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Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik
deutscher Banken: Einige Mehrschritt-Granger-
Kausalitéits-Test-Ergebnisse

Non-separation between loan and deposit policy of German
banks: Some multi-step Granger-causality results

Abstract

In banking literature, typically a strict separation between a bank’s credit and

deposit policy is either assumed or the result of a restrictive model structure.

We want to know wether this independence assumption, base for many a
recommendation on a bank’s price policy, is really valid. Therefore, we investi-
gate this question empirically for the interest rate policy of German universal
banks. We use a recently proposed one- and multi-step Granger-causality test
that is designed for possibly cointegrated time series. If information about
the interest rate policy of one side of the balance has predictive power for
the other, the separation property has to be rejected. As the variable for the
refinance conditions, we use the interbank call money rate in the information
set.

For the estimation periods before and after the EMS-crises, we find clear
evidence for intertemporal dependence between different loan and deposit
rates. In the first period with increasing interest rates, credit rates are
granger-causal for deposit rates, possibly as a result of a positive correlation
between interest rate and credit risks. In the second period, the deposit side
is granger-causal for the credit side. In summary, the assumed or theoretical-
ly proven separation of loan and deposit rate policy is empirically rejected.
In consequence, the often recommended creation of two independent profit

centers is likely to have suboptimal results.

Key words: Multi-step Granger-causality, price policy of universal banks,

separation property.

JEL Classifikation: C32, E43, G21.
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1 Einleitung

Mit der Separationshypothese wird die Vorstellung verbunden, daf3 preispo-
litische Entscheidungen auf der Aktiv- und Passivseite der Bank voneinan-
der trennbar sind. Eine Trennbarkeit der Managemententscheidungen auf der
Kredit- und Einlagenseite ermoglicht eine effiziente Profitcenter-Organisation
der Bank mit einer dezentralen Ergebnisverantwortung. In der bankbetriebs-
wirtschaftlichen Literatur (vgl. z. B. Schierenbeck /Marusev (1990) und Schie-
renbeck (1999)) wird die einzelgeschiftsbezogene, an den Marktzins gekop-
pelte Steuerung des Kundengeschiifts klar propagiert.

Im Rahmen eines partialanalytischen Bankmodells wurde kiirzlich von
Jaenicke (2001) die angenommene Trennbarkeit von Entscheidungen auf der
Kredit- und Depositenseite in Zweifel gezogen. Im Gegensatz zu anderen Mo-
dellen des Bankverhaltens, die zum Teil die Trennbarkeit einfach annehmen,
wurde dort unter der Annahme eines intertemporal risikoaversen Bankmana-
gements gezeigt, dafl auch bei Existenz von Risikomérkten die Kredit- und
Einlagenpolitik nichtlinear miteinander verkniipft sind. Eine durchgefiihrte
Trennung fithrt zu suboptimalen preispolitischen Entscheidungen. Dies gilt
auch, wenn die Kostenfunktion nicht in den Kredit- und in den Einlagenbe-

reich separierbar ist.

In der vorliegenden Arbeit wird empirisch der Frage nachgegangen, ob
in der Vergangenheit preispolitische Entscheidungen auf der Aktivseite un-
abhéingig von denjenigen auf der Passivseite getroffen wurden. Aufgrund
der Empfehlungen der Bankbetriebswirtschaftslehre zu einer marktzinsbe-
zogenen Einzelgeschéftskalkulation im Rahmen der Marktzinsmethode kann
eine Separierbarkeit der einzelnen zinspolitischen Entscheidungen erwartet
werden, zumindest eine Separation zwischen der Kredit- und Einlagenseite.
Diese Hypothese der Separierbarkeit 148t sich empirisch mit Hilfe des Kon-
zepts der Granger-Kausalitédt iiberpriifen. Dabei kann auf die Verbesserung
der Ein- oder Mehrschrittprognose abgestellt werden. Um beiden Kriteri-

en zu geniigen, werden Tests auf kurz- und langfristige Granger-Kausalitit
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durchgefiihrt. Aufgrund vermuteter Kointegrationsbeziehungen zwischen den
Bankzinssiéitzen wird hier der Ansatz von Toda/Yamamoto (1995) zum Test

auf Granger-Kausalitdt benutzt.

Die in der vorliegenden Arbeit durchgefithrten kurz- und langfristigen
Granger-Kausalitétstests zwischen den Zinspolitiken der Kredit- und Einla-
genseite verwerfen sehr hiufig die Nullhypothese der Nicht-Kausalitédt. Damit
liegt fiir das durchschnittliche Verhalten der Kreditinstitute eine klare em-
pirische Evidenz gegen die Separationshypothese vor. Die Umsetzung der
Empfehlungen der Bankbetriebswirtschaftslehre zu einer marktzinsbezoge-

nen Einzelgeschiftskalkulation ist somit in Frage zu stellen.

