53

Einflussnahme der Nationalbank auf die Zinssatze
fur Kassenobligationen — Versuch einer Quantifizierung
Markus Zimmerli*

1. Einleitung

Kassenobligationen — verschiedentlich auch als
Kassascheine oder Bankenobligationen bezeich-
net — sind mittelfristige Schuldverschreibungen
der Banken. Mit Laufzeiten von drei bis acht
Jahren liegen sie zwischen den Anlagen am
kurzfristigen Geldmarkt einerseits und solchen
am langfristigen Kapitalmarkt andererseits. Im
Gegensatz zu den Obligationenanleihen werden
Kassenobligationen laufend am Schalter ausge-
geben. Dementsprechend handelt es sich um ein
sehr bewegliches Refinanzierungsinstrument,
weil die Banken die Ausgabebedingungen stets
ihrem Mittelbedarf, der angestrebten Passiven-
struktur ihrer Bilanzen und der Zinsentwicklung
anpassen kdnnen (Albisetti, 1977). Im Falle von
Zinssatzerhdéhungen missen allerdings die Be-
stimmungen von Artikel 10 des Bankengesetzes
beachtet werden.

In Artikel 10 des Bundesgesetzes Uber die
Banken und Sparkassen vom 8. November 1934/
11.Marz 1971 (Art. 10 BaG) ist festgelegt, dass
Banken mit einer Bilanzsumme von mehr als
20 Millionen Franken Zinsfusserhéhungen fir
Kassenobligationen der Nationalbank wenig-
stens zwei Wochen im voraus mitzuteilen haben.
Die Nationalbank hat das Vorhaben zu priifen und
nétigenfalls mit weiteren Bankkreisen Kontakt
aufzunehmen. Erachtet sie es als angezelgt, hat
sie das Recht, darauf hinzuwirken, dass die vor-
gesehene Zinsfusserhdhung unterbleibt.

Im zinspolitischen Instrumentarium der National-
bank nimmt diese Kompetenz insofern eine Son-
derstellung ein, als sie die einzige Mdglichkeit ist,
direkt auf die Entwickiung eines Bankenzinssat-
zes einzuwirken. Im Zusammenhang mit den
anderen zinspolitischen Instrumenten sieht die

* Bankwirischaftliche Abtellung der Schweizerischen National-
bank, Ziirich. Dieser Aufsatz stiitzt sich auf eine Dissertation mit
dem Titel «Zinspolitik der Nationalbank mit Hilfe von Artikel 10
des Bankengesetzes» (Zimmerli, 1983).

Nationalbank Art.10 BaG riickblickend auf die
vergangenen flinfundzwanzig Jahre wie folgt:

«Mit der Emissionskoiitrolie’ fiir inlandische
Anleihen und der Bewilligungspflicht fiir Kapital-
exportgeschéfte versuchte man, eine zielgerich-
tete Grobeinstellung vorzunehmen. Zur Fein-
steuerung wurden sodann Kurspflegeopera-
tionen am Obligationenmarkt getatigt. Liess
slch eine aus notenbankpolitischer Sicht uner-
wiinschte Zinssatzerhéhung dennoch nicht ver-
meiden, musste auf Artikel 10 des Bankengeset-
zes zurlickgegriffen werden, welcher der Natio-
nalbank ein Mitspracherecht bei der Erhéhung
der Kassenobligationenséatze einrdumt. Die
Nationalbank machte von dieser Kompetenz vor
allem dann Gebrauch, wenn sie einem zu starken
oder zu raschen Anstieg der Hypothekarsatze
entgegenwirken wolite.» (Schweizerische Natio-
nalbank, 1982: 186)

Im vorliegenden Aufsatz wird versucht, den Ein-
fluss der Nationalbank auf die Zinssétze fur Kas-
senobligationen- und Spargelder sowie die da-
durch verursachten Umlagerungen von Kassen-
obligationen- und Spargeldern in Termindeposi-
ten zu quantifizieren. Damit soll ein Beitrag zur
gegenwartigen Diskussion iber die Revision des
Bankengesetzes, in deren Zusammenhang die
Streichung von Art. 10 BaG vorgesehen ist (Ban-
kengesetz, 1982), geleistet werden.

2. Entwicklung der Kassenobligationen-
und Spargeldbestiande

Einer der Hauptbestimmungsgriinde des Zuflus-
ses von Kassenobligationengeldern zu den Ban-
ken ist die Differenz zwischen den fiir kurz- und
langfristige Anlagen vergiiteten Zinssétzen. Ab
Mitte der sechziger Jahre entwickelten sich
die Differenzen zwischen Kassenobligationen-

' Die Emissionskontrolle wurde inzwischen (per Ende 1982)
aufgehoben.
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Grafik 1: Entwicklung des Kassenobligationenbestandes
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Quelle: Schweizerische Nationalbank, Monatsbericht, verschiedene Jahrgdange

und Festgeldsatz sowie die Zuwachsraten des
Kassenobligationenbestandes sehr &hnlich (vgl.
Grafik 1). Je kleiner die Zinsdifferenz wurde, d.h.
je naher der Festgeldsatz an den Zinssatz flir
Kassenobligationen heranriickte (z.B. 1969/70)
bzw. diesen sogar Ulbertraf (1974, 1979, 1980,
1981), desto geringer fielen die Zeichnungen von
Kassenobligationen aus. Stattdessen wurden
kurzfristig hdhere Betrédge direkt bei den Banken
(Festgelder) oder liber die Banken am Euromarkt
angelegt. Vergrgsserte sich die Zinsdifferenz wie-
der, kam es zur umgekehrten Entwicklung; die
Umlagerungen der kurzfristig angelegten Warte-
gelder in Kassenobligationen flihrten regelmas-
sig zu Uberdurchschnittlichen Zuwachsraten
beim Kassenobligationenbestand.

