Optimale Transaktions-
Vorsichts- und Spekulationskasse

Diskussion einiger Losungsansitze

Von Manfred Matusza, Tiibingen

Die Forschungstitigkeit auf dem Gebiet der Geldtheorie hat sich seit
Mitte der fiinfziger Jahre erheblich intensiviert, wobei im Mittelpunkt
die Theorie der Geldnachfrage steht!. Geldnachfrage ist identisch mit
Kassenhaltung?. Wenn beriicksichtigt wird, daf} die Kassenhaltung op-
portunity costs in Form von Zinsverlusten bringt, andererseits aber
auch Vorteile hat (schnellere und bequemere Zahlungsméglichkeiten
usw.), so wird die Frage nach der optimalen Kassenhaltung relevant.

Denkbar ist die Berechnung einer optimalen Gesamtkasse nach neo-
quantitdtstheoretischer Argumentation. Dieser Ansatz zeigt zwar einige
Groflen auf, von denen die Kassenhaltung abhingig sein kann, er ist
aber recht unklar und, wie an anderer Stelle gezeigt wurde?, fiir die Be-
rechnung einer optimalen Gesamtkasse nicht geeignet. Sinnvoller er-
scheint es daher, den (neo-)keynesianischen Weg von getrennten Kassen-
haltungsentscheidungen einzuschlagen.

1 Woll, A., Die Theorie der Geldnachfrage. Analytische Ansitze und stati-
stische Ergebnisse fiir die BRD, in: Zeitschrift fiir die ges. Staatswiss., Band 125
(1969), S. 56 - 81, hier: S. 56. Vgl. auch derselbe, Einige geldpolitische Aspekte
in der monetiren Theorie der Gegenwart, in: Geldtheorie und Geldpolitik,
Schmélders Festschrift, Berlin 1968, S. 65 - 75, hier: S. 65 und die Ubersichts-
artikel von Johnson, H. G., Monetary Theory and Policy, in: H. G. Johnsor
(ed.), Essays in Monetary Economics, London 1967, S. 15 -72, ders., Recent
Developments in Monetary Theory, in: H.G. Jobnson (ed.), S.73-103
und ders., Recent Developments in Monetary Theory — A Commentary, in:
D. R. Croome and H. G. Jobnson (eds.), Money in Britain 1959 - 1969, Oxford
1970, S. 83 - 114.

2 Lutz, F. A., Die Nachfrage nach Geld, in: Jahrbiicher fiir Nationaloko-
nomie und Statistik, Band 172 (1960), S. 93 - 125, hier: S. 93.

3 Matusza, M., Entscheidungstheoretische Grundprobleme optimaler Kassen-
haltung, Tiibinger Diss. 1974, S. 80 ff.
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I. Die optimale Transaktionskasse
1. Die optimale Transaktionskasse als Lagerbaltungsproblem

Die optimale Transaktionskasse kann analog des Lagerhaltungspro-
blems gelést werden®. Der Lagerbestand L, ergibt sich aus:

6] Ly=L,+A4Zy,,— d4,,,

Ly ist der Anfangsbestand in ¢t = 0 und 4 Zy,; (4 Ay-:) der Lager-
zugang (Lagerabgang) von ¢t = 0 bis t. Damit ergibt sich sofort die
Analogie zur Transaktionskasse, es gilt:

@ K=K, +A4Zy,,— 44,

Die Losung des Lagerhaltungsproblems besteht darin, den Lagerbe-
stand zu bestimmen, der die Kosten minimiert5. Als Kostenbestandteile
gehen in die Kostenfunktion die Beschaffungskosten (bzw. Fertigungs-
kosten) und die Lagerhaltungskosten ein. Beim Kassenhaltungsproblem
entsprechen den Beschaffungskosten die Umwandlungs- bzw. Trans-
aktionskosten von Geld in Wertpapiere und umgekehrt. Es wird also
davon ausgegangen, dafl zum Periodenbeginn ein bestimmter Geldbe-
trag zur Verfiigung steht, von dem ein Teil in Wertpapiere umgewan-
delt wird. Diese Umwandlung wird im Laufe der Transaktionsperiode
riickgingig gemacht, da Zahlungen geleistet werden miissen. Den Lager-
haltungskosten entspricht beim Kassenhaltungsproblem der Zins der
Wertpapiere, i, verstanden als opportunity costs. Das Problem besteht
in der Minimierung der Kosten® der Kassenhaltung unter der strengen
Nebenbedingung, dafl die notwendigen Zahlungen stets geleistet werden.

2. Das Baumol-Tobin-Modell

Es soll vorausgesetzt werden, dafl vollkommene Information in be-
zug auf das Einzahlungs-Auszahlungs-Muster, den Zinsertrag und die

4 Baumol, W.]., The Transactions Demand for Cash: An Inventory
Theoretic Approach, in: The Quarterly Journal of Economics, Band 66 (1952),
S. 545 - 556, Tobin, J., The Interest-Elasticity of Transactions Demand for
Cash, in: The Review of Economics and Statistics, Band 38 (1956), S. 241 - 247.

5 Naddor, E., Inventory Systems, New York-London-Sydney 1966, S. 8.

6 Baumol geht von der Kostenminimierung der Kassenhaltung, Tobin von
der Ertragsmaximierung der Wertpapierhaltung aus. Die Maximierung des
Zinsertrages der Wertpapierhaltung ist aber identisch mit der Minimierung des
Zinsentganges durch Kassenhaltung. Wir gehen von der Kostenminimierung
aus, weil damit der direkte Bezug zum Lagerhaltungsproblem gewahrt bleibt.
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Transaktionskosten besteht. Fiir das einfachste Einzahlungs-Auszah-
lungs-Muster (zum Periodenbeginn wird der Geldbetrag T DM emp-
fangen, der mit stets gleicher Auszahlungsgeschwindigkeit bis zum Pe-
riodenende ausgegeben wird) ergibt sich folgende Losung:

Das Wirtschaftssubjekt iiberlegt sich in t = 0, welchen DM-Betrag es
in Kasse halten und welchen es in Wertpapiere umwandeln wird. Wenn
angenommen wird, es wandelt in £t = 0 den DM-Betrag B — C in
Wertpapiere um, dann hilt es den DM-Betrag [T — (B — C)] bis

. 1—1t* . . 1— t*
tr + —— in Kasse. Von t* + -

umwandlungen von Wertpapieren in Kasse. t* und n sollen nun so be-
stimmt werden, dafl die Kassenhaltungskosten minimal sind.

an folgen dann n» — 1 Riick-

LSS, —
.

0
Abbildung 1

Die opportunity costs ,,K (in Abb. 1: durchschnittliche Kassenhal-
tung x Wertpapierzins i) sind:

TA—tyti  TA-—wei Tt*2-i T (L—t*¥)i  Tt*2-i

@ orK = n 2n 2 2n 2

Bestehen die Transaktionskosten Kr Kasse — Wertpapiere — Kasse
aus einem zur Zahl der Transaktionen proportionalen Kostenbestand-
teil 2 und einem zum umgewandelten DM-Betrag proportionalen Ko-
stenbestandteil &, so folgt:

T1—1t%

[
1€)) KT=na+2b[T(1_t*)_T,_mm+

20T (n—1) (@1 —t*
n
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Bei jeder umgewandelten DM miissen die Transaktionskosten 2 b be-
riicksichtigt werden, wobei vorausgesetzt ist, dafl die Umwandlung
Kasse — Wertpapiere (in t = 0) soviel kostet wie die einzelnen Riick-
umwandlungen wihrend der Periode.

Fiir die Gesamtkosten K folgt dann aus (3) und (4):

T —1t% A Tt*2 -4
) K=, K+Kr=—% — [0+ i+4b@—1]+—— +na
(6) Fi a—KﬁOfIt' B =— d

r 3 = 0 folgt: £5, =—— un
. 3K . (. 2b\1/Ti 1
(7 fiir a—n = 0 folgt: Mopt —(1 o _t_) T4
(6) und (7) in (5) eingesetzt ergibt:

g T 2b b

®) B =.]/2Tta(1———t.—) +2Tb (1—7)

Das Wirtschaftssubjekt wird diesen Transaktionsvorschlag allerdings
nur dann befolgen, wenn er billiger ist als der Fall ohne Transaktionen
Kasse — Wertpapiere — Kasse. Es entstehen dann nur opportunity
costs in Hohe von:

©) Ky=—

Das Wirtschaftssubjekt wird die optimalen Transaktionen also nur
dann durchfithren, wenn gilt: Ky, < Ky bzw. wenn (8) und (9) in die
Ungleichung eingesetzt werden:

Ti 2b\?