2 Separierbarkeit von Kredit- und Einlagen-
politik

Die Separationshypothese in dem hier behandelten Kontext besagt, dafl preis-
politische Entscheidungen auf der Kredit- und Einlagenseite stochastisch
voneinander unabhéngig sind. Die stochastische Unabhingigkeit der bei-
den Politiken ist eine strenge Anforderung. Im Ein-Perioden-Fall kann diese
Eigenschaft gezeigt werden, wenn beispielsweise vollkommene Konkurrenz
fiir die Bankgeschiifte unterstellt wird (vgl. Hart/Jaffee (1974) und Sealey
(1985)), Risikoneutralitét der Entscheidungstriger angenommen wird (vgl.
Klein (1971) und Langohr (1982)), oder Terminmérkte vorhanden sind (vgl.
Broll/Jaenicke (1998)). Im Mehr-Perioden-Fall miissen dagegen rollierende
Terminmarktgeschéifte moglich sein (vgl. Broll/Jaenicke (2000)). Héufig wird
aber auch die Eigenschaft der Separierbarkeit einfach nur angenommen (vgl.
z. B. Hannan /Berger (1991) und Neumark/Sharpe (1992)).

Die hier zu iiberpriifende Separation der Kredit- und Einlagenpolitik ist
eine wichtige Voraussetzung fiir eine allgemeinere Separationseigenschaft, die
eine Trennbarkeit der personlichen Risikoeinstellung der Anteilseigner der

Bank von der Preispolitik der Bankmanagements gewiihrleistet (vgl. Sealey
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(1985)). Thren Ursprung hat diese Diskussion in der Tobin-Separation, die
verlangt, dafl die Zusammensetzung des risikanten Portfeuilles unabhingig

von der Priferenzordnung des Investors ist.

Die Trennbarkeit der Kredit- und Einlagenpolitik hat wichtige prakti-
sche Konsequenzen fiir die Organisationsstruktur der Bank. Sind Kredit-
und Einlagenpolitik separierbar, dann ist eine Zurechnung des geschéftlichen
Erfolgs fiir die beiden Produktsparten Kredite und Einlagen moglich und
sinnvoll. Sind allerdings die preispolitischen Entscheidungen nicht trennbar,
wiirde eine getrennte Politik und Ergebnisverantwortung mit suboptimalen

Entscheidungen verbunden sein.

Aufgrund der Empfehlungen der Bankbetriebswirtschaftslehre ist zu er-
warten, daf} bereits in der Vergangenheit klar separierbare Kredit- und Ein-
lagenpolitiken der deutschen Kreditinstitute beobachtbar sind. Belege dafiir,
daf diese Trennbarkeitseigenschaft im Durchschnitt als erfiillt angesehen wer-

den kann, stehen bisher noch aus.

Gegen die Separationshypothese i3t sich einwenden, dafl im Engpafifall
institutionelle, volumenméfige Verkniipfungen der Aktiv- und Passivseite auf
Grund § 11 KWG und der Ausgestaltung in den Finanzierungsgrundsitzen
IT und III vorliegen, die sich in Verkniipfungen der Zinssétze niederschlagen

diirften.

Die Separation wird ebenfalls verletzt, wenn in FEin-Perioden-
Bankmodellen mit risikoaversen Entscheidungstrigern unvollkommene Kon-
kurrenz bei Kredit- oder Einlagengeschiiften zugelassen wiirde (vgl.
Hart/Jaffee (1974)). Dort werden allerdings keine Hedgingmoglichkeiten be-
trachtet. Argumente gegen die Separationshypothese bei Existenz von Ri-
sikoméirkten werden von Jaenicke (2001) vorgetragen. Die Separierbarkeit
verlangt im Mehr-Perioden-Fall Restriktionen an die Nutzenfunktion der
Entscheidungstriger. Wird intertemporale Risikoaversion zugelassen, dann
fithrt bei Fristentransformation der Bank selbst das Vorhandensein von Ter-

minmérkten nicht zur Trennbarkeit der Kredit- und Einlagenpolitik. Insofern
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stellt sich die Frage, inwieweit die postulierte Separationseigenschaft tatséich-

lich empirisch haltbar ist.

2.1 Granger-Kausalitiitstests zur Uberpriifung der Se-

parationshypothese

Ob sich hinreichend empirische Evidenz gegen die Hypothese der Separation
von Kredit- und Einlagenpolitik finden léf3t, soll im folgenden gepriift werden.

Hierzu wird zunichst der Testansatz erldutert.