Wird die Handhabung von Art. 10 BaG durch die

Nationalbank mit in die Betrachtung einbezogen
(vgl. Grafik 1), so zeigt sich, dass in Phasen
stelgender Zinssétze regelméssig dampfend auf
die Entwicklung der Kassenobligationensatze
eingewirkt und auf diese Weise die riickiaufige
Zinsdifferenz zusatzlich verkleinert wurde. Diese
Politik hat die ohnehin bestehenden Schwankun-
gen der Zinsdifferenz und damit auch des Kas-
senobligationenzuflusses verstarkt.

Fir die Entwicklung der Zinsdifferenz zwischen
Spar- und Termindepositensatz sowie die Ent-
wicklung des Spargeldbestandes gilt gundsétz-
lich dasselbe. Erh6hungen des Zinssatzes fiir
Spargelder wurden aber nicht nur indirekt durch
die behordliche Einflussnahme mit Hilfe von
Art.10 BaG, sondern auch durch den direkten
politischen Druck auf den Hypothekarsatz — d.h.
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Grafik 2: Entwicklung der Kassenobligationen-, Spargeld- und Termindepositenbestédnde
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e Verdnderung des Termindepositenbestandes der Grossbanken gegeniiber dem Vorjahresquartal.
Quelle: Schweizerische Nationatbank, Monatsbericht, verschiedene Jahrgénge

den generellen Widerstand weiter Kreise gegen
Hypothekarsatzerhdhungen - gebremst. Da die
Banken ihre Hypothekardarlehen grésstenteils
mit Spargeldern finanzieren und sich fiir beide die
Durchschnittsverzinsung der Bestdnde sofort im
Ausmass einer Zinsanpassung verénden, ist eine
Zinserh6hung auf Sparguthaben — ohne Verrin-
gerung der Zinsmarge — praktisch nur bei gleich-
zeitiger Erh6hung der Hypothekarsatze méglich.

Die beschriebenen Umlagerungen von Kassen-
obligationen und Spargeldern in Festgeldanlagen
widerspiegeln sich in der gegenlaufigen Entwick-
lung der Zuwachsraten der Termindepositen (vgl.
Grafik 2).

3. Quantifizierung des Nationalbankein-
flusses auf die Zinssétze und Bestdnde von
Kassenobligationen und Spargeldern

Im folgenden wird versucht, den Einfluss der
Nationalbank auf die Entwicklung der Kassenobli-
gationen- und Spargeldséatze mit Gkonometri-
schen Methoden zu schétzen. Anschliessend
werden die Resultate zur Simulation der Entwick-

lung der Kassenobligationen- und Spargeldbe-
stdnde mit und ohne Einflussnahme der National-
bank benutzt; damit ldsst sich dann beurteilen,
wie stark die Nationalbank mit ihrer Handhabung
von Art. 10 BaG die Entwicklung der Kassenobli-
gationen- und Spargeld- bzw. Termingeldbestan-
de der Banken beeinflusst oder mit anderen Wor-
ten «verzerrt» hat.

Die in Abschniit 2. beschriebenen Umlagerungen
von Kassenobligationen- und Spargeldern in' Ter-
mindepositen schlagen sich in entsprechenden
Verénderungen des Geldmengenaggregates M,
nieder. Deshalb kann im folgenden auf eine Stu-
die von Fase (1977) zuriickgegriffen werden, in
der die Entwicklung von M, in den Niederlanden
als Funktion der Zinsdifferenz zwischen Spar-
geld- und Termindepositensatz erklart wird. Fir
die vorliegende Zielsetzung muss das erwahnte
Modell dann allerdings um Zinsanpassungsfunk-
tionen erweitert werden.

3.1 Theoretisches Modell

Ausgangspunkt ist die einfachste Form der Port-
folio-Theorie. Es wird angenommen, das Publi-
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kum teile sein «Finanzvermégen M,» (M, = Geld-
menge M; + Kassenobligationen) mit gegebe-
nem Nominalwert entsprechend der Zinsstruktur
auf. Da hier die Umlagerungen von Kassenobli-
gationen- und Spargeldern in Termindepositen
interessieren, beschranken wir unsere Betrach-
tung auf die Summe von' Kassenobligationen-
und Spargeldern einerseits und das Geldmengen-
aggregat M,, welches u.a. die Termindepositen
einschliesst, andererseits. Diese Beschrankung
hat zur Folge, dass beispielsweise Substitutionen
zwischen Kassenobligationen und Spargeldern
unberticksichtigt bieiben und solche zwischen
Kassenobligationen und Obligationenanleihen
ausgeschlossen sind. In Abschnitt 2. hat sich
allerdings gezeigt, dass die Zuwachsraten von
Kassenobligationen und Spargeldern das gleiche
zeitliche Muster aufweisen und gegenléufig zu
den Zuwachsraten der Termindepositen verlau-
fen; insofern ist die Zusammenfassung von Kas-
senobligationen und Spargeldern unproblema-
tisch. Der Ausschluss von Substitutionen zwi-
schen Kassenobligationen und Obligationenan-
leihen (nicht nur solchen von Banken) ergibt sich
schon aufgrund der derzeitigen Datenlage (feh-
lende Geldstromrechnung flr die vergangenen
Jahre); diese Umlagerungen diirften aber volu-
menmassig von untergeordneter Bedeutung
sein, so dass ihre Vernachldssigung verantwort-
bar erscheint.