Bei gegebenem Transaktionsvolumen 7 und gegebenen Transaktions-

kosten 2 und & mufl der Zinssatz erst eine bestimmte kritische Schwelle
erreichen, damit die Transaktionen vorgenommen werden.

Die optimale durchschnittliche Transaktionskasse ergibt sich aus Abb. 1
als nicht-schraffierte Fliche, es gilt also:
T(1- 2 TE

b

opt, opt

(11) c

opt =
2 Nopt 2

7 Die zweite Ableitung ist grofler als Null fiir 2 5 <4, es handelt sich also
um ein Minimum.
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Werden (6) und (7) in (11) eingesetzt, folgt:

aT 2b 2b2T 8
I

K3

Je hoher der Zinssatz ist, um so geringer ist Cop?. Diese Zinselastizi-
tit der Transaktionskasse gilt aber nur dann, wenn ceteris paribus der
Zinssatz eine bestimmte kritische Schwelle iiberschreitet (vgl. (10)). Ist
der Zinssatz kleiner, so ist die durchschnittliche optimale Transaktions-

kasse: C = —g—' .

Dieser Ansatz ist von Whalen erweitert worden!®. Es kann fiir das
Wirtschaftssubjekt vorteilhafter sein, wenn zum Periodenbeginn ein be-
stimmter Teil des Transaktionsbetrages in langfristige Wertpapiere um-
gewandelt wird, wihrend der Transaktionsperiode ein Kredit aufge-
nommen und dieser am Periodenende (= neuer Periodenanfang) durch
den neuen Transaktionsbetrag beglichen wird. Der in langfristigen Wert-
papieren angelegte Teil des Transaktionsbetrages ist um so grofler, je
grofler der Zins der langfristigen Wertpapiere und je niedriger der
Kreditzins ist.

Weitere Modifikationen sind denkbar, die insbesondere realistischere
Annahmen diber das Einnahmen-Ausgaben-Muster machen. Hier kann
die Lagerhaltungstheorie wertvolle Hilfe leisten.

8 Diese Formel ist identisch mit der von Whalen, vgl. Whalen, E. L., A
Cross-Section Study of Business Demand for Cash, in: The Journal of Finance,
Band 20 (1965), S. 423 ff., hier: S. 443,

® So schreibt E. Schneider: ,Es ist moglich, dafl die Nachfrage nach Trans-
aktionskasse bei hohen Zinssitzen nicht mehr vollkommen zinsunelastisch ist,
sondern mit steigendem Zinssatz abnimmt.“ Schneider, E., Einfiihrung in die
Wirtschaftstheorie, III. Teil, Tiibingen 1964, S. 85, Fn. 1. Hansen hat schon
frither auf eine mogliche Zinsabhingigkeit der Transaktionskasse hingewiesen,
vgl. Hansen, A. H., Monetary Theory and Fiscal Policy, New York 1949,
S. 66 f. Neben dem Zinssatz spielen aber auch das Transaktionsvolumen und
die Transaktionskosten Kasse — Wertpapiere — Kasse eine Rolle.

10 Vgl. Whalen, E. L., An Extension of the Baumol-Tobin Approach to the
Transactions Demand for Cash, in: The Journal of Finance, Band 23 (1968),
S. 113 - 134.
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II. Die optimale Vorsichtskasse

1. Kritische Diskussion der Modelle von Patinkin und Whalen

Der Zweck der Vorsichtskasse liegt nach Keynes darin, ,to provide
for contingencies requiring sudden expenditure and for unforseen op-
portunities of advantageous purchases ...“!l, In beiden Fillen gibt es
also Geldauszahlungen, die nicht mit Sicherheit bekannt sind. Don
Patinkin beriicksichtigt auch unsichere Geldeinzahlungen. Er entwickelt
ein stochastisches Liquidititsmodell, in dem ein Zahlungsprozef3 unter-
sucht wird, bei dem die Ein- und Auszahlungen E und A einem be-
stimmten Zufallsmechanismus unterliegen!?. Dieser Zufallsmechanismus
wird in analoger Anwendung des Ruinproblems entwickelt!3. Fiir die
Vorsichtskasse ist dabei das Maximum der Summe der Auszahlungen
minus der Summe der Einzahlungen mafigebend, das sich zu irgend
einem Zeitpunkt wihrend der Periode ergibt. Es wird die Vorsichts-
kasse gehalten, bei der die Wahrscheinlichkeit eines Illiquidititsfalles
ein bestimmtes Mafl nicht iiberschreitet.

Diese Zielfunktion ist aber nicht ausreichend. Das Wirtschaftssubjekt
wird einem Illiquiditdtsfall nicht unbedingt aus dem Wege gehen. Sind
die Kosten fiir die Beseitigung der Illiquiditidt durch Kreditaufnahme
grundsdtzlich geringer als die Kosten der Vorsichtskasse, so wird keine
Vorsichtskasse gehalten, sondern die Vorsichtskasse in Wertpapiere
transformiert. Aber auch wenn ein Illiquidititsfall aus irgendwelchen
Griinden verhindert werden soll, bietet die Vorsichtskasse nicht den
einzigen Schutz gegen ihn. Denkbar ist die Einholung zusitzlicher In-
formationen iiber das Einnahmen-Ausgaben-Muster. Die Kosten der zu-
satzlichen Informationen konkurrieren dann mit den Kosten der Vor-
sichtskasse. Nicht die Vorsichtskasse ist also optimal, bei der die Wahr-
scheinlichkeit eines Illiquidititsfalles ein bestimmtes Mafl nicht iiber-
schreitet, sondern diejenige, die die Kosten der Vorsichtskasse mini-
miert. In dieser Kostenfunktion miissen die Kosten eines moglichen Illi-
quidititsfalles eingeschlossen sein.

11 Keynes, J. M.: The General Theory of Employment, Interest, and Money,
London 1936, S. 196.

12 Vgl. Patinkin, Don, Money, Interest, and Prices. An Integration of
Monetary and Value Theory, Evanston 1956, S. 82 ff.

13 Vgl. dazu insbesondere die mathematische Ableitung von A. Dworetzky
in Patinkin, Don, Money ..., S. 450 ff.
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Einen zhnlichen Weg geht Whalen!*. Nach seinem Modell tritt ein
Illiquidititsfall dann ein, wenn die Wahrscheinlichkeitsverteilung N,
definiert als Differenz zwischen der Summe der erwarteten Auszah-
iungen und Einzahlungen einer Periode kleiner als die Vorsichtskasse
Cy ist. Wird angenommen, dal N symmetrisch um E (N) = 0 mit der
Varianz V verteilt ist, dann gilt auf Grund der Tschebyscheffschen Un-
gleichung:

PN>k)WM< s

Das Wirtschaftssubjekt wihlt nun & J/V als Vorsichtskasse, es gilt
dann:

C
13) k=-—" bzw. P(N>Cp) = —0r

~2
Vv 2 G
fiir den ungiinstigsten Fall.
Die erwarteten Kosten eines Illiquiditdtsfalles sind:

aV
(14) Ki=a'P= T
2 6%
Die opportunity costs betragen:
(15) opK = Gy i

Die Gesamtkosten der Vorsichtskasse sind dann:

aVv .
(R K =+ O
Daraus folgt: LB, “TZ_ bzw.
dCp Cy
3
an Cpon = /1Y

Mit steigendem Illiquidititsrisiko und -kosten steigt Cy, mit steigen-
den Zinsen einer alternativen Wertpapieranlage sinkt Cy.