Die Separationshypothese verlangt stochastische Unabhingigkeit der op-
timalen Preispolitiken der Aktiv- und Passivseite. Damit diirfen keine tem-
pordren und intertemporiren Verkniipfungen zwischen den beiden Politiken
vorliegen. Da Banken sich in ihrer Kalkulation hiufig am Interbankenmark,
insbesondere am Tagesgeldmarkt orientieren (vgl. Rolfes (1985), und z. B.
Jaenicke (1996)), erscheint es bei der empirischen Analyse schwierig, gleich-
zeitige Reaktionen der Kredit- und Einlagenzinssitze auf Anderungen die-
ser dritten Variablen von Interaktionen zwischen den Kredit- und Einlage-
zinssétzen zu unterscheiden. Wenn hingegen die Politik der einen Bilanzsei-
te eine prognoseverbessernde Wirkung auf die andere Bilanzseite bei sonst
gleicher Informationsmenge besitzt, dann spricht dies eindeutig gegen die
Hypothese der Separation. Daher werden in dieser Arbeit intertemporire
Verkniipfungen zwischen den jeweiligen Konditionen fiir Kredite und Ein-
lagen, die sich in einer ein- oder mehrperiodigen Prognoseverbesserung nie-
derschlagen, mit Granger-Kausalitiitstests auf eine mogliche Signifikanz hin
iiberpriift. Als Nullhypothese wird von der Nicht-Kausalitit beziehungswei-
se von der Trennbarkeit ausgegangen. Bei den Tests werden die Einfliisse
des Interbankentagesgeldsatzes in der Informationsmenge beriicksichtigt, da
dieser hiufig die Zinssétze beider Bilanzseiten der Bank beeinfluf3t. Das mit
der Granger-Kausalitdtsanalyse gewiihlte Vorgehen ist als konservativ einzu-
stufen, da temporire Zusammenhéinge zwischen den Preispolitiken aus der

Betrachtung ausgeklammert werden.
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Die Vorgehensweise, Separation mit Hilfe von Granger-Kausalitétstests
zu iiberpriifen, ist an sich nicht neu. Kurzfristige Granger-Kausalitéitstests
wurden bereits auf die Frage der Tobin-Separation angewendet, indem die
Trennbarkeit von Dividenden- und Investitionspolitik iiberpriift wurde (vgl.
z. B. Fama (1974), Smirlock/Marshall (1983) und Louton/Domian (1995)).

In der vorliegenden Arbeit wird der fiir intergierte und moglicherweise
kointegierte Zeitreihen von Toda/Yamamoto (1995) entwickelte Ansatz her-
angezogen und Tests auf kurz- und langfristige Granger-Kausalitéit durchge-
fithrt. Mit langfristiger Granger-Kausalitéit lassen sich iiber dritte Variablen

laufende intertemporale Verkniipfungen aufdecken.

Der Toda-Yamamoto-Ansatz erfreut sich in emprischen Arbeiten zuneh-
mender Beliebtheit, so auch bei Analysen von Zinszusammenhéingen oder Ak-
tienkursbewegungen (vgl. z. B. Caporale/Williams (2000), Hamori/Imamura
(2000), Hatemi-J. /Irandoust (2000), Jaenicke (1996), Jaenicke/Neck (2001)).
Simulationsstudien zu diesem Testansatz wurden von Dolado/Liitkepohl
(1996) und Yamada/Toda (1998) durchgefiihrt. Hiernach ist die mogliche
Verzerrung der Testergebnisse im Vergleich zu anderen Kausalitétstests sehr
gering und die durch die Uberparametrisierung in Kauf genommene geringere
Effizienz tolerabel.

Nach Yamada/Toda (1998) liegt bei einem Beobachtungsumfang von
T = 50 der p-Wert zwischen 8 und 10 Prozent und bei 7' = 100 zwischen
6 und 8 Prozent, bei einer vorgegebenen Irrtumswahrscheinlichkeit von 5
Prozent. Im Vektor-Fehler-Korrektur-Modell liegt dagegen der p-Wert der
Kausalitétstests zwischen 5 und 67 Prozent bei 7' = 50 Beobachtungen und
zwischen 3 und 29 Prozent bei T" = 100 Beobachtungen. In der Mehrheit
der untersuchten Parameterkonstellationen ist allerdings keine zu grofie Ab-
weichung des p-Werts vom vorgegebenen Niveau zu verzeichnen. Hingegen
sind beim FM-VAR-Modell im Durchschnitt sehr starke Abweichungen fest-
zustellen. Dort liegt der p-Wert in der Spanne zwischen 8 und 78 Prozent bei
T = 50 und zwischen 7 und 70 Prozent bei T' = 100 Beobachtungen.
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Das relativ gute Einhalten der vorgegebenen Irrtumswahrscheinlichkeit
beim Toda-Yamamoto-Ansatz wird allerdings durch eine geringere Macht
im Vergleich zum FM-VAR-Modell und zum Vektor-Fehler-Korrektur-Modell
erkauft. Dolado/Liitkepohl (1996) haben unter anderem den Einflufl der Di-
mension des VAR-Modells auf die Macht des modifizierten Wald-Tests bei
einer linearen Restriktion und 7" = 100 Beobachtungen untersucht. Dabei
wurde von einem Prozefl mit einer Kointegrationsbeziehung ausgegangen.
Hiernach verringert sich die Macht des Wald-Tests ganz erheblich, wenn die
Dimension des Modells zunimmt, beispielsweise um 59 Prozent bei einer Er-

hohung der Dimension von drei auf sechs.