Im folgenden wird nun - stark vereinfachend -
unterstellt, die gewlnschte bzw. optimale Auftei-
lung in Kassenobligationen- und Spargelder
einerseits und Termindepositen bzw. M, anderer-
seits sei von der Zinsdifferenz zwischen diesen
beiden Anlagearten und einer Trendvariablen ab-
hangig:

( KO+SP)* = a+b (imx—imp)+cT 1]
M,

KO Kassenobligationenbestand
SP Spargeldbestand
M, M3 +KO (= M,+SP+KO)

inix gewichteter Durchschnitt von Kassen-
obligationen- und Spargeldsatz

iTp Zinssatz fur Termindepositen

T Variable zur Erfassung eines allfélli-
gen - u.a. durch Vermdgens- und
Einkommenswachstum bedingten -
Trends des Anteils von KO und SP an
M,

( KO+SP

*
) soll im folgenden der Einfach-
4

heit halber mit Q* bezeichnet werden. Q* istderin
einem bestimmten Zeitpunkt gew(inschte Anteil
der Kassenobligationen und Spargelder am ge-
samten Portfolio (M,) bei gegebener Zinsdiffe-
renz (iyx—i o) und gegebener Trendvariabien (T).
Fir den Wert von b ist zu erwarten, dass

b>0

ist, well eine steigende Zinsdifferenz die Anleger
tendenziell veranlasst, Termindepositen in Kas-
senobligationen und Spargelder umzulagern.
Das Vorzeichen der Trendvariablen lasst sich
hingegen nur empirisch ermitteln.

In Zeitdepositen und in Kassenobligationen ange-
legte Gelder sind nicht augenblickiich verfiigbar;
aber auch Spargelder unterliegen hdufig betrags-
massigen und/oder zeitlichen Ruckzugsbe-
schrankungen. Dementsprechend kdnnen die
Besitzer solcher Guthaben nur mit einer zeitlichen
Verzégerung auf Zinssatzanderungen reagieren.
Dieser Tragheit soll Rechnung getragen werden,
indem wir annehmen, die Anpassung der
momentanen Zusammensetzung des Portfolios
Q an die gewlinschte Zusammensetzung Q* er-
folge in der Beobachtungsperiode nur teilweise:

Q-Q_=M[Q"-Q4] [2]
M Anpassungsgeschwindigkeit von Q

Durch Einsetzen von Gleichung [1] in Gleichung
[2] gelangen wir zu folgendem Ergebnis:

Q = ahy+bh; (fyx—ro)FCAT+(1-A) Q- (3]

Diese Gleichung bildet den Ausgangspunkt flir
die emplrische Arbeit in Abschnitt 3.2. Weil hier
aber nicht in erster Linie der Substitutionsprozess
zwischen Kassenobligationen- bzw. Spargeldern
und Termindepositen interessiert, sondern viel-
mehr die durch die Einflussnahme der National-
bank bedingten zusédtziichen Umlagerungen,
muss das Modell von Fase um Zinsanpassungs-
funktionen erweitert werden.



Fur den Kassenobligationensatz wird folgende
Zinsanpassungsfunktion unterstelit:

iko = d+eimpt+fioa+g SNB [4]
iko Zinssatz flir Kassenobligationen
o Zinssatz fiir Termindepositen

ioa Zinssatz fur Obligationenanleihen
SNB Dummy-Variable zur Erfassung der

Einflussnahme der Nationalbank
auf den Kassenobligationensatz
mit Hilfe von Art. 10 BaG (1: Natio-
nalbank dampft ixo; 0: National-
bank beeinflusst ixg nicht)

iko ist der in einem bestimmten Zeitpunkt von den
Banken gewinschte Zinssatz fir Kassenobliga-
tionen bei gegebenen Zinssétzen fiir Termin-
depositen (iyp) und Obligationenanleihen (i)
sowie einer allfdlligen Einflussnahme der Natio-
nalbank mit Hilfe von Art. 10 BaG. Fiire undfist zu
erwarten, dass

e>0und f>0
ist, wahrend fur den Wert von g gilt:
g<o

Bei den Zinssatzen fiir Termindepositen und Obli-
gationenanleihen handelt es sich um die von der
Fristigkeit her benachbarten Zinssatze des Kas-
senobligationensatzes; an ihnen orientieren sich
die Banken bei der Festsetzung der Verglitungen
fir Kassenobligationen, um Ubermassigen Zu-
und Abflissen bzw. Umlagerungen innerhalb der
Bilanzen zu begegnen. Die Anpassung an die
Zinsentwicklung am Geld- und Kapitalmarkt
erfolgt im kartellierten und staatlich regulierten
Kassenobligationenmarkt allerdings erst mit einer
gewissen Verzégerung. Dazu tragen u.a. folgen-
de Gegebenheiten bei:

zeitliche Verzdgerung, bis der Geschéfts-
leitung die jlingste Entwicklung der Besténde
bekannt ist,

Kontaktnahme mit anderen Instituten,
Entscheid,

Wartefrist von zwei Wochen gemdass Art.10
BaG.

Diese Tragheit der Anpassung des momentanen
an den gewilinschten Kassenobligationensatz
wird wie die Anpassung der Portfoliozusammen-
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setzung behandelt. Entsprechend Gleichung [3]
resultiert damit fiir den Kassenobligationensatz:

iKO = d)\.2+e)\.2iTD+f)\2i0A+g)\28NB
+(1-X2) iko 1 (5]
A, Anpassungsgeschwindigkeit von ixg

