spektrum f;(4). (17) ist geeignet, um aufgrund der
geschitzten Modellstruktur den Zusammenhang zwischen dem Wert-
papierzinssatz einerseits und dem Geldmarktsatz bzw. dem Zinssatz fiir
Spareinlagen bzw. dem Zinssatz fiir Termineinlagen andererseits zu be-
schreiben, wenn nur die Haupteinfliisse, d. h. die Zinseinfliisse beriick-
sichtigt werden. In diesem Fall kann (17) sogar auf ein rekursives
System, d.h. az = 0 und o2 = 0 vereinfacht werden. Zunéchst wollen
wir aber die Spektraldarstellung fiir das simultane Modell ableiten.
Wegen (7) gilt

. 1—be-it a,
(18) Fy (1) “TAmE [ by l—ale-”-}

ay | £ (@0 1 [of o

0 27 | o4n Ug ’

1-— bl eil b2

as 1—a el
mit A |2=1(1—aje-i)(1 —bje-il) —agzby|2.
Hieraus folgt

1

(19) fi () = TA[AGE {V (4 a9 (1 + b3 —2b, cos 2)

+ 20905 (1 — blcosﬂ.)+u§a§} ;

1 .
(20) fa2 (1) =m{a§(1 +af—2a1 cos A)
+205pb3(1 —aycosl) + bi Vag},
1 ,
(21) fia @) = 2A[ADE {bs V (4,ag) (1 — bye-i} + az by o4

+op(l—a;etd) (1 —bye-i?) + o2ay (1 — a; eid)}
mit Vda) =2malf, D+t .

Unterstellen wir ein rekursives System (az = 0, 012 = 0), so gilt fiir
den Gain wegen (9), (19) und (21)

(22) gig () =by (1 + b2 —2bycos )% .

Somit zeigt sich, daB in diesem Spezialfall des rekursiven Modells der
Gain unabhéngig von der exogenen Variablen ist und wir somit immer
das richtige Ergebnis erhalten.
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Die Berechnung der Kohidrenz unter der Annahme des rekursiven
Modells fiihrt wegen (10) und (19), (20) und (21) auf

( ag 1+a%—2a1cosl)*1
(23) Kh=|1+— — . .
by o +2mazf (})

Wird in (23) der EinfluB der exogenen Variablen vernachléssigt, d. h.
a3 = 0, dann wird die Kohédrenz zu klein ausgewiesen. Die Vernachlés-
sigung der exogenen Variablen wird sich um so stidrker bemerkbar
machen, je groBer der Wert von ag ist. Wird entsprechend C. W.J. Gran-
ger [1966] das fiir 6konomische Variablen typische Spektrum unterstellt,
d. h. mit Ausnahme von eventuellen Saison- und Konjunkturkompo-
nenten ein fiir steigende Frequenzen monoton fallender Verlauf des
Spektirums mit viel spektraler Masse im Niederfrequenzbereich, so zeigt
sich aus {23), daB sich die Unterschidtzung der Kohirenz bei Vernach-
lassigung der exogenen Variablen besonders stark im Niederfrequenz-
bereich auswirkt.

Demgegeniiber liefert der Fall des trianguldren Systems (az =0,
o123 0) fiir die Kohérenz keine eindeutigen Aussagen mehr. Es ergibt
sich

ot
V (4, ag)

B(,ay + o2

(24) B (4, a3 +
K@) =

be
1+a2—2a,cosi

mit B (4, ag) = b2V, ay) + 2051 —aycosd)] .

Da hier der Zahler aus einem in es monofon wachsendem und monoton

fallendem Teil besteht, hingt die Richtung der Verzerrung von den
GroBenordnungen der Parameter ab.

Der Gain 148t sich im trianguldren Modell darstellen als

(25) g M) = (1 + b —2b;cos )%

2b2012

m‘)—‘ (1— @y cos l)

- v} +

2
12

T (4, ag)

¢ 2
(1+aj—2aycosl) |4 .

Hier ergibt sich eindeutig eine Uberschiitzung des Gains bei Vernach-
ldssigung der exogenen Variablen. Diese Uberschitzung ist im Nieder-



Modellierung der Zinsstruktur in makroékonometrischen Modellen 211

frequenzbereich besonders stark, wenn die exogene Variable einen fiir
Okonomische Variablen typischen Spektralverlauf aufweist.