Nun genuigt es allerdings nicht, einen Illiquidititsfall dann anzuneh-
men, wenn N > Cyp ist. Auch fir N < Cy konnen bei entsprechender

14 Vgl. Whalen, E. L., A Rationalization of the Precautionary Demand for
Cash, in: The Quarterly Journal of Economics, Band 80 (1966), S. 314 - 324.
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Wah!l der Einzahlungs-Auszahlungs-Muster Illiquidititsfille wihrend
der Transaktionsperiode auftreten, Die Berechnung der optimalen Vor-
sichtskasse ist also ohne Hypothesen iiber das Einzahlungs-Auszahlungs-
Muster gar nicht moglich. Auch geniigt es nicht, lediglich Illiquiditdtsko-
sten und opportunity costs zu berlicksichtigen. Es fehlen die Kosten der
Umwandlungen Kasse — Werpapiere— Kasse, fiir deren Berechnung aber
ebenfalls von Hypothesen iiber Einzahlungs-Auszahlungs-Muster aus-
gegangen werden mufl. Diese Mingel iberwindet Sprenkle.

2. Das Modell von Sprenkle

Sprenklet® geht zunichst von zwei moglichen Auszahlungsendpunk-
ten « und B aus. Wird « (f) gewihlt und « (B) tritt auch tatsichlich ein,
folgt fiir > = Ound &, S =1, vgl. (7):

Tia |, Tif
aopt = |/ 5 g \TBopt = 2a .

Wird o gewihlt, § tritt aber ein, so ergeben sich die Kosten (vgl.

Abb. 2):

Ti Ti n,—1\2
(18) K=2n‘f+ Zf( "‘na )+(n+1)a
T
ng-1 T
Ng
ng-1T
Ng
’\ -
A d B d B o
Ny Nee Np ng

Abbildung 2

15 Zu einem Beispiel vgl. Otruba, H., Zur mikrotkonomischen Geldnach-
fragetheorie, in: Zeitschrift fiir NationalSkonomie, Band 30 (1970),S. 309 - 326,
hier: S. 313,

16 Vgl. Sprenkle, C., Is the Precautionary Demand for Money Negative?,
in: The Journal of Finance, Band 22 (1967), S. 77 - 82.



Optimale Transaktions-, Vorsichts- und Spekulationskasse 387

Die minimalen Gesamtkosten folgen fiir:

n,—171/Tip
(19) Ngpp =— <
v i, l/ 2a

(19) in (18) eingesetzt ergibt:

(20) Kuin = |2Tia g +a (1 — V?)z

Die Zusatzkosten des falsch gewshlten Auszahlungsendpunktes sind,
wie sich aus (20) ergibt:
B\2
a (1 - V;) .

In der Regel wird das Wirtschaftssubjekt sich aber im Zeitpunkt
t = 0 nicht zwei moglichen Auszahlungsendpunkten, sondern einer Ver-
teilungsfunktion von Auszahlungsendpunkten gegeniibersehen. Der Aus-
zahlungsendpunkt © tritt mit der Wahrscheinlichkeit f (®) ein. Das
Wirtschaftssubjekt wihlt dann den Auszahlungsendpunkt ©,, der die
erwarteten Zusatzkosten E (4 K) minimiert, es folgt:

& 0 \? 2 E(®)
21) E(UK)= (IH —) ) do = [1— — E(]/® ]
e Edr=[a(i-|/g | r@a6=a o E/8)+ G,

Die minimalen Zusatzkosten ergeben sich fiir:

EO® ]2
22 [2) = [
(22) 0opt [ E V@
Die erwartete durchschnittliche Kassenhaltung bei unvollkommener
Information in bezug auf den Auszahlungsendpunkt ist:

@3) E(C‘R)=f“/%- W+%(%~V§;”f(@)d@ 17
0

17 Die durchschnittliche Teilkasse von t =0 bis t = O/ng, ist:

= a O : . .= lfTa@ a‘/(')
C1=—i‘@—o,dlevont—@/ﬂeoblst:(")lst-c2— '—2—1’——"1— 'm’

die gesamte durchschnittliche Kasse ist: C = C; + Cs. Der Erwartungswert der
durchschnittlichen Kasse ergibt sich als Integral der mit den Wahrscheinlich-
keiten gewichteten moglichen durchschnittlichen Kassen. Angenommen ist also
eine stetige Verteilungsfunktion in bezug auf die Auszahlungsendpunkte.
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Die optimale erwartete durchschnittliche Kasse ergibt sich, wenn (22)

in (23) eingesetzt wird, also:

(24) E(Crop) = % E(]/6)

Wenn © ein (unverzerrter) Schitzwert fiir den tatsichlichen Auszah-
lungsendpunkt y ist, so folgt: E (@) = y. Fiir den einzelnen Schitzwert
folgt aber:

O =y+e % bzw. E(Vé)=E(V7+e} V?E( L ;fﬁi"')'
Da aber E(¢) = E (6) — y = 0 ist, bleibt bis zu Fehlern 2. Ord-
nung ibrig:
(25) E(]/®) - ]/37(1 = L)
8 y?
fiir V=E(2)=E(® —y)?2.

(25) in (24) eingesetzt ergibt:

T
(26) ECrop = |/ — y - )

8y2

Die durchschnittliche Vorsichtskasse definiert Resek!® als Differenz
zwischen der erwarteten durchschnittlichen Kasse bei unvollkommener
und der bei vollkommener Information, also:

@ Cy = E(Cp) -

Werden (26) und (12) fiir » = 0 und y 5= 1 in (27) eingesetzt folgt:

Ta \4
(28) Cp=— l/z—z" S

Die Vorsichtskasse ist also negativ. Je grofler das Risiko V der fal-
schen Wahl des Auszahlungsendpunktes ist, um so negativer ist die Vor-
sichtskasse. Das ist iiberraschend, denn erwartet werden miiflte, dafl die
Vorsichtskasse um so grofier ist, je grofler das Risiko ist. Sprenkles An-
nahmen miissen also kritisch gepriift werden.

18 Vgl. Sukhatme, P. V., Sampling Theory of Surveys With Applications,
New Dehli-Ames (Towa) 1963, S. 140 ff.

19 Vgl. Resek, R. W., Uncertainty and the Precautionary Demand for
Money, in: The Journal of Finance, Band 22 (1967), S. 657 - 662,
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Sprenkle geht von einer Entscheidungssituation in ¢ = 0 aus. Ge-
sucht wird aus einer Verteilungsfunktion von Auszahlungsgeschwindig-
keiten die Auszahlungsgeschwindigkeit, die die Kosten minimiert. Un-
vollkommene Information aber hat das Wirtschaftssubjekt nach dem

Modell nur bis t = % , bis zu dem Zeitpunkt also, bei dem die Kasse

0
leer ist. Das Wirtschaftssubjekt kennt jetzt die tatsichliche Auszah-
lungsgeschwindigkeit (= “;T,'—) mit Sicherheit, sie bleibt so lange gleich,

bis der Transaktionsbetrag 7' verbraucht ist. (22) und (25) in (21) ein-
gesetzt ergibt fiir die erwarteten minimalen Zusatzkosten:

2
29) E(AKy) =a [1 - (1 - %) ]

Sprenkle geht also von einem vorgegebenen Risiko V aus. In der ver-
wendeten Kostenfunktion sind die Kosten der Kassenhaltung und die
Kosten der Umwandlungen Kasse — Wertpapiere — Kasse enthalten,
nicht jedoch die Kosten, die bei der Gewinnung zusitzlicher Informa-
tionen auffallen. Oder: Die im Sprenkle-Modell angenommenen Infor-
mationskosten sind 0. In diesem Fall ist aber die Risikosituation nicht
optimal, das Wirtschaftssubjekt wird die Sicherheitssituation wihlen
[V=E(4Kpun) =0], d.-h. 8y =1y. Die optimale durchschnittliche
Kasse bei unvollkommener Information entspricht also derjenigen bei
vollkommener Information. Die negative Vorsichtskasse im Sprenkle-
Modell ist also nicht optimal.

Aber auch eine positive Vorsichtskasse als Schutz vor einem Zahlungs-
verzug ist ebenfalls nicht optimal, da sie Kosten verursacht, die Infor-
mationsgewinnung im Modell aber nicht. Da es aber nicht realistisch ist,
eine kostenlose Informationsgewinnung vorauszusetzen, miissen die In-
formationskosten eingefiihrt werden, die es u. U. ratsam erscheinen las-
sen, eine positive optimale Vorsichtskasse zu halten.

Im Sprenkle-Modell unberiicksichtigt sind ebenfalls die Illiquiditdts-
kosten, die dann anfallen, wenn der Transaktionsbetrag vor dem Ende
der Transaktionsperiode verbraucht ist.

Im folgenden Modell werden Informations- und Illiquidititskosten
beriicksichtigt.