Fur den Spargeldsatz wird folgende Zinsanpas-
sungsfunktion unterstellt:

isp =h+jiko [6]

igp Zinssatz fur Spargelder
Fur den Wert von j gilt

i>0
Bei der Festsetzung des Spargeldsatzes ist der
Kassenobligationensatz die zentrale Referenz-
grosse, weil die Banken bestrebt sind, die Um-
lagerungen zwischen Spargeldern und Kassen-
obligationen in Grenzen zu halten. Der Einfluss
der Nationalbank ist implizit — namlich Uber ixg —
auch in dieser Gleichung enthalten. Dies ist inso-
fern sinnvoll, als die Nationalbank in der Vergan-
genheit nicht am Kassenobligationensatz als sol-
chem interessiert war, sondern dessen Auftrieb
nur zu dampfen versuchte, um einer sich daraus
ergebenden Erhéhung des Spargeldsatzes und
der damit verbundenen Hypothekarsatzanpas-
sung zu begegnen bzw. diese Erhéhungen zeit-
lich hinauszuschieben. Entsprechend dem An-
passungsprozess beim Kassenobligationensatz
muss auch hier die — im Vergleich zu ixg — noch
viel ausgepréagtere Tragheit berlcksichtigt wer-
den; analog zu Gieichung [5] resultiert damit aus
Gleichung [6]

igp = hAg+jhaikot+ (1-Ag)isp (7]
A3 Anpassungsgeschwindigkeit von igp

Weil wir uns bei der Aufteilung des Portfolios auf
zwei Mdglichkeiten beschrankt haben, miissen
nun der Kassenobligationen- und der Spargeld-
satz zu einem fiir die Summe von Kassenobliga-
tionen und Spargeldern reprasentativen Zinssatz
verknupft werden. Entsprechend dem langjahri-
gen, relativ konstanten Verhélinis von Kassen-
obligationen und Spargeldern wird dieser Zins-
satz wie folgt definiert:?

iM|X = 0.3 |K0+O.7 isp [8]

2 Der Antell der Kassenobligationen an der Summe von
Kassenobligationen und Spargeldern (Q) bewegte sichin den
Jahren 1968 bis 1981 zwischen den Extremwerten von 26%
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Das vollstdndige Modell — einschliesslich der er-
warteten Vorzeichen der Schatzwerte — présen-

tiert sich demnach wie folgt:
iko = f[ito, ion SNB, kot ] {5
+ + -+
isp = 9ikos ispa] i (71
+ +
iMIX = O'3iKO+0'7iSP [8]
Q = h[limx=im), T, Q4] [3']
+ +

exogene bzw. pradeterminierte Variablen:
itps foa SNB, T

iko-1, Isp-1, Qg
endogene Variablen:

ikos isps imixs Q

3.2 Daten und Schéatzergebnisse

3.2.1 Schétzintervall

Die Entwicklung vieler 6konomischer Zeitrelhen
zeigte bis in die zweite Halfte der sechziger Jahre
ziemlich kontinuierlich nach oben. Dies galt auch
fir die Kassenobiigationen-, Spargeld- und Ter-
mindepositenbestande der Banken, die sich bisin
diese Zeit parallel zur Bilanzsumme aufwérts
bewegten. In der zweiten Hélfte der sechziger
Jahre wich diese stetige Entwicklung den zuneh-
menden Fluktuationen realwirtschaftlicher und
finanzieller Daten. Zudem hatte der Eurofranken-
markt inzwischen ein Volumen erreicht, das Sub-
stitutionen zwischen inldndischen und diesen
auslidndischen Schweizerfrankenanlagen pro-
blemlos zuliess. Dementsprechend musste auch
der Fesigeldsatz der Banken haufiger angepasst
werden, wenn diese bei steigenden Zinsséatzen

2 Fortsetzung

und 35%.Im Durchschnitt lag er bei rund 30%. Grundsétzlich
liessen sich natdrlich die Anteile in Gleichung [8] laufend der
tatséchlichen Entwicklung entsprechend anpassen; darauf
wird aber verzichtet, weil davon ausgegangen wird, dass sich
die beteiligten Wirtschaftseinheiten eher an langerfristigen
Erfahrungswerten und weniger an aktuellen, kurzfristigen
Schwankungen unteriiegenden Daten orientieren. Zudem
fuhrt selbst die Verwendung der Extremwerte (26% bzw.
35%) in Gleichung [8] nur zu unbedeutenden Veranderungen
der Schétzresuitate des néchsten Abschnitts.

eln Abwandern ihrer Passivgelder an den Euro-
markt, bzw. bei sinkenden Zinssatzen einen (iber-
maéssigen Zufluss verhindern wollten. Damit setz-
ten aber deutliche zinsinduzierte Umlagerungen
innerhalb der Bankbilanzen ein, wie sie in Ab-
schnitt 2. sichtbar wurden und mit Gleichung [3]
abgebildet werden sollen.

Das Schétzintervall wird dementsprechend vom
Juli bzw. 1Il.Quartal 19682 bis und mit Marz bzw.
I. Quartal 1981 festgelegt. Das Ende ist durch die
Anderung der Haltung der Nationalbank im Friih-
Jahr 1981 gegeben; damals entschied das Direk-
torium, vorlaufig nicht mehr dédmpfend auf die
Entwicklung der Kassenobligationensatze Ein-
fluss zu nehmen und gab diesen Entschluss
auch o6ffentlich bekannt. Die Anderung einer jahr-
zehntealten Praxis durfte sich in den folgenden
Schatzungen als Strukturbruch manifestieren,
was fiir eine Begrenzung des Intervalls bis zum
Friihjahr 1981 spricht.

3.2.2 Datenmaterial
Geldmengenaggregate

Fir die Geldmengenaggregate werden die offi-
zlellen Schatzungen der Nationalbank verwen-
det. Der Kassenobligationenbestand wird ent-
sprechend dem Vorgehen bei der Schatzung der
Geldmengenzahlen hochgerechnet.

Ein spezielles Problem ergibt sich aus der Tat-
sache, dass fur die Periode 1966-1975 fir das
Quasigeld nur halbjdhrliche offizielle Zahlen zur
Verfligung stehen und dementsprechend auch
fir die Geldmengenaggregate M, und M3 nur
Semesterwerte vorhanden sind. Die Quartals-
und Monatswerte werden mit Hilfe von Stitz-
reihen Interpoliert.* Bei den Quartalswerten han-
delt es sich um die Bestdnde am Quartalsende.