Angesichts des hier vorliegenden Beobachtungsumfangs von T = 132
und der aufgrund des moglichen Strukturbruchs erforderlichen Unterteilung
des Schitzzeitraums erfolgte eine Beschrinkung der Dimension auf trivariate
VAR-Modelle. Die Lagzahl wurde mit dem SC-Kriterium bestimmt und die
Residuen wurden auf Autokorrelation, Heteroskedastie, Nichtlinearitit und
Nicht-Normalverteilung hin iiberpriift. Die VAR(k + 1)-Modelle wurden mit
der LS-Methode geschiitzt und lauten:

Y, Uy k41 Y €yt
X, | = ux | + Z A | Xooi |+ | exa | (1)
7 Uy =1 Zi_i €zt

mit

Ayyi Avxi Avzi

Ai= | Axvi Axxi Axzi |

Agyvi Azxi Azz

. / . . . . .
wobel €; = [eyy, €x.€z:4] einen drei-dimensionalen Prozefl weiflen Rauschens

darstellt, mit dem Mittelwert Null und der nichtsingulidren Kovarianzmatrix

Ze'

' Die Schiitzungen und Tests wurden mit EViews 3.0 durchgefiihrt.
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Die Vorstellung von kurz- und langfristiger Granger-Kausalitéit, die die-
ser Arbeit zugrunde liegt, wird in der folgenden Definition formalisiert (vgl.
Liitkepohl/Miiller (1994)):

Definition 1 (kurz- und langfristige Granger-Nicht-Kausalitit)

Sei Y; (h | Js) die optimale Prognose von Y; (gemessen am minimalen
quadratischen Fehler) fiir den Prognosehorizont von h Perioden, die auf der

Informationsmenge {.J; | s < t} basiert. Die Variable X heiBit nicht kurzfristig
)
granger-kausal fiir Y <Xt - Y;), wenn V; (1Y, Z2) =Y, (1|Y,X,Z). Die

Variable X heif3t nicht langfristig granger-kausal fiir Y, kurz X; ) Y;, wenn
Y(|Y,Z2)=Y,(j|Y.X,Z) fiir alle j = 1,...h, mit h = co.

Mit der kurzfristigen Granger-Kausalitdt (h = 1) werden nur die direk-
ten Effekte der Variablen X auf Y gepriift. Einfliisse, die iiber die Varia-
ble Z (zum Beispiel dem Interbankentagesgeldsatz) laufen, werden aufgrund
des Prognosehorizontes von einer Periode vernachlissigt. Bei der langfristi-
gen oder auch Mehr-Schritt-Kausalitéit werden iiber die Variable Z laufende
Einfliilsse dagegen miterfaf3t. Um alle zukiinftigen Effekte von X auf Y zu

beriicksichtigen, mufl der Prognosehorizont h = oo gesetzt werden.

Die Nullrestriktionen fiir die Granger-Nichtkausalitéit lassen sich fiir das
vorliegende trivariate VAR(k + 1)-Modell gemdfl Gleichung (1) wie folgt an-
geben: Sei A = [Ay, ..., Akls3y3,, @ = vec(A), und R eine passende Re-
striktionsmatrix, dann lautet fiir h = 1 die Nullhypothese der kurzfristigen
Granger-Nichtkausalitit Hy : Ra = 0. Ausgeschrieben lautet die Nullhy-
pothese Hy : Ayx,; = 0 fiir i = 1,2, ..., k. Die Matrix Ayx j41, in der die
Uberparametrisierung zum Ausdruck kommt, wird beim Toda-Yamamoto-
Verfahren nicht restringiert. Die entsprechende Wald-Teststatistik ist dann
asymptotisch x? (k) verteilt.
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Fiir o > 1 werden zusiitzliche Definitionen benétigt. Sei

A
E 0

mit der Einheitsmatrix Ej._1) und AY = JAJ mit J = [E30...0] sowie
o) = vec (AY)), dann lautet die Nullhypothese, daBl X nicht h-Schritt-
granger-kausal fiir Y ist, (Xt % Y}) ,

Hy: Ra) =0 fiir alle j = 1, ..., h.

Diese Restriktionen sind nichtlinearer Natur. Nach Dufour/Renault
(1998, Proposition 4.6) geniigt es, selbst im Fall A = oo, nur die folgenden
Nullrestriktionen zu testen:?

Ho:RaW =0 fir j=1,...k+ 1.

Die Wald-Statistik zum Test auf langfristige Granger-Kausalitédt ist im
vorliegenden trivariaten VAR(k + 1)-Modell asymptotisch x* ((k + 1) k) ver-
teilt.

Der Begrift der langfristigen Granger-Kausalitéit stellt in der vorliegen-
den Arbeit auf die langfristige Prognosefihigkeit ab. Haufig wird der Be-
griff aber auch mit dem Fehler-Korrektur-Mechanismus bei kointegrierten
Modellen in Verbindung gebracht (vgl. Granger (1988) und Granger/Lin
(1995). Allerdings ist der Fehler-Korrektur-Mechanismus nicht klar mit ei-
ner langfristigen Prognoseverbesserung fiir die Niveauvariablen verbunden,
wie Bruneau/Jondeau (1999) herausstellen. Nur im bivariaten Vektor-Fehler-
Korrektur-Modell sind beide Definitionen fquivalent, in hoherdimensionalen
Modellen dagegen ist die Signifikanz des Fehler-Korrektur-Mechanismus ei-
ne notwendige, aber keine hinreichende Bedingung fiir langfristige Granger-

Kausalitéit. Aus diesem Grund wird in der vorliegenden Arbeit direkt mit

Die in diesem Abschnitt gewihlte Darstellung basiert auf Liitkepohl/Miiller (1994).
Dort wird bereits unter Bezug auf Dufour/Renault (1993, Proposition 4.1) auf diese Ver-

einfachungsmoglichkeit hingewiesen.
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dem Kriterium der langfristigen Prognoseverbesserung gearbeitet. Mit Hil-
fe des Toda-Yamamoto-Verfahrens kann dieses Kriterium unabhingig davon

angewendet werden, ob die Variablen kointegriert sind oder nicht.