26 Kredit und Kapital 3/1975
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3. Die optimale Vorsichtskasse unter Beriicksichtigung
von Informations- und Illiquidititskosten

Es wird angenommen, das Wirtschaftssubjekt gehe auf Grund seiner
unvollkommenen Information vom Auszahlungsendpunkt y + & J/'v
aus. Dieser Auszahlungsendpunkt hat Zusatzkosten von 4K =a

(1 - V—L)z zur Folge?®. Bei kostenloser Informationsgewinnung

r+ kv

wird der Zustand vollkommener Information realisiert, d.h. V = 4K
= 0. Die Informationsgewinnung soll aber nicht kostenlos sein. Aufler-
dem wird angenommen, das Wirtschaftssubjekt erwarte zum Auszah-
lungsendpunkt y + k |/v wieder Einzahlungen in Hohe von T DM in
einer Summe. Da der gewidhlte Auszahlungsendpunkt y + k /v grofler
ist als der tatsichliche, entsteht bei y ein Illiquidititsfall. Das Wirt-
schaftssubjekt mufl sich jetzt bis zum Zeitpunkt y + k& v Geld be-
schaffen, die konstanten Illiquidititskosten seien c.

T
K
nl’o-k'\lv'. T K
n okW
F WP K
WP B t

0 . ¥ K T+kVV
Ny ek V!

Abbildung 3

Dievont=ybist=y+ £k ]/’7 durchschnittlich ausgegebene Kasse
ist:
k2 TV
2y

(30) C=

Die Illiquiditdtskosten betragen also:

k2 TcV

(31) K1=C‘C= 2?)

20 Vgl. (20). Statt « wird y und statt § wird y + k |/V gesetzt.
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Die gesamten Zusatzkosten sind also:

P : 7 :, KTev

Diese Kosten lassen sich verringern, wenn das Risiko V durch Ge-
winnung zusitzlicher Informationen iiber das Auszahlungsmuster ver-
mindert wird. Werden die Kostenersparnis und die Informationskosten

mit E (V) bzw. mit I (JV) bezeichnet, so folgt fiir die Netto-
kostenersparnis:

(33) G(Jfv)=©e()v)--1(fv)

Die maximale Nettokostenersparnis liegt bei:

G _, dE _ dI

— bzw. =
ayv ayv dyv

Die durchschnittliche Vorsichtskasse wird in Anlehnung an Resek de-
finiert als:

(34)

(35) CV=CR-—Cs+c

C ergibt sich aus (30). Resek beriicksichtigt lediglich die Differenz
Cr — Cs?, es muf aber noch der Kassenbestand beriidksichtigt werden,
der bis zu dem geplanten Periodenende t = y + k }/V nétig ist. Daraus
folgt:

Y y keTv %2
(36) Cp=- — — )+
y+k|V y+kyv ¥

Der erste Summand (Cy, ) ist negativ. Der zweite Summand (Cy,) ist
eine Parabel. Cyp ergibt sich durch Subtraktion des ersten vom zweiten
Summanden.

Mit steigendem Risiko /v steigt also die Vorsichtskasse an. Zusitz-
liche Informationsgewinnung bedeutet Verringerung des Risikos und
damit geringere Vorsichtskasse. Die Vorsichtskasse wird so lange ver-
ringert, bis die Grenzkostenersparnis der verringerten Kassenhaltung
gleich ist den Grenzkosten der Informationsgewinnung (vgl. (34)). Mit

21 Vgl. (27). Resek geht von erwarteten Groflen aus. Wir gehen dagegen da-
von aus, dafl das Wirtschaftssubjekt sich auf Grund seines Informationsstandes
fir den Auszahlungsendpunkt y 4 k |/V entschieden hat, er ist also vorgegeben.

22 Vgl. S.8, Fn 17. Zu ¢; vgl. (12) fiir # =0 und den Auszahlungs-
endpunkt y.

26*
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212

CV opt

Ay

Abbildung 4

der optimalen Vorsichtskasse ergibt sich ein optimales Risiko bei op-
timaler Information. Ist die Informationsgewinnung mit hohen Kosten
verbunden, so ist die Absicherung gegen das Risiko der Illiquiditit ko-
stengiinstiger durch eine entsprechend hohe Vorsichtskasse moglich.

III. Die optimale Spekulationskasse
1. Das Keynes-Modell

Nach Keynes®® stehe ein Wirtschaftssubjekt vor der Entscheidung,
einen bestimmten Betrag an Spekulationskasse wihrend einer Periode
zu halten oder ein Wertpapier zu kaufen.

Das Wertpapier wird mit einem Nominalzins 7, verzinst, der am Pe-
riodenende erwartete Realzins sei #;, der erwartete Kurs Ky, es gilt also:
iy = ip/K;. Der Kaufpreis (Kurs) am Periodenanfang sei Ko = 1. Das
Wertpapier wird am Periodenende verkauft, der Gewinn ist also:

io
@ 9 =K~ K= -1
Neben diesem Gewinn (bzw. Verlust fiir Ky <1) muf fiir die Ent-
scheidung Kauf des Wertpapiers oder Halten von Spekulationskasse
noch die Verzinsung iy beriicksichtigt werden. Es ergeben sich drei Mog-
lichkeiten:

28 Es wird hier der Interpretation von Tobin gefolgt, dessen Modell die
»essential ... original Keynesian explanation® ist, vergl. Tobin, J]., Liquidity
Preference as Behavior Towards Risk, in: The Review of Economic Studies,
Band 25 (1957/58), S. 65 - 86, hier: S. 70.
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(a) ig + g > 0: Das Wertpapier wird gekauft, die Spekulationskasse ist null.

(b) iy + g < 0: Das Wertpapier wird nicht gekauft, es wird Spekulationskasse ge-
halten.

(¢) ip + g = 0: Das Wirtschaftssubjekt ist indifferent.

Aus (c) kann der ,kritische Nominalzins io; berechnet werden, es
gilt:
o _ 4

(38) s =13 =135

Ist o > iy, gilt (a), und ist i <ig, gilt (b). Nach (c) besteht dann
Indifferenz, wenn die Verzinsung gleich dem Verlust ist, d. h. i =
1— K]_ bzw. Kl =1— iuk.

In diesem Modell werden Transaktionskosten vernachlissigt. Der
Kauf und Verkauf des Wertpapiers ist aber mit Transaktionskosten
verbunden, die allerdings ohne Schwierigkeiten durch einen hdheren
Kauf- und niedrigeren Verkaufspreis beriicksichtigt werden konnen.

Das Entscheidungsmodell mufl aber grundsitzlich modifiziert werden,
wenn neben der Spekulationskasse mehrere Wertpapiere, deren Ertrige
nicht mit Sicherheit bekannt sind, als Komponenten des Portfolios in
Frage kommen.

Das Ziel besteht nun in der Berechnung effizienter Portfolios®4, wo-
bei die Spekulationskasse ein Teil des Portfolios ist. Ein Portfolio ist
dann effizient, wenn ein bestimmter erwarteter Gesamtertrag mit mini-
malem Risiko, d. h. minimaler Streuung (Varianz) der erwarteten Ein-
zelertrige erreicht wird. Unterstellt ist dabei risikoscheues Verhalten.
Um effiziente Portfolios bestimmen zu kénnen, miissen zunichst Iso-
Ertrags- und Iso-Varianzkurven bestimmt werden.

2. Iso-Ertrags- und Iso-Varianzkurven

Der erwartete Ertrag eines Portfolios mit N Wertpapieren ist:
N
(39) E=3 X w
i=

24 Der Begriinder der Portfolio-Selection ist Markowitz. Unsere Analyse
stiitzt sich zunichst auf Markowitz, H. M.: Portfolio-Selektion. Efficient
Diversification of Investments, New York-London 1959, S. 129 ff. Markowitz
beriidssichtigt aber nicht die Kassenhaltung. Eine umfassendere Literaturiiber-
sicht zur Theorie der Portfolio-Selection gibt Sobn, G., Liquiditit, Unsicher-
heit und Geldnachfrage, Frankfurt/M. 1971, S. 80, Fn 2.
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X; ist dabei der Anteil des im i-ten Wertpapier investierten Geldbe-
trages, wobei gilt:

ist die Mathematische Erwartung des in ; mit den mdglichen Realisatio-
nen Yit, - .. Yij - -+ Yin investierten Geldbetrages. Es gilt also:

n n
""i = ’2::1 p‘i) . y"j fiir }gl pﬁ =1.
Bei konstanten Werten von y; gilt:
(40) E’E(Xl,...,XS, ...,XN)

Man erhilt im (N — 1) — dimensionalen Raum Iso-Ertragskurven.
Bestimmte Kombinationen von Xy, ..., X;, ..., Xy reprisentieren dann
gleichen erwarteten Ertrag.