Fiir den Fall des simultanen Modells kénnen wir fiir Kohdrenz und
Gain keine allgemein giiltigen Aussagen iiber die Richtung der Ver-
zerrung machen.
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Zusammmenfassung

Probleme der Modellierung der Zinsstruktur
in makroékonometrischen Modellen

Fiir die Wirkungsweise geldpolitischer MaBnahmen ist in 6konometrischen
Modellen die Modellierung der Zinsstruktur von besonderer Bedeutung. Hier-
zu gibt es im Prinzip die folgenden drei Ansétze: (i) die Marktgleichgewichts-
hypothese: Kurz- und langfristige Zinssdtze werden iber die Spezifikation
der Angebots- und Nachfrageseite des jeweiligen Finanzmarktes bestimmt;
(ii) die Erwartungshypothese der Zinsstruktur: Der langfristige Zinssatz ist
ein gewogener Durchschnitt der Realisationen des kurzfristigen Zinssatzes
in der Vergangenheit und (iii) die Hypothese effizienter Mirkte: Der beste
Prediktor fiir den langfristigen Zinssatz ist entweder dessen Realisation
der Vorperiode oder der zu Beginn der Periode herrschenden kurzfristige
Zinssatz zuziiglich einer Liquiditdtsprimie. Da die Untersuchung der
einzelnen Hypothesen ohne Berlicksichtigung simultaner Zusammen-
hinge Nachteile aufweist, wird die jeweilige Hypothese fiir
die Zinsstruktur explizit in einem Modell fiir den finanziellen Sektor der
Bundesrepublik Deutschland beriicksichtigt. Ziel der Untersuchung ist
es, unter Beriicksichtigung aller Strukturrelationen des Modells diejenige
Hypothese bezliglich des langfristigen Zinssatzes zu finden, die den beobach-
ieten dynamischen Zusammenhingen am besten entspricht. Die Auswirkun-
gen der einzelnen Hypothesen auf die dynamische Struktur des Modells wer-
den anhand der Eigenwerte des deterministischen Systems und mit Hilfe der
Spektralanalyse beurteilt. Die methodische Vorgehensweise ist in einem An-
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hang beschrieben. Es zeigt sich, da — mit einigen Vorbehalten — die Er-
wartungshypothese der Zinsstruktur am besten die beobachteten Zusammen-
hinge approximiert.

Summary

Problems of Modelling Interest Rate Structures
in Macroeconometric Models

In econometric models, the modelling of the interest rate structure is of
special significance for the modus operandi of monetary policy measures.
For such modelling we have, in principle, the three following approaches:
(i) the market equilibrium hypothesis: short- and long-term interest rates
are determined via specification of the supply and demand sides of the relevant
financial market; (ii) the expectation hypothesis of the interest rate structure:
The long-term interest rate is a weighted average of the effective short-term
interest rates in the past, and (iii) the hypothesis of efficent markets: The
best predictor for the long-term interest rate is either the effective rate in
the preceding period or the short-term interest rate prevailing at the be-
ginning of the period plus a liquidity premium. Since the examination of the
individual hypotheses without allowing for simultaneous relationships has
disadvantages, each hypothesis for the interest rate structure is taken into
account explicitly in a model for the financial sector of the Federal Republic of
Germany. The object of the study is to single out, taking all structural
relationships of the model into account, that hypothesis relating to the long-
term interest rate which is most compatible with the observed dynamic
relationships. The effects of the various hypotheses on the dynamic structure
of the model are assessed on the bassis of the characteristic values of the deter-
ministic system and with the help of spectral analysis. The methodological
provedure is described in the appendix. It proves — with some reservations —
that the expectation hypothesis corresponds mostly closely to the observed
relationships.

Résumé

Problémes de la modélisation de la structure
des taux d’intéret dans les modéles macroéconomiques

Dans les modeéles économétriques, la modélisation de la structure des taux
d’intérét est d’une importance particuliére pour l'efficacité des mesures de
politique monétaire. L’on dispose a cet effet des trois hypothéses suivantes:
(i) la thése de I'équilibre du marché: les taux d’intérét a court et long terme
se déterminent par la spécification de 'offre et de la demande des marchés
financiers respectifs; (ii) la thése de I'anticipation de la structure des taux:
le taux a long terme est une moyenne pondérée des réalisations du taux a
court terme dans le passé; et (iii) la thése de marchés plus efficients: la meil-
leure prédiction du taux a long terme est fournie soit par sa réalisation au
cours de la période antérieure, soit par le taux a court terme applicable au
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début de la période auquel s’ajoute une prime de liquidité. Comme ’analyse de
chaque thése sans prise en compte des connexités simultanées présente des
inconvénients, 'on a inscrit explicitement chaque thése de la structure des
taux dans un modéle appliqué au secteur financier de I’Allemagne fédérale.
La recherche a pour objet, compte tenu de toutes les relations structurelles du
modéle, de découvrir la thése du taux a long terme qui répond le mieux aux
rapports dynamiques observés, Les répercussions des diverses théses sur la
structure dynamique du modéle sont appréciées a ’aide des valeurs propres
au systéme déterministe et de I'analyse spectrale. La procédure méthodique
est décrite dans une annexe. Il apparait — avec toutefois quelques réserves —
que la thése de l'anticipation de la structure des taux offre la meilleure
approximation des rapport observés.
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