2.2 Ergebnisse der empirischen Analyse

Zur Uberpriifung der Separationseigenschaft der Zinspolitik der Kreditinsti-
tute wird auf acht Kredit- und fiinf Einlagenzinssiitze und den Interbanken-
tagesgeldsatz zuriickgegriffen, die in den Monatsberichten der Bundesbank
veroffentlicht wurden. Dabei handelt es sich um folgende Bankzinssitze: die
Sétze fiir Wechseldiskontkredite (WK), zwei verschiedene Sétze fiir Kontokor-
rentkredite (fiir kleine und grofie Volumina, (KK) und (KKG)), Ratenkredit-
zinssitze (RK), vier nach Zinsbindung unterteilte Hypothekarkreditzinssitze
(Gleitzins (HYP), Festzins fiir 2 Jahre (HY2), Festzins fiir 5 Jahre (HY5) und
Festzins fiir 10 Jahre (HY10), Festgeldzinssitze fiir 3 Monate (T3M), drei
nach Laufzeit gestaffelte Spareinlagenzinssiitze (gesetzliche Kiindigungsfrist
bzw. Grundverzinsung (SPG), vereinbarte Kiindigung 12 Monate (S1J), 4
Jahre (S4J)) sowie die Zinssitze fiir vierjahrige Sparbriefe (SPB).

Die empirische Untersuchung umfafit den Zeitraum von Januar 1988 bis
Dezember 1998. Dabei orientiert sich die Festlegung des Untersuchungs-
zeitraums an dem Veroffentlichungszeitraum der Wertpapierpensionssitze
im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank. Der Wertpapierpensionssatz
besitzt allerdings im Vergleich zum Interbankentagesgeldsatz eine deutlich
schwichere granger-kausale Impulskraft fiir die Zinsséitze der Banken gegen-
itber ihren Kunden, wie neuere Untersuchungen gezeigt haben (vgl. Jaenicke
(2002)).

Voruntersuchungen mit verschiedenen Einheitswurzeltests, die insbeson-
dere dem Problem von MA-Prozessen mit negativem Vorzeichen Rechnung
tragen (Said/Dickey (1984, 1985), Stock (1990), Maekawa (1994)), konnen
die Zinssitze als integriert von der Ordnung eins ausweisen. Auflerdem

gibt es deutliche Hinweise auf einen mit der 1992er EWS-Krise einherge-
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henden zinspolitischen Regimewechsel der Bundesbank. Aus diesem Grund
werden hier insbesondere die Untersuchungsergebnisse fiir die beiden Teil-
Schiitzzeitraume Januar 1988 bis August 1992 und September 1992 bis De-
zember 1998 présentiert. Damit liegen Testergebnisse fiir einen Zeitraum mit

ansteigendem Zinstrend und einen mit fallendem Zinstrend vor.

Bevor die Ergebnisse der umfangreichen Kausalitéitstests prisentiert wer-
den, erfolgt zur Illustration zunéchst eine graphische Betrachtung von jeweils
zwei kurzfristigen und zwei langfristigen Bankzinssétzen. In Abbildung 1 wer-
den die Zinssétze fiir Wechseldiskontkredite und Festgelder einander gegen-
iibergestellt und in Beziehung zum Tagesgeldsatz gesetzt. Um einen einheit-
lichen Vergleichsmafstab zu bekommen, wurden die Daten standardisiert.
Aus Abbildung 1 geht hervor, daf} die drei Zinssiitze sehr synchron verlaufen
und sich eng am Tagesgeldsatz orientieren. Der standardisierte Festgeldsatz
liegt in der Zinsaufschwungphase fast durchgehend oberhalb des standardi-
sierten Wechseldiskontsatzes und in der Zinsabstiegsphase stets unterhalb.
Der Festgeldsatz besitzt einen im Vergleich zum Tagesgeldsatz deutlich ge-
glétteten Verlauf, wihrend der Wechseldiskontsatz die Zinsbewegung eher
in Stufen vollzieht. Letzteres kann mit der Abhingigkeit vom Diskontsatz
begriindet werden. Hinsichtlich der Lead-Lag-Beziehungen ergibt sich kein
klares Bild. Einzelne Zinsschritte werden zunéchst vom Wechseldiskontsatz,
andere zun#chst vom Festgeldsatz vollzogen. Insofern lassen sich aufgrund des
optischen Eindrucks keine Hinweise gegen separiertes zinspolitisches Handeln

auf der Aktiv- und Passivseite ableiten.
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Tagesgeldsatz und Sétze fiir Wechseldiskontkredite und Festgelder,

Zinssatz p.a. (standardisiert)