Fiir den Drei-Wertpapier-Fall2s folgt:

E—1I

G

fir G=p —ug H=ps —pgund I =py .

1) E=GX, + HX; +1 baw. X, = — & X3 +

Die Iso-Ertragskurven stellen im X;/X;-Koordinatensystem eine
Schar paralleler Geraden dar. Wenn das dritte Wertpapier als Kasse mit
einem sicheren Ertrag von Null interpretiert wird, folgt aus (41):

Mg E

42 p SO X S8
(42) 1 i 2+M1

Die Varianz des i-ten Wertpapiers ist 6> = o; = E (y; — ;)2

Die Kovarianz des i-ten mit dem j-ten Wertpapier ist o; = E
[(ri — ) (95 — #)]-

Fiir den Drei-Wertpapier-Fall ergibt sich fiir
V= de'u + Xg Ogo + (1 — Xl = X2)2033 + ZX1 XQO’12
+2X1(1 '—'Xl—X2)013+2X2(1 ""Xl —X2)023 28

25 Dieser Fall kann allgemeiner formuliert werden, indem statt drei Wert-
papiere drei Teil-Portfolios genommen werden, wobei jedes Teil-Portfolio aus
mehreren Wertpapieren zusammengesetzt ist. u; (i = 1, 2, 3) stelle dann den
erwarteten Ertrag des i-ten Teil-Portfolios dar und X; (i = 1, 2, 3) den Anteil
des i-ten Teil-Portfolios am Gesamtportfolio. Da u; konstant bleibt, diirfen sich
die Zusammensetzung und die erwarteten Ertrige der in den Teil-Portfolios
zusammengefafiten Wertpapiere nicht dndern.
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Daraus folgt:
43) AX} + BX; X3+ CX? + DX; + EX; + F—V =0
fiir: A= o0g — 2093 + 0g3
B = 2 (09 — 013 — 093 + U33)
C =0y — 2013 + 03
D = 2 (093 — 0g3)
E =2 (o5 — 033
F = o3

Gleichung (43) stellt die allgemeine quadratische Form der Kegel-
schnitte dar. Das gemischte Glied BX; X; (B==0) zeigt an, dafl die
Hauptachsen des Kegelschnittes gedreht sind. Fiir B2 — 4 AC <0 er-
geben sich fiir verschiedene Werte von V konzentrische Iso-Varianz-
ellipsen.

Wenn das dritte Wertpapier als Kasse mit einem risikolosen Ertrag
von Null interpretiert wird, folgt: us = og3 = 693 = g3 =0 bzw.
A = 0323 B =203 = 2 g0y 0g; C = oy und D=E =F =0. o ist die
Korrelation zwischen den erwarteten Ertragen der Wertpapiere 1 und 2.

3. Effiziente Portfolios

a) Darstellung

Berechnet man die minimale Varianz fiir alle moglichen erwarteten
Ertrige, erhilt man die Menge aller moglichen effizienten Portfolios.
Wenn das dritte Wertpapier Kasse ist und wenn gilt: 14, us >0 und
My = Ug, folgt:

X
1

Eund V
steigen

Abbildung 5

26 Zur Ableitung dieses Ausdrudss siche Markowitz, H. M, S. 72 ff,
(insbesondere S. 94) und S. 154 ff.
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Die Verbindungslinie der effizienten Portfolios wird von Markowitz
als ,critical line® bezeichnet. Sie besteht aus der Strecke OA und AC.
Auf OA werden X; und X, zu Lasten von X; vergroflert, erhalten wer-
den effiziente Portfolios mit steigendem E und V. In A4 ist X3 = 0. Da
X3 <0 ausgeschlossen ist, kann ein hoherer erwarteter Ertrag bei ho-
herer Varianz nur durch gleichgrofle Substitution von X, durch X; auf
dem Geradenabschnitt AC erzielt werden. Die zulidssigen effizienten
Portfolios auf dem Geradenabschnitt AC haben dann bei gleichem V
einen niedrigeren erwarteten Ertrag E als wenn X3 <0 zugelassen wire.
So ist etwa das Portfolio D nur fiir X5 <<0 realisierbar. Wird das aus-
geschlossen, kann das Portfolio B realisiert werden, das bei gleicher
Varianz V einen niedrigeren erwarteten Ertrag aufweist.

Die effizienten Portfolios stellen nun die Alternativen dar, von de-
nen das Wirtschaftssubjekt eine auswihlt. Das Auswahlkriterium ist
seine Nutzenfunktion U = U (E, V). Die Bestimmung des optimalen
Portfolios wird erheblich erleichtert, wenn die kritische Linie im V/E-
Koordinatensystem formuliert wird. Dazu wird eine Iso-Ertragsgerade
mit einer Iso-Varianzellipse zum Schnitt gebracht. Es werden dann in
der Regel zwei Schnittpunkte erhalten. Ein effizientes Portfolio ist dann
gegeben, wenn die Iso-Ertragsgerade Tangente an der Iso-Varianz-
ellipse ist, wenn also die Tangentenbedingung erfiillt ist.

Wenn (41) in (43) eingesetzt wird, so folgt fiir den Fall, dafl das
dritte Wertpapier Kasse ist, nach einigen Umformungen die Parabel:

011 033 (1 — 09)

2 2 E?
011 M3 + Ogg 4] — 20041 Og fhy U

(44) V=

Der Scheitel der Parabel liegt im Koordinatenursprung. Fiir die Ko-
ordinaten des Tangentenpunktes bzw. fiir die Wertpapieranteile folgt:

O (ogpty —eoy ) E
011 43 + O 4] — 2001 0 g tp

(45) X = bzw.

01 (0y pg — Qo ) E
011 M5 + Ogp 2 — 200y O 1ty iy

(46) X, =

b) Anderungen der erwarteten Ertrige

Vereinfachend wird nun gesetzt: 6y = 092 = o und u; = m u, wobei
gilt: s =u = konstant. Aus (44), (45) und (46) folgt dann:
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ot (1 — 02 a2 (1 — 02)

2 = 2
02 u2 + 02me u2 — 2 002m u2 B H1l+me—20m) E

(47) V=

mit den Wertpapieranteilen:

- X = o2 (m u — o) B (m— Q) E b
Sk 17 22 +m2—20m) " u(l+mE—20m) ww
2(u—omuE _ 1—moE

ik X2_02M2(1+m2*29m) C pl4+mE—2om)

Es soll gelten: xy > uo, d. h. m > 1. Da stets X5 = 0 sein muf}, folgt:
1<m< %. Durch Auflésung von (48) nach E folgt:

(50) E=K; X,

w(@d+m2—20m)
m— :
Wenn die Gleichungen (48) und (49) nach E aufgelost und gleich-
gesetzt werden, folgt:

fir Kl. =

(51) X1=K2'X2
. (m—p)
farJoy = 1—om

Der Nenner des Koeffizienten von E? in (47) steigt mit steigendem m,
der Koeffizient sinkt also. Mit steigendem u; des substituierten Wert-
papiers 1 ist ceteris paribus der gleiche erwartete Ertrag des Portfolios
mit niedrigerer Varianz erreichbar. Dieses Ergebnis wird durch sinken-
des X; bzw. X, d. h. steigenden Kassenanteil X3 ermoglicht??. Die Koef-
fizienten K; und K steigen mit steigendem m.