3 Die exakte Wahl des Periodenanfangs ist firr die Schatzresul-
tate von untergeordneter Bedeutung. So fihrten beispiels-
welse Experimente mit dem Intervall Januar bzw. |.Quartal
1967 bis Méarz bzw. 1. Quartal 1981 zu sehr dhnlichen Schatz-
werten.

4 Eine ausfiihrliche Beschreibung der Interpolationen ist in der
erwahnten, diesem Aufsatz zugrunde liegenden Dissertation
enthalten. Dort sind auch die Resultate von Interpolationen
mit kubischem Spline und mit Stitzreihen fiir die Periode
1975-1981 den tatsachlichen Werten gegeniibergestelit. Die
Resultate der Methode mit Stitzwerten liegen in dieser
Kontrollperiode deutlich néher bei den tatséchlichen Werten.



Trendvatriable

Da die Anteile der Kassenobligationen und Spar-
gelder an M, — und nicht deren Besténde -
geschétzt werden, ist die Berlicksichtigung des
Vermégens- und Einkommenswachstums von
untergeordneter Bedeutung, weil Zahler und
Nenner zunehmen. Die Trendvariable soll ledig-
lich den — u.a. durch das Vermdgens- und Ein-
kommenswachstum bedingten — Trend des An-
teils der Kassenobligationen und Spargelder an
M, abbilden. Dazu wird ein Vektor (T) verwendet,
der eine lineare Funktion der Zeit darstellt:

T,=t t=12, .., 51 bzw. 153, wobei t im
lIl. Quartal bzw. im Juli 1968 den Wert 1
annimmt und schliesslich im |.Quartal
bzw. Mé&rz 1981 den Wert 51 bzw. 153

Zinssdtze

Fur die Zinssatze liegen Uiber die gesamte Periode
Monatswerte vor. Bei den Quartalswerten handelt
es sich um den Durchschnitt aus den entspre-
chenden Monatswerten

iko Zinssétze fir neue Kassenobligatio-
nen der Grossbanken

igp Zinsséatze fiir Spareinlagen der Kanto-
nalbanken am Monatsende

iTp Zinssétze flir neue Dreimonatsdepots
bei Grossbanken am Monatsende

ioa Rendite eldgendssischer Obligationen
nach Falligkeit am letzten Freitag des
Monats

Variable fiir den Nationalbankeinfluss

Im Zentrum des Interesses steht naturlich die
quantitative Erfassung des Einflusses der Natio-
nalbank auf die Entwicklung der Kassenobligatio-
nenséatze.

In der vorliegenden Arbeit wird versucht, den
Einfluss der Nationalbank mit Hilfe einer Dummy-
Variablen (SNB) abzubilden. In jeder Periode, in
deren Verlauf die Nationalbank mit Hilfe von
Art.10 BaG dampfend auf die Entwicklung der
Kassenobligationensatze Einfluss nahm, wird der
Dummy-Variablen der Wert 1, in allen anderen
Perioden der Wert 0 zugeordnet.
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Zur Erstellung dieser Zeitreihe standen séamtliche
Quellen, einschliesslich aller internen Doku-
mente, zur Verfiigung. Die Quartalsreihe lasst
sich aus Grafik 1 ablesen.

Als Einflussnahme wird die Ablehnung von Gesu-
chen grosser Banken, mehrerer kleiner Banken
oder einer Bankengruppe gewertet. Auch die
Festsetzung eines in der Zukunft liegenden
Sitzungstermins wird als Einflussnahme interpre-
tiert, well gerade auf diesem Weg immer wieder
Zinserhéhungen {iber die in Art.10 BaG vorge-
sehene vierzehntatige Wartefrist hinaus in die
Zukunft verschoben wurden. Offensichtlich ist die
Einflussnahme auch injenen Fallen, in denenden
Forderungen ganzer Bankengruppen nur teil-
weise entsprochen wurde. Allerdings stellt sich
gerade hier das Problem, dass —in Erwartung von
Abstrichen — méglicherweise héhere Sétze als
nétig gefordert wurden.

Der Versuch, diese Zeitreihe in dem Sinne zu
verfeinern, dass mit Hilfe unterschiedlicher Werte
fur die Dummy-Variable zwischen schwacher und
starker Einflussnahme unterschieden wird, wurde
sehr bald aufgegeben. Mit dem Ubergang von
zwei (0-1) auf drei (z.B. 0-1-2) und mehr Kriterien
reagieren ndmlich die geschétzten Koeffizienten
sensitlv bezliglich der Wahl der konkreten Werte
der Dummy-Variablen (Intriligator, 1978). Es
misste demnach nicht nur zwischen schwacher
und starker Einflussnahme unterschieden, son-
dern auch die Begriffe «schwach» und «stark»
quantifiziert werden.5 Die mit der Quantifizierung
qualitativer Kriterien verbundene Problematik ist
aber m.E. im vorliegenden Fall praktisch un-
I6sbar.

3.2.3 Schétzergebnisse

Werden nun die Variablen des Modells durch
Quartals- bzw. Monatsreihen substituiert und die
Gleichungen [5], [7’] und [3’] mit Hilfe der ein-
fachen Methode der kleinsten Quadrate® ge-

5 Im vorliegenden Beispiel (0-1-2) wére «stark» doppelt so
stark wie «schwach».

& Ein rekursives System, wie es das vorliegende Modell
darstellt, kann — im Gegensatz zu echt interdependenten
Systemen - Gleichung flir Gleichung konsistent mit der
Methode der kleinsten Quadrate geschétzt werden. (Schnee-
weiss, 1978)
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schatzt, so erhalten wir die in Tabelle 1 dargestell-
ten Ergebnisse. In den Gleichungen [9] und [12]
wird allerdings nicht der Parameterwert flir SNB,
sondern fiir den Ausdruck [SNB—(ax SNB_,)] er-
mittelt, wobel o der Schétzwert der um eine
Periode verzégerten endogenen Variablen ixg -,
ist. Auf diese Weise lasst sich das in allen erkla-
renden Variablen vorhandene geometrisch ab-
nehmende  Verzégerungsmuster  (impliziter
Koyck-Lag) fir die SNB-Variable ausschalten,
d.h. der Einfluss der Nationalbank geht —entspre-
chend der tatsachlichen Entwicklung — nicht ver-
zbgert zurlick, sondern ist sofort Null, sobald die
Nationalbank ihre démpfende Einflussnahme auf
die Kassenobligationensétze aufgibt.