Tagesgeldsatz und Sétze fiir Sparbriefe und Hypothekarkredite 5 J.,

Zinssatz p.a. (standardisiert)

Abbildung 1:

standardisiert

—— Wechseldiskontkredit (WK)
—————— Festgeld (T3M)
———— Tagesgeldsatz (GTG)

Abbildung 2:

standardisiert

Hypothekarkredite 5 J. (HY5)
—————— Sparbriefe 4 J. (SPB)
———— Tagesgeldsatz (GTG)

11

Jahr

Jahr
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Anders verhalten sich die in Abbildung 2 dargestellten standardisierten
langfristigen Bankzinssétze. Beide Zinssétze 16sen sich seit Anfang der 90er
Jahre deutlich vom Tagesgeldsatz und verhalten sich synchron zu anderen
langfristigen Marktzinssitzen (vgl. Jaenicke (2002)). Hinsichtlich der Kau-
salitéitsstruktur zwischen den beiden langfristigen Bankzinssitzen kann ein
phasenweise sehr klares ”Nachhinken” der Sparbriefe gegeniiber den Hypo-
thekarkrediten beobachtet werden, so zum Beispiel bei dem Zinsabschwung
Ende 1989 oder dem Zinsaufschwung 1994. Damit ergeben sich klare graphi-
sche Hinweise gegen ein separiertes Handeln auf der Kredit- und Einlagensei-
te. Ob diese Beobachtung systematischer oder nur zufilliger Natur ist, wird

die Granger-Kausalitdtsanalyse versuchen zu kldren.

Die Ergebnisse der Tests auf kurz- und langfristige Granger-Kausalitiit
zwischen den acht Kredit-, den fiinf Einlagenzinsséitzen und dem Tagesgeld-
satz als dritte Variable sind in der Tabelle 1 (siehe Anhang) wiedergege-
ben. Um die zentrale Frage der Separation zwischen den Kredit- und Einla-
genzinssitzen zu klidren, interessieren besonders die Spalten ” X — Y” und
7 X « Y7”. Die untersuchten Beziehungen zwischen den Bankzinssétzen und
dem Tagesgeldzins nehmen in der Tabelle 1 ebenfalls einen breiten Raum
ein. Sie dienen dazu, mogliche Interaktionen der Zinspolitik der jeweiligen
Bilanzseite mit dem Interbankenmarkt aufzudecken sowie iiber den Interban-
kenmarkt laufende indirekte Einfliisse zwischen den Zinspolitiken der beiden
Bilanzseiten auf ihre Plausibilitét zu iiberpriifen. Mit der Residualanalyse

soll die Qualitit der durchgefiihrten Tests abgeschétzt werden.

Die Ergebnisse der Granger-Kausalitéitstests lassen sich wie folgt zusam-
menfassen: Von den 80 je Schéitzzeitraum durchgefiithrten Tests auf kurzfristi-
ge Granger-Kausalitét zwischen den Zinssétzen auf der Aktiv- und Passivsei-
te verwerfen im gesamten Schétzzeitraum, der von Januar 1988 bis Dezember
1998 reicht, 15 Ergebnisse auf dem mindestens 10-Prozent-Signifikanzniveau
die Nullhypothese der Nicht-Granger-Kausalitdt und somit die Hypothese
der Separation. Bei separater Betrachtung des Zeitraumes vor und nach der
1992er EWS-Krise finden sich in der Teilperiode von Januar 1988 bis August
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1992 12 Ergebnisse und in der Teilperiode von September 1992 bis Dezember
1998 noch 9 Ergebnisse, die signifikant gegen die Vorstellung der Separation
sprechen. Hinsichtlich der Tests auf langfristige Granger-Kausalitéit fillt die
Evidenz gegen die Separation in #hnlicher Gréflenordnung aus. Hier sind es
in der Gesamtperiode 19 Ergebnisse und in der ersten Teilperiode 16, in der
zweiten Teilperiode allerdings nur 5 Ergebnisse. Insofern unterscheiden sich

die Ergebnisse beziiglich der beiden Teilperioden.

Auch die Residualanalyse spricht fiir eine getrennte Betrachtung der bei-
den Schitzzeitraume. Die Qualitdt der Testergebnisse in der Gesamtperiode
wird h#ufig signifikant durch Autokorrelation, Nichtlinearitit, Heteroskeda-
stie und Abweichung von der Normalverteilung beeintrichtigt. In den beiden
Teilperioden sind diese Hinweise auf Strukturen in den Residuen deutlich
schwiicher ausgepréigt. Daher werden im folgenden nur die Ergebnisse der

Teilperioden betrachtet.
Fiir die Schétzperiode Januar 1988 bis August 1992 werden die minde-

stens auf dem 10-Prozent-Niveau signifikanten Kausalitdtsstrukturen zwi-
schen den Kredit- und Einlagenzinsséitzen in Abbildung 3 wiedergegeben.
Dabei zeigt sich, dafl die gefundenen Verletzungen der Separationseigenschaft
dem Augenschein nach nicht zufillig auftreten. Insgesamt 17 kurz- oder lang-
fristige Granger-Kausalitétsimpulse gehen von den Kreditzinsséitzen zu den
Einlagenzinssitzen, wihrend nur eine Kausalitdtsbeziehung in die entgegen-

gesetzte Richtung wirkt.
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Abbildung 3:

14

Kausalitéitsbeziehungsgeflecht zwischen Kredit- und Einlagenséitzen

Schétzzeitraum 1/1988 bis 8/1992
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kreditzinssat
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2 Jahre)

Hypothekar-
kreditzinssatz
(Festzins-
vereinbarung
5 Jahre)

Hypothekar-
kreditzinssatz
(Festzins-
vereinbarung
10 Jahre)

Festgeld
3 Monate

Spareinlagen

Spareinlagen mit

Spareinlagen mit

Sparbriefe

mit gesetzlicher
Kundigungsfrist
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Kundigungsfrist
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Abbildung 4:

Zunehmende Separation zwischen Kredit- und Einlagensitzen

Schétzzeitraum 9/1992 bis 12/1998
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diskontsatz

Kontokorrent | oo kredit-
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Spareinlagen
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Kundigungsfrist
bzw. Grundver-
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Spareinlagen mit
12monatiger
Kundigungsfrist
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4jahriger
Kundigungsfrist

Sparbriefe
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Als besonders einfluireich auf die Einlagenzinssitze erweisen sich die Kon-
tokorrentkreditzinssiitze (sowohl mit kleinen als auch mit grofien Volumina)
und die Ratenkreditzinssitze. Wie aus Tabelle 1 hervorgeht, wirken beide
Kontokorrentkreditzinssitze auf alle untersuchten Depositenzinssitze. Dabei
sind 4 von 10 kurzfristigen und 10 von 10 langfristigen Kausalitéitsbeziehun-
gen signifikant von null verschieden, wobei letztere ein hoheres Signifikanz-
niveau erreichen. Die hohere Anzahl an langfristigen Kausalitéitsbeziehungen
bedeutet, daf} die Impulse des Kontokorrentzinssatzes nicht immer direkt und
in der ersten Periode die Depositenzinssitze erreichen. In 6 von 10 Fillen er-
folgt ausschliefSlich eine indirekte, iiber die Veréinderung des Tagesgeldsatzes
am Interbankenmarkt laufende Beeinflussung der Depositenzinssitze, die erst
in den daraufolgenden Perioden greift. Untermauert wird diese Auffassung
einer verzogerten indirekten Beeinflussung durch die nachgewiesenen Riick-
kopplungsbeziehungen zwischen Tagesgeldzins und Kontokorrentkreditzins-
sitzen einerseits und die Kausalitdtsbeziehungen vom Tagesgeldsatz zu den
verschiedenen Einlagezinssitzen andererseits, so dafl eine Mehrschrittkausa-
litdt von den Kontokorrentkreditzinssétzen iiber den Tagesgeldsatz zu den

Depositenzinssitzen ermoglicht wird.

Der granger-kausale Einflufl der Ratenkreditzinssétze erstreckt sich auf
die Festgeldsiitze und die drei verschieden Spareinlagenzinssétze. Thr Einfluf3
ist fast so weitreichend wie derjenige der Kontokorrentkreditzinssiitze. Aller-
dings ist der granger-kausale Einflul} der Ratenkreditzinssitze ausschlieflich
indirekter Natur, da sich nur die Tests auf langfristige Granger-Kausalitét als
signifikant erweisen. Auch sind hochsignifikante Feedbackbeziehungen zwi-
schen den Ratenkreditzinsséitzen und dem Tagesgeldsatz sowie eine Kausa-
litéit vom Tagesgeldzins zu den Festgeldsédtzen und den verschiedenen Spar-
einlagensiitzen vorhanden, so daf} die indirekte Beeinflussung der Einlagen-

zinssétze plausibel ist.

Von den Wechseldiskontkreditzinsséitzen und den Hypothekarkreditzins-
siitzen mit Gleitzins gehen dagegen nur jeweils zwei kurzfristige Kausali-

tédtsbeziehungen zu den Einlagenzinsséitzen aus. Im ersten Fall werden die
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Festgeldsiitze und die Sparbriefe granger-kausal beeinflufit, im zweiten Fall
die Spareinlagen mit 12monatiger und 4jihriger Kiindigungsfrist. Von den
verschiedenen Hypothekarkrediten mit Festzinsvereinbarung gehen nur ins-
gesamt zwei kurzfristige Impulse aus. Die Hypothekarkredite mit 2jédhriger
Zinsbindung beeinflussen schwach signifikant die Spareinlagen mit 4jidhriger
Kiindigungsfrist. Diejenigen Hypothekarkredite mit 5jidhriger Festzinsverein-

barung wirken schwach signifikant auf die Festgeldsétze.

Die einzige signifikante Kausalitdtsbeziehung, die von der Passivseite auf
die Aktivseite wirkt, geht von den Sparbriefen zu den Hypothekarkreditzins-
séitzen mit Gleitzinsvereinbarung und ist langfristiger Natur. Im Einklang
mit diesem Ergebnis haben die Sparbriefe auch einen signifikanten granger-
kausalen Zinseinflufl auf den Tagesgeldsatz. Allerdings wirkt dieser nicht si-
gnifikant auf den Hypothekarkreditzinssatz, so dafl sich in diesem Fall der

zweite Kausalitdtsschritt nicht nachweisen 148t.