Im I. Quadranten der Abbildung 6 ist die V = V (E)-Kurve darge-
stellt, sie verschiebt sich mit steigendem 7 nach unten. Der gleiche erwar-
tete Ertrag ist dann mit niedrigerer Varianz bzw. bei gleicher Varianz istein
hoherer erwarteter Ertrag erreichbar. Im I'V. Quadranten liegt die Gerade
E = Ky X3, sie verschiebt sich mit steigendem m nach oben. Eine bestimmte

m— 0
n(l4+m2—2om)°
mit steigendem m fiir m < o + J1-¢*an, und sinkt dann. Es wird angenommen,

1
daf gile: m > g + ¢ Aus (49) folgt: X, = =)
Mit steigendem m sinkt also Xo. K (?n— =2 Q)

27 Der Koeffizient von E in (48) ist: K* = Er steigt zunichst
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I 4

H

Xy =Kz X2 X4 \

E s K| x~|
Abbildung 6

Varianz wird mit heherem X realisiert. Im ITI. Quadranten ist X; = Kz X,

dargestellt, die Gerade verschiebt sich mit steigendem m nach rechts. Auf

der Abszisse verliuft vom Koordinatenursprung nach links X, bzw.
X; 4+ X, entsprechend folgender Abbildung?®:

X

1(D)

X1=-X2+[1-X3)
Abbildung 7
28 Aus X1+ Xo+ Xg=1 _fglgt: Xi=—Xs+ (1 -:_Xs). X1 des Port-

folios P ist OC, X3 ist OB = CP = AC. Damit ist X3 : AD. In dieser Weise
kénnen die Wertpapieranteile jedes Portfolios sofort bestimmt werden.
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Der Abstand beider V-Achsen ist 1. Steigendes m hat dann bei glei-
cher Varianz geringeres X, zur Folge. Von besonderem Interesse ist die
V = V (X3)-Kurve im II. Quadranten. Sie gibt an, welcher Kassen-
anteil mit einem bestimmten Portfolio verbunden ist. Eine Erhohung
von m fiithrt zu einer Verschiebung der Kurve nach oben. Damit ist eine
ErhGhung von m bei gleicher Varianz verbunden mit einer Erhdhung
von E, X; und X3 bzw. Senkung von X,. E und V sind jeweils fiir
Xy =1 (bzw. X3 = X3 = 0) maximal. Eine Senkung von m hat die um-
gekehrte Wirkung.

¢) Anderungen der Korrelationen

Eine Senkung von ¢ (fiir ¢ < 7;-) hat eine Senkung des Koeffizienten
von E? in (47) zur Folge®, insofern ist die Wirkung gleich einer Steige-
rung von m. Mit sinkendem ¢ wird X; bei gleichem erwarteten Ertrag
kleiner und X, grofler®. Damit steigt K; in (50) und Ks in (51) sinkt.
Dieses Ergebnis wird in Abbildung 8 dargestellt.

Ein Sinken der Korrelation fiihrt zu einer Verschiebung der V =
V (E)-Kurve im 1. Quadranten nach unten. Die Gerade E = K; X; ver-
schiebt sich nach oben, der gleiche erwartete Ertrag wird. mit kleinerem
X, erreicht. Im III. Quadranten verschiebt sich die Gerade X; = K» X,
nach links, bei gleichem erwarteten Ertrag und sinkendem o steigt X,.
X, steigt bei gleichem erwarteten Ertrag fiir u; > uo stirker als X,
sinkt, X3 muf also sinken, was auf der Abszisse des II. Quadranten
abgelesen werden kann. Eine ErhShung von ¢ hat die umgekehrte Wir-
kung.

Die Keynessche Spekulationskasse 1ifit sich als Spezialfall interpre-
tieren. Das Wirtschaftssubjekt hat nach Keynes nur die Entscheidung
zwischen einem Portfolio, das nur aus Kasse oder nur aus einem Wert-
papier besteht. Fiir X3 = O ergibt sich eine Varianz des Portfolios zwi-
schen A und B. V steigt von B nach A mit zunehmender Substitution des

a2 (1 — @)

20 K
u2(1+ m2—20m)

steigt von ¢ = 4 1 bis p = :Tl. an, sinkt dann aber mit sinkendem g.

m2 — 1

30 Aus (48) folgt: X; = 1+mZ—20m

1+ )E und aus (49) folgt:

1 (
2um
1 m2—1
NN NSRS s Wy
2 2/4.(1 1+m2—29m)E
Sinkendes o vergrolert die Nenner, damit sinkt X; und X, steigt.
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v

E=Ki Xy

Abbildung 8

Wertpapiers 2 durch das Wertpapier 1. Mit zunehmendem V ist aller-
dings auch ein zunehmender erwarteter Ertrag verbunden, wie sich aus
dem I. Quadranten ergibt, da u; > pg ist. Fiir X3 = 1 ist V = 0. Neben
diesen extremen Werten fiir X3 folgt aus dem II. Quadranten aber auch,
daf jeder beliebige Wert fiir 0 < X3 < 1 mdglich ist, mit zunehmendem
Kassenanteil am Portfolio sinkt V ceteris paribus. Eine Senkung von V
kann aber auch durch eine Verminderung von ¢ erreicht werden (ge-

strichelte Kurven). Der Korrelationseffekt (I?I;") als Summe von Va-

rianz — und Diversifikationseffekt (‘7;1) bzw. (EE) kann dabei folgen-
dermaflen dargestellt werden:

v B 7
— — /
(VE) / [iDEV
/
P/ A
KEV
P
#
e
= -~ E

Abbildung 9
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Der Korrelationseffekt (1&) = (13:/’{) ergibt sich als Summe von (ETB)
und (B_;‘l) (‘7{3) bewirkt eine Steigerung von V und E bei konstantem o.
X1 und X steigen zu Lasten von X. (EE) bewirkt eine Senkung von V
bei gleichem E durch eine gleichmifligere Verteilung der Anteile der
Wertpapiere 1 und 2. Diese gleichmifigere Verteilung wird ausder Gra-
phik des II. Quadranten deutlich:

Abbildung 10

Der (ﬁ) = (Pi&), der zu einem Riickgang von 1X; auf X fiihrt,

kann folgendermaflen zerlegt werden: Der (\7&) = (Fl}) fithrt zunichst
zu einem Riickgang des Kassenanteils von ;X3 auf 2X;5. Bei gleichem Kas-

senanteil fithrt (D_FEZ)1 == (B_é) zu einer teilweisen Substitution von X
durch X;. Bei konstantem X; wird nun Xj teilweise durch X, substi-

tuiert, das Ergebnis driickt (525)2 = (6}1) aus.

4. Die optimale Spekulationskasse (Das optimale Portfolio)
a) Ohne Beriicksichtigung der Transaktionskosten

Die Gewichtung der effizienten Portfolios erfolgt durch die Nutzen-
funktion U = U (E, V). Das effiziente Portfolio ist optimal, das das
hochste Gewicht erhilt. Es wird folgende Lagrange-Funktion maximiert:

(52) U* =U(E,V) —A(V — KE?)

02 (1 — 09
w2l +m2—2o0m)

fir K = , vgl. (47).

Daraus ergeben sich die partiellen Ableitungen:

JU* AU
@ 3E ~ a3g t2IEE=0
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, sur _8U
@ Iy TSIV - =0
3 ﬂf_'__v KE2 =0
@ =¥ Ik

Das Nutzenmaximum ist dann erreicht, wenn gilt:

oU AU av

Ll T 3E 3V dE

=2KE =c

Es wird hier eine lineare Nutzenfunktion und gleiches Risikoverhal-
ten vorausgesetzt. Das optimale Portfolio ist der Tangentenpunkt zwi-
schen der Kurve der effizienten Portfolios und der Nutzenfunktion.

0 2X3 1X3 3X3 Es & E
Abbildung 11

Im Punkt A ist die optimale Kombination (V1/E,) fesvgelegt, verbun-
den damit ist der optimale Kassenanteil ;Xs. Bei einem risikoscheueren
(ristkofreudigeren) Wirtschaftssubjekt verlduft die Nutzenfunktion fla-
cher (steiler), realisiert wird dann das Portfolio C (B) mit kleinerem
(groflerem) erwarteten Ertrag Eg (E3), mit kleinerem (groflerem) Risiko
V3 (V) und groflerem (kleinerem) Kassenanteil 3X3 (2X5). Bei absoluter

oy . dv v
Risikoscheu ist <5 =0 das Portfolio besteht nur aus Kasse.

Es soll nun die optimale Spekulationskasse berechnet werden. Aus (53)
folgt:
c c?