Alle Koeffizienten — mit Ausnahme des absoluten
Glieds in den Gleichungen [9], [12] und [13] - sind
signifikant von Null verschieden (Irtumswahr-
scheinlichkelt 5%), und die Vorzeichen entspre-
chen den in Abschnitt 3.1. formulierten Hypo-
thesen, Das Vorzeichen der Trendvariablen ist
positiv, d.h. der Anteil der Kassenobligationen
und Spargelder an M, hatim Laufe der Beobach-
tungsperiode leicht zugenommen. Aufgrund der
h-Werte muss bei keiner Gleichung auf Autokorre-
iation geschlossen werden (lrrtumswahrschein-
lichkeit 1%).

Der Einfluss der Nationalbank auf die Kassenobli-
gationensatze [SNB-{aXSNB_;)] geht von 0.182
Prozentpunkten im Quartalsmodell [9] auf 0.155
Prozentpunkte im Monatsmodell [12] zuriick,
wahrend erwantungsgemadss der Einfluss der ver-
zdgerten endogenen Variablen in allen drei Glei-
chungen zunimmt.

Tabelle 2 zeigt eine erstauniiche Ubereinstim-
mung der Anpassungszeiten bei der Verwendung
von Quartals- und Monatsschétzresultaten.”

7 Diese gute Ubereinstimmung sowie die unplausiblen Resul-
tats von Experimenten mit Semesterdaten deuten darauf hin,
dass die tats#chliche Planungsperiode im Berelch von einem
Monat bis zu elnem Quartal liegen dirfte. (Vital, 1978)

Tabelle 1: Schitzergebnisse mit Quartalsdaten (Gleichungen [9]-{11]) und Monatsdaten (Gleichungen [12]-[14])

h SE
0.976 229 0.188

HZ

absolutes

Glisd
-0.0737
(0.54)
-0.170

ko ispy Q,
0.573
(10.7)
@1)

T ko (isic=tvo)

SNB-(axSNB._,)

-0.182
(2.48)

foa
0.368
(55)

Exogene Variablen

ko
0.101

(4.9)

Variable

Gleichung  Endogene

(@

0.126

0980 -0.66

0.799
(26.5)

0.184
(8.2)

Ise

Q

[0
(11
(2]

-1.10 0.00617

0.138 0972
4.7

0.740

(13.3)

0.00460
(7.2)

0.000408

(3.2

0.154

0.983 -0.20

-0.0050
(0.078)

0.795
(28.1)

-0.155
(29)

0.168
(5.0)

0.0515
6.7

iko
lse

0.80 0.0833

0.991

-0.0520

0.0692
(7.3)

[13]

2.00 0.00346

0.991

(.7
0.0467
(a7

0.912
(48.9)

(71.9)
Erduterungen: Der Schatzzeitraum umfasst die Periode 1968:3-1981:1 mit Quanalsdaten bzw. 1968:7-1981:3 mit Monatsdaten. In Klammer sind dle absoluten t-Werte

0.00163
(7.5)

0.000045
(32)

Q

(14]

angegeben. R? ist der Bestimmtheitskoeffizient und SE der Standardiehler der Schtzung. Die Autokorrelation der Residuen wird mit dem h-Test (berprilft, weil in Gleichungen mit

verzbgerten endogenen Variablen die Durbin-Watson-Statistik gegen 2 verzerr ist. a ist der Schatzwert der verzdgerien endogenen Variablen ixoy und betrdgt 0.573

(Quartalsdaten) bzw. 0.795 (Monatsdaten).



Tabelle 2: Anpassungszeiten’ (in Monaten)

Quartals- Monats-

schatzergebnisse schétzergebnisse

50% 90% 50% 90%
ixo 4 13 3 10
[ 9 31 8 28
Q 7 23 8 25

Zeit bis zu einer 50- bzw. 90prozentigen Anpassung der tat-
séchlichen an die gewlinschten Grossen, berechnet nach der
n

Formel: A 2 (1-X)!, wobeit = 0 fir das laufende Quartal
t=0

bzw. den laufenden Monat gilt. (Fase, 1977)

3.3 Simulationen

Von zentralem Interesse ist hier nicht etwa die
Brauchbarkeit der geschatzten Gleichungen fir
Prognosezwecke, sondern die Frage, wie sich die
verschiedenen Zeitreihen entwickelt hétten,
wenn die Nationalbank nicht mit Hilfe von Art. 10
BaG dampfend auf die Entwicklung der Kassen-
obligationensétze Einfluss genommen hétte.