Wenn (54) in (48) eingesetzt wird, folgt:

~ (m — o) e _ pew—g
(56) xl—'ﬂ(1+m2_2gm)--27_202(1"“92)
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Bzw. (54) in (49) eingesetzt ergibt:

(1—mp) c cu(l—mpo)

(567 2:“‘“(1+m2._29m).2K 202(1 — 02

(54), (56) und (57) in X3 = 1 — (X, + Xp) eingesetzt ergibt:

cu(l—0 @1 +m cu(l+m) st

9 R T bl i 711

Die Steigung der Nutzenfunktion U = U (E, V) kann als Ausdruck
fir die Liquidititspriferenz interpretiert werden. Bei linearer Nutzen-
funktion bedeutet eine Senkung von ¢ eine Erhohung der Risikoscheu
und damit eine Zunahme der Liquidititspriferenz. Aus (58) ergibt sich,
dafl eine Zunahme der Liquiditdtspriferenz ceteris paribus verbunden
ist mit einer Zunahme des Kassenanteils am Portfolio. Diese Zunahme
kann durch eine Anderung der Kurve der effizienten Portfolios kompen-
siert bzw. liberkompensiert werden. Steigende erwartete Ertrige u; =
m u bzw. pus =u , sinkendes o® und g fithren zu einer Senkung vonXs.
Fiir o = — 1 gilt stets: X3 = 0, unabhingig von der Liquidititsprife-
renz. Die Liquidititspriferenz und die Kurve der effizienten Portfolios
dndern sich im Konjunkturverlauf. Damit ergeben sich Konsequenzen fiir
die optimale Spekulationskasse, die kurz angedeutet werden sollen.

In der Hochkonjunktur wird die Liquidititspriferenz auf Grund der
optimistischen Beurteilung der relevanten wirtschaftlichen Faktoren sin-
ken, die Nutzenfunktion wird steiler. Damit folgt bei gleicher Kurve der
effizienten Portfolios ein geringerer Kassenanteil am optimalen Port-
folio. Es ist aber realistisch anzunehmen, daf sich die Kurve der effi-
zienten Portfolios nach unten verschiebt, vorwiegend durch Substitution
von Wertpapieren mit geringeren durch Wertpapiere mit hoheren er-
warteten Ertrigen. Der Kassenanteil sinkt also weiter.

Anders ist die Situation in der Rezession, in der die Liquidititsprife-
renz steigt. Auch werden gleiche erwartete Ertrige wie in der Hochkon-
junktur nur mit héherem Risiko erreichbar sein, die Kurve der effizien-
ten Portfolios verschiebt sich also nach oben. Der Kassenanteil am Port-
folio steigt. Eine Risikosenkung und damit eine Senkung des Kassen-

20%(1+0)
w(@l+m)’
.Eine weitere Steigerung von E ist dann nur noch bei Substi-

31 Es gilt: X3 = 0 fiir ¢ =
_ u(l+m*-2em)

~ (1+m)(1-0)
tution von X durch X1 moglich. Fiir Eay gilt: X7 = 1 bzw. X3 = X3 = 0.

Dieser Wert in (54) eingesetzt ergibt:
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anteils wird in dem Mafle moglich sein, wie es dem Wirtschaftssubjekt
gelingt, ¢ zu senken.

Die Umstrukturierung des Portfolios erfolgte bisher ohne Beriicksich-
tigung der Transaktionskosten, die nun eingefiihrt werden sollen.

b) Mit Beriicksichtigung der Transaktionskosten

Es wird davon ausgegangen, daf} die Transaktionskosten einer Um-
strukturierung des Portfolios’? mit Sicherheit bekannt sind, fiir sie gilt:
Ky = f(E). Die Funktion bleibt zunichst noch unspezifiziert. K¢ min-
dert den erwarteten Ertrag, die Kurve der effizienten Portfolios wird
um K7 = f(E) nach links verschoben, sie lautet also:

(59) V=KI[E + f (E)]2
Maximiert wird die Lagrange-Funktion:
(60) U*=U(E, V) —A{V —KI[E + f(E)]2}

Die partiellen Ableitungen sind:

du*  aU

1) 3E - 3E +2AK[E+fE)]-IL+f(E))=0
3ur QU

@  Fy-av ot =
QU+

® 57 =V -KIE+f@P =0

Das Nutzenmaximum ist dann erreicht, wenn gilt:

QU AU av
) - az/av =g =2KE+FE][L+F E] =2
JVK 1L +§ @)

Das optimale Portfolio wird bei unverinderter Risikoscheu und line-

v av § 4
arer Nutzenfunktion (E = c) erreicht fiir:

32 Vgl. auch Tobin, J., The Theory of Portfolio Selection, in: F. H. Habn
und F. P. R. Brechling (eds.), The Theory of Interest Rates, London-New York
1965, S. 3 - 51, hier: S. 4 f., Hicks, J. R., Critical Essays in Monetary Theory,
Oxford 1967, S. 31 ff., Lutz, F. A., Zinstheorie, Ziirich-Tiibingen 1967, S. 206 f.
und Claasen, E. M., Probleme der Geldtheorie, Berlin-Heidelberg-New York
1970, S. 138 ff.
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c
2 Feekgy@+u 1@
und
63) v-tlsror )
K| 20f(®+1]

Sind die Transaktionskosten konstant, d.h. gilt: Kr = 4, so ergibt
sich fiir:

64 E——> qv=-"2
(&) =2k ¢ WY =TR

Anderungen von a haben keinen Einflufl auf V. E wird um a kleiner.
Dieser Fall wird in Abbildung 12 dargestellt:

mo (2/,/
V| /

Abbildung 12

Realisiert sei das Portfolio A. Eine Umstrukturierung des Portfolios
durch eine Anderung der erwarteten Ertrige und/oder der Korrelatio-
nen moge ohne Beriicksichtigung von K7 zum Portfolio C fiihren, wobei
mit C eine Nutzensteigerung gegeniiber A verbunden ist. Die Beriick-
sichtigung der Transaktionskosten K7 = a fiihrt zu einer Verschiebung
der V = V (E)-Kurve um « nach links. Dabei sind drei Fille zu unter-
scheiden:

(a) Die urspriingliche Nutzenfunktion wird tangiert. Das ist in der
Graphik mit dem Portfolio B der Fall. Das Wirtschaftssubjekt
steht einer Umstrukturierung des Portfolios indifferent gegeniiber.

27 Kredit und Kapital 3/1975
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(b) Die Transaktionskosten sind kleiner als in (a). Die Umstrukturie-
rung fithrt zu einer Nutzensteigerung.

(c) Die Transaktionskosten sind gréfler als in (a), die Umstrukturie-
rung wird unterlassen, da sie zu einer Nutzensenkung fiihren
wiirde.

Eine Modifikation mufl fiir mit E steigenden Transaktionskosten vor-
genommen werden, es gilt dann: f' (E) > 0. Aus (61) geht hervor, dafl
dann die Steigung der Kurve der effizienten Portfolios (3) stets grofler
als die von (2) ist. Der horizontale Abstand zwischen beiden Kurven
— f(E) — vergroflert sich mit steigendem E. Das Nutzenmaximum
wird, wie aus (63) hervorgeht, bei kleinerem V erreicht.

Die Fille (a) bis (c) sind unter der Voraussetzung gleicher Risikoscheu
diskutiert worden. Wird vom Portfolio A’ ausgegangen, wobei die Risi-
koscheu kleiner als beim Portfolio A ist, so wird die Umstrukturierung
trotz der Transaktionskosten vorgenommen, weil damit eine Nutzen-
steigerung verbunden ist. Fall (a) wird also bei sinkender Risikoscheu
und hoheren Transaktionskosten erreicht. Umgekehrt fithrt eine stei-
gende Risikoscheu schon bei kleineren Transaktionskosten zur Indiffe-
renzsituation.

Die Transaktionskosten werden in der Regel der allgemeinen Zins-
entwicklung folgen. In der Hochkonjunktur ist mit steigenden Zinsen
und damit steigenden Transaktionskosten zu rechnen. Das wirkt sich
hemmend auf eine Umstrukturierung des Portfolios aus. Andererseits
sinkt die Risikoscheu. Dadurch kann der hemmende Effekt der gestiege-
nen Transaktionskosten kompensiert oder sogar iiberkompensiert werden.

Es bleibt noch die Berechnung der optimalen Spekulationskasse. Fiir
Xy bzw. X, folgt unter Beriicksichtigung der Transaktionskosten f (E)
aus (48) und (49):

(65) X; =K3[E + f (E)] bzw. (66) X, = K, [E + f(E)]

(m—o) (1-—mg)
u(@1+me—20m) unl Ky #(l+m2—20m)

fir Kg=
Die optimalen Wertpapieranteile ergeben sich, wenn (62) in (65) bzw.
(66) eingesetzt wird, also:

[+
2KI[f (E) +1]

cu(m—o
202(1 — 09 [f' (E) + 1]

(67 X1=K3{ —J‘(E)+J‘(E)}=

bzw.
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68) X2=K4{ c } cu(l —myo)

2K B +11 | 220—-ed [ (B) + 1]
Aus Xg =1 — (X; + X;,) folgt schliefllich:

cy(m—e)+cy(l—m@)}=1_ cpt +m

(69) Xg=1 _{ 202 (1 — 09 [f (E) + 1] 202(1 + Q) [f (B) + 1]

Konstante Transaktionskosten [f (E) = 0] haben keinen Einfluf} auf
die Zusammensetzung des Portfolios. Fiir mit E steigenden Transak-
tionskosten [f (E) > 0] sinken X; und X, bzw. Xj steigt. Das sich aus
(63) ergebende kleinere Risiko V wird durch einen hoheren Kassenanteil
am Portfolio erreicht.

5. Abschliefiende Bemerkungen

Die Berechnung von getrennten optimalen Kassen ist aber letztlich
unbefriedigend, die Teilkassen miissen in einem Gesamtmodell zusam-
mengefafit werden. Die Gewichtung der Alternativen zur Transaktions-
bzw. Vorsichtskasse und Spekulationskasse mufl dann mit einer iiber-
geordneten Nutzenfunktion erfolgen, die Transaktions- und Spekula-
tionsentscheidungen umfaflt. Sie muf} also von unvollkommener Infor-
mation iiber das Einzahlungs-Auszahlungs-Muster und die Wertpapier-
ertrage ausgehen und Transaktions-Illiquiditits- und Informationskosten
beriicksichtigen. Ausgegangen werden konnte von der Transaktions- bzw.
Vorsichtskasse oder Spekulationskasse. Die Modelle der Transaktions-
bzw. Vorsichtskasse konnen erweitert werden, indem mehrere Wertpa-
piere als Anlagen beriicksichtigt werden. Die Ertrige der Wertpapiere
miissen dann wie in der Portfolio-Analyse als (subjektive) Wahrschein-
lichkeitsverteilungen formuliert werden. Aber auch die Spekulationskasse
kénnte Ausgangspunkt sein. Das Modell der Portfolio-Selection mufd
dann die Transaktionsentscheidungen beriicksichtigen33,

Zusammenfassung

Die optimale Transaktions-, Vorsichts- und Spekulationskasse
Diskussion einiger Losungsansitze

In diesem Aufsatz wurden Losungsméglichkeiten zur Bestimmung der opti-
malen Transaktionskasse, der optimalen Vorsichtskasse und der optimalen Spe-
kulationskasse diskutiert. Die Berechnung der optimalen Transaktionskasse

3 Diesen Losungssatz spricht Otruba an, vgl. Otruba, H., S. 322 f.

27"
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(Primissen: vollkommene Information iiber das Einzahlungs-Auszahlungs-
Muster, Kredit- und Wertpapierzins, Beriicksichtigung von Transaktionskosten
Kasse — Wertpapiere — Kasse) erfolgte nach dem lagerhaltungstheoretischen
Ansatz von Baumol und Tobin. Die diskutierten Modelle der optimalen Vor-
sichtskasse von Patinkin, Whalen und Sprenkle wiesen Mingel auf. Bei Patin-
kin ist keine liberzeugende Zielfunktion erkennbar, bei Whalen fehlen die
Transaktionskosten Kasse — Wertpapiere — Kasse und Hypothesen iiber Ein-
zahlungs-Auszahlungs-Muster und Sprenkles Vorsichtskasse ist nicht optimal,
weil Informationskosten nicht beriicksichtigt werden. Es wurde ein Modell ent-
widkelt, das diese Nachteile vermeidet und von den Primissen: vollkommene
Information iiber den Wertpapierzins, aber unvollkommene Information iiber
das Einzahlungs-Auszahlungs-Muster und Beriicksichtigung von Transaktions-,
Illiquiditdts- und Informationskosten ausgeht. Die optimale Spekulationkasse
wurde als Teil eines optimalen Portfolios bestimmt. Die Analyse ging von
effizienten Portfolios aus, die Gewichtung der effizienten Portfolios durch eine
Nutzenfunktion mit den Argumenten erwarteter Ertrag und Risiko fithrte zum
optimalen Portfolio und damit zur optimalen Spekulationskasse, die mit und
ohne Beriicksichtigung von Transaktionskosten berechnet wurde. Auf den un-
befriedigenden Zustand einer Dichotomie der Kassenhaltungen wurde hinge-
wiesen und grundsitzliche Losungsmdglichkeiten angedeutet.

Summary

Optimal Transaction, Precautionary and Speculative Cash
Discussion of Some Solution Approaches

In this article possible solutions for determining optimal transaction cash,
optimal precuationary cash and optimal speculative cash are discussed.
Optimal transaction cash is calculated on the basis of the Baumol-Tobin
inventory theory approach (premisses: complete information on the in-
payment/out-payment pattern, credit and security interest rates, allowances
for cash — securities — cash transaction costs). The models of optimal
precuationary cash authored by Patinkin, Whalen and Sprenkle, which are
discussed here, have defects. In Patinkin’s model no convincing objective
function is discernible, in Whalen’s the cash — securities — cash transaction
costs and hypotheses concerning in-payment/out-payment patterns are lacking,
and Sprenkle’s precautionary cash is not optimal because information costs
are not taken into account. A model is developed which avoids these dis-
advantages and proceeds from the premisses: complete information on security
interest rates, but imperfect information on the in-payment/out-payment pat-
tern, and allowances for transaction, illiquidity and information costs.
Optimal speculative cash is determined as part of an optimal portfolio. The
analysis proceeds from efficient portfolios; weighting of the efficient port-
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folios by a utility function with the arguments of expected return and risk
results in the optimal portfolio and hence in the optimal speculative cash,
which is calculated with and without allowances for transaction costs. At-
tention is drawn to the unsatisfactory situation of a dichotomy of cash hold-
ings and basic possibilities of finding a solution are indicated.

Résumé

La caisse optimale de transaction, de prévoyance

et de spéculation — examen de quelques debuts de solution

L’article examine les possibilités de dégager les définitions optimales de la
caisse de transaction, de la caisse de prévoyance et de la caisse de spéculation.
Le calcul de la caisse optimale de transaction (prémisse: information compléte
sur le modéle de paiement et de remboursement, les taux du crédit et des
valeurs mobiliéres, ’établissement des cofits de transaction: caisse —> valeurs
mobiliéres — caisse) se fondait sur la base théorique du maintien du niveau
des stocks de Baumol et Tobin. Les modeles discutés de la caisse optimale de
prévoyance de Patinkin, Whalen et Sprenkle révélent des lacunes. Chez Pa-
tinkin, ’'on ne découvre pas de fonction finalisée convaincante, chez Whalen,
les cofits de transaction: caisse — titres — caisse ainsi que des hypothéses sur
un modéle de paiement et de remboursement font défaut, et chez Sprenkle, il
n’est pas tenu compte des cofits d’information. Un modéle a été élaboré qui
réduit ces inconvénients & néant et se fonde sur les prémisses suivantes: in-
formation compléte sur les taux des valeurs mobiliéres, mais information
incompléte sur le modéle de paiement et de remboursement et sur la prise en
considération des coflits de transaction, d’«illiquidité » et d’information. La
caisse optimale de spéculation fut définie comme une partie d’un portefeuille
optimal. L’analyse se fondait au départ sur des portefeuilles efficients, la
pondération des portefeuilles efficients par une fonction d’utilité basée sur les
arguments de gain et de risque escomptés conduisit au portefeuille optimal et
par voie de conséquence A la caisse optimale de spéculation, qui fut calculée
avec et sans les colits de transaction. L’on a enfin souligné Iinsatisfaisante
situation d’une dichotomie des tenues de caisses et indiqué des éléments
fondamentaux de solution.
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