In Grafik 3 sind die dynamisch simulierten Werte
von ixo mit und ohne Einflussnahme der National-
bank dargestellt. Die Werte, bei denen der Ein-
fluss der Nationalbank beriicksichtigt wird, erge-
ben sich aus Gleichung [9], indem als Startwerte
fir ixo _1 im vierten Quartal 1968 der tatsichliche
Wert des dritten Quartals 1968 vorgegeben wird,
in den folgenden Perioden dann aber der vom
Modell in der Vorperiode generierte Wert lber-
nommen wird. Die Berechnung der Werte unter
Weglassung des Nationalbankeinflusses erfolgt,
indem der Dummy-Variablen (SNB) fir alle
Perioden der Wert Null zugeordnet wird, womit
dieses Glied aus Gleichung [9] wegfallt und sich
Gleichung [15] ergibt:

iko = —0.0737+0.101 i;p+0.366 ioa
+0.573 ko [15]

Wie aufgrund der Schéatzresultate bereits ersicht-
lich, war der Einfluss der Nationalbank auf
die Kassenobligationensétze bescheiden (vgl.
Grafik 3).8

8 Auch mit Blick auf die Regulation Q in den USA kann die
Einflussnahme der Nationalbank als sehr bescheiden
bezeichnet werden. In den USA lagen die Markisatze —
wenigstens zeitweise — weit Uiber den gesetzlich festgelegten
Héchstsétzen.
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Grafik 3: Zinssatz fiir Kassenobligationen

1969 11970 1 1971 T1972 T1973T1974 T1975 T 1976 1977 T1978 T 1979 T1gs0

= lyo (dynamische Simulation mit Gleichung [9])

....... iko ohne Nationalbankeinfluss (dynamische Simula-
tion mit Gleichung [15])

mmmm  Quartale, in deren Verlauf die Nationalbank mit Hilfe
von Art. 10 BaG ddmpfend auf iy Einfluss nahm

Eine entsprechende Gegenlberstellung dyna-
misch simulierter Werte |&sst sich natirlich auch
flir igp machen, indem in Gleichung [10] fiir ik die
Ergebnisse der dynamischen Simulationen auf-
grund der Gleichungen [9] und [15], d.h. mit und
ohne Einflussnahme der Nationalbank eingesetzt
werden. Da sich aber auch fiir i, — wie bereits fir
iko — nur geringe Differenzen ergeben, sind in
Grafik 4 die Differenzen zwischen den dynami-
schen Simulationen von ixo mit und ohne Ein-
flussnahme der Nationalbank sowie von igp mit
und ohne Einwirkung der Notenbank wiedergege-
ben. Die Zinsdifferenz fur iy betragt regelméssig
0.18 Prozentpunkte und die maximale Zinsdiffe-
renz fir igp 0.13 Prozentpunkte im IV.Quartal
1974, d.h. der Zinssatz fiir Kassenobligationen
wére in diesem Zeitpunkt ohne Einflussnahme
der Nationalbank um 0.18 Prozentpunkte, derje-
nige fir Spargelder um 0.13 Prozentpunkte héher
gewesen. In der grafischen Darstellung ist die
tragere Entwicklung der Zinsdifferenz bei igp —im
Vergleich zu ixo — deutlich sichtbar; diese Zins-
differenz steigt in Phasen ddmpfender Einfluss-
nahme der Nationalbank weniger stark an und
falit — aufgrund von Verzégerungen (Koyck-Lag) —
bis zur néchsten Phase dampfender Einfluss-
nahme nicht mehr auf Null zurtck.

Entsprechende Simulationen mit Hilfe der
Schétzresultate mit Monatsdaten fiihren zu sehr
ahnlichen Ergebnissen; so betragt die Zinsdiffe-
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renz flr ixg 0.16 Prozentpunkte und die maximale
Zinsdifferenz fir igp 0.11 Prozentpunkte (Novem-
ber 1974).

Als weiterer Schritt lassen sich die simulierten
Werte fir ixo Und isp mit und ohne Einflussnahme
der Nationalbank auch dazu verwenden, die
durch den Nationalbankeinfluss bedingte «Ver-
zerrung» der Entwicklung des Kassenobligatio-
nen- und Spargeldbestandes zu ermitteln. Wer-
den namlich die fir ixo und isp simulierten Werte
fr dynamische Simulationen der Gleichungen
[11] bzw. [14] verwendet, so resultiert die Ent-
wicklung des Antsils der Kassenobligationen und
Spargelder an M, mit und ohne Nationalbankein-
fluss. Durch Multiplikation dieses Anteils Q mit
den tatsachlichen Werten von M, lassen sich in
einem weiteren Schritt simulierte Werte flir den
mutmasslichen Kassenobligationen- und Spar-
geldbestand mit und ohne Einflussnahme der
Nationalbank berechnen. Da die Unterschiede
sehr gering und damit in einer graphischen Dar-
stellung der Bestandesgrdossen kaum sichtbar
sind, werden in Grafik 5 die prozentualen Abwei-
chungen prasentiert. Die maximale Abweichung
liegt im [V.Quartal 1974 und betrégt 0.33%, d.h.
ohne Einflussnahme der Nationalbank auf die

Grafik 4: Zinsdifferenzen
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Grafik 5: Abweichung des Kassenobligatio-
nen- und Spargeldbestandes
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- Prozentuals Abweichung zwischen Kassenobligatio-
nen- und Spargeidbestand ohne und mit Natlonalbank-
einfluss (dynamische Simulationen geméass [9) bzw.
[15] sowie [10] und [11})

meowsn Quartale, in deren Verlauf die Natlonalbank mit Hilfe

von Art. 10 BaG dampfend auf iy Einfluss nahm

Zinsséatze fur Kassenobligationen wére der Kas-
senobligationen- und Spargeldbestand in diesem
Zeitpunkt 0.33% hoher gewesen. Die starke zeit-
liche Verzégerung (Koyck-Lag) fiihrt dazu, dass
die Abweichung des Kassenobligationsn- und
Spargeldbestandes zwischen zwei Phasen mit
Nationalbankeinfluss nicht mehr unter 0.04% zu-
rickfalit.

Auch hier fithren Simulationen mit Hilfe der
Schétzresultate mit Monatsdaten zu sehr ahn-
lichen Ergebnissen; in diesem Fall liegt die maxi-
male Abweichung im November 1974 und betragt
0.27%.

Diese Resultate der Simulationen sind natiirlich
durch die Spezifikation des gesamten Modells
gepragt und daher mit entsprechender Vorsicht
zu interpretieren. Dies gilt insbesondere filr die
Aussagen liber den Einfluss der Nationalbank auf
die Entwicklung des Kassenobligationen- und
Spargeldbestandes, da die hier interessierende
Differenz zwischen simulierten Werten mit und
ohne Nationalbankeinfluss nur einen Bruchteil
der Abweichung zwischen simulierten und tat-
séchlichen Werten ausmacht.® Aufgrund der vor-

¥ Zimmerll (1983) steflt die dynamisch simulierten Werte den
tatséchfichen Werten gegeniiber.



liegenden Resultate kann aber doch der Schluss
gezogen werden, dass die ddmpfende Einfluss-
nahme der Nationalbank auf die Kassenobligatio-
nensétze schwach war und den Kassenobligatio-
nen- und Spargeldbestand nur unbedeutend ver-
mindert oder m.a.W. «verzerrt» hat.

4. Zusammenfassung und Schluss-
folgerungen

In Artikel 10 des Bankengesetzes ist festgelegt,
dass Banken mit einer Bilanzsumme von mehr als
zwanzig Millionen Franken Zinsfusserh&hungen
flir Kassenobligationen der Nationalbank wenig-
stens zwei Wochen im voraus mitzuteilen haben.
Die Nationalbank hat das Vorhaben zu priifen und
nétigenfalls mit weiteren Bankkreisen Kontakt
aufzunehmen. Erachtet sie es als angezeigt, hat
sie das Recht, darauf hinzuwirken, dass die vor-
gesehene Zinsfusserhéhung unterbleibt. Im zins-
politischen Instrumentarium der Nationalbank
nimmt diese Kompetenz insofern eine Sonder-
stellung ein, als sie die einzige Mdglichkeit ist,
direkt auf die Entwicklung eines Bankenzinssat-
zes einzuwirken. Der vorliegende Aufsatz ist ein
Beitrag zur gegenwartigen Diskussion Gber die
Revision des Bankengesetzes, in deren Zusam-
menhang die Streichung von Artikel 10 vorgese-
hen ist.

Einer der Hauptbestimmungsgriinde des Zufius-
ses von Kassenobligationengeldern zu den Ban-
ken ist die Differenz zwischen den fiir kurz- und
langfristige Anlagen vergliteten Zinssatzen. Ab
Mitte der sechziger Jahre entwickelten sich die
Differenz zwischen Kassenobligationen- und
Festgeldsatz sowie die Zuwachsraten des Kas-
senobligationenbestandes sehr ahnlich. Je klei-
ner die Zinsdifferenz wurde, d.h. je ndher der
Festgeldsatz an den Zinssatz fir Kassenobliga-
tionen heranriickte bzw. diesen sogar (bertraf,
desto geringer fielen die Zeichnungen von Kas-
senobligationen aus. Die entsprechenden Gelder
wurden kurzfristig als Festgelder angelegt. Ver-
grésserte sich die Zinsdifferenz wieder, kam es
zur umgekehrten Entwicklung; die Umlagerungen
der kurzfristig angelegten Wartegelderin Kassen-
obligationen flihrten regelméssig zu Uberdurch-
schnittlichen Zuwachsraten beim Kassenobliga-
tionenbestand.
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Die Nationalbank hat mit Hilfe von Artikel 10 des
Bankengesetzes bis 1981 in Phasen steigender
Zinssatze regelmassig dampfend auf die Ent-
wicklung der Kassenobligationensatze eingewirkt
und auf diese Weise die riickldufige Zinsdifferenz
zuséatzlich verkleinert. Diese Politik hat die ohne-
hin bestehenden Schwankungen dieser Zinsdif-
ferenz und damit auch des Kassenobligationen-
bestandes verstdrkt.

Fir die Entwickiung der Zinsdifferenz zwischen
Spar- und Termindepositensatz sowie die Ent-
wicklung des Spargeldbestandes gilt grundsatz-
lich dasselbe. Erhéhungen des Zinssatzes fiir
Spargelder wurden indirekt ebenfalls durch die
behordiiche Einflussnahme mit Hilfe von Artikel
10 des Bankengesetzes gebremst und damit
auch die Entwicklung des Spargeldbestandes
verzerrt.

Im vorliegenden Beitrag wurde versucht, die Wir-
kung der Einflussnahme der Nationalbank auf die
Zinssétze fiir Kassenobligationen zu quantifizie-
ren, indem im Rahmen eines einfachen Portfolio-
modells der Einfluss der Nationalbank mit Hilfe
einer Dummy-Variablen erfasst wurde. Die
Schatzresuitate und die damit simulierten Werte
deuten auf einen signifikanten, aber geringen
Einfluss der Nationalbank auf die Kassenobliga-
tionen- und Spargeldsétze hin. Auch gemessen
an der durch diese Einflussnahme bewirkten Ver-
zerrung der Entwicklung der Kassenobligationen-
und Spargeldbestidnde kann die Wirkung von
Artikel 10 des Bankengesetzes als bescheiden
bezeichnet werden.

Konkret zeigen die Schétzresultate des verwen-
deten Modelis fiir die Periode 1968 bis 1381, dass
die Nationalbank mit ihrer ddmpfenden Einfluss-
nahme den Kassenobligationensatz um weniger
als 0.2 Prozentpunkte und den Zinssatz fiir Spar-
gelder um rund 0.1 Prozentpunkte verminderte.
Der Bestand an Kassenobligationen und Spar-
geldern ware ohne Einflussnahme der National-
bank maximal um rund 0.3 Prozent hdher ausge-
fallen.
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