Die vielfiltigen Beziehungen zwischen Tagesgeldsatz und Bankzinssétzen
konnen direkt der Tabelle 1 entnommen werden. Hiernach hat der Tagesgeld-
satz, robust gegeniiber Variationen der Depositenzinssitze, im ersten Schiitz-
zeitraum einen kurz- und langfristig signifikanten granger-kausalen Einfluf3
auf den Wechseldiskont-, Kontokorrent- und Ratenkreditzinssatz. Daneben
léBt sich ein kurz- und langfristig signifikanter granger-kausaler Einflufl des
Tagesgeldsatzes auf alle fiinf betrachteten Einlagenzinssitze nachweisen, wo-
bei das Ergebnis im Bereich der 4jidhrigen Spareinlagen und der Sparbriefe

nicht immer robust gegeniiber Variationen der dritten Variablen ist.

Die Dominanz der Kreditzinspolitik fiir die Einlagenzinspolitik 148t sich
im zweiten Schétzzeitraum allerdings nicht belegen. Hier sind die Impulsrich-
tungen fast ausgeglichen, wie aus Abbildung 4 deutlich wird. Auflerdem sind

wesentlich weniger Verletzungen der Separationshypothese festzustellen.

Von den Wechseldiskontsiitzen geht ein langfristiger, iiber den Tagesgeld-
satz laufender und schwach signifikanter Kausalitédtsimpuls auf die Festgeld-

séitze aus, wihrend die Riickkopplung von den Festgeldséitzen zu den Wech-
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seldiskontsétzen die kurze Frist betrifft. Von den Kontokorrentkreditzinssit-
zen und den Ratenkreditzinssdtzen gehen, im Gegensatz zur ersten Teilperi-
ode, keine Kausalitéitsimpulse aus. Die Ratenkreditzinssitze werden jedoch
kurz- und langfristig granger-kausal von den Sparbriefen beeinfluf3t. AuBer-
dem lduft ein schwach signifikanter kurzfristiger Granger-Kausalitéitsimpuls
von den Sparbriefen zu den Hypothekarkreditzinssidtzen mit 2jdhriger Zins-
bindung. Die Sparbriefe werden dafiir von den vier verschiedenen Hypothe-
karkreditzinssédtzen kurzfristig und im Fall der Festzinsvereinbarung mit 2
und 5 Jahren kurz- und langfristig granger-kausal beeinflufit. Dariiber hinaus
existieren von den Festgeldsiitzen ausgehende kurzfristige Kausalitédtsbezie-
hungen zu den 5jihrigen Hypothekarkreditzinssédtzen und kurz- und langfri-
stige Kausalitétsbeziehungen zu den 10jidhrigen Hypothekarkreditzinssétzen.
Insofern hat in der zweiten Schétzperiode die Einlagenzinspolitik gegeniiber

der Kreditzinspolitik ein leichtes Ubergewicht.

Die Einfliisse des Tagesgeldsatzes auf die Bankzinssiitze erweisen sich
auch in der zweiten Schitzperiode hiufig als signifikant. Im einzelnen wer-
den die Wechseldiskont-, die Kontokorrent- und die Hypothekarkreditzinssét-
ze mit Gleitzins in der Regel kurz- und langfristig vom Tagesgeld beeinflufit.
Bei den Ratenkreditzinsséitzen und den weiteren Hypothekarkreditzinssétzen
sind, abhéngig von der gewédhlten Variablenkombination, vereinzelt schwach
signifikante Kausalitéitseinfliisse zu finden. Auf der Passivseite wird nur der
Festgeldzinssatz kurz- und langfristig vom Tagesgeld beeinflufit, wobei hier,
wie auch beim Wechseldiskontsatz, signifikante Riickkoppelungen zum Ta-

gesgeldsatz nachzuweisen sind.

3 Zusammenfassung und Bewertung

Die Hypothese der Separation zwischen Kredit- und Einlagenpolitik ver-
langt die stochastische Unabhéingigkeit zwischen den jeweiligen zinspoliti-

schen Entscheidungen. Das gewiihlte Verfahren zur Uberpriifung der Separa-
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tionshypothese ist deshalb als konservativ anzusehen, da der durchgefiihrte
Test auf Granger-Kausalitéit nur kurz- und langfristige intertemporale Ver-
kniipfungen der Zinssétze erfafit. Mogliche temporére Verkniipfungen werden

dabei vernachléssigt.

Trotz der Beschrinkung auf intertemporale Beziehungen kénnen sowohl
bei einem kurz- als auch bei einem langfristigen Prognosehorizont sehr viele
Kausalitiatsbeziehungen zwischen den Kredit- und Einlagenzinssétzen nach-
gewiesen werden. Die Hdufigkeit, mit der die Nullhypothese verworfen wird,
spricht gegen zufillig festgestellte Kausalitéitsbeziehungen. Die Separations-

hypothese muf3 damit klar verworfen werden.

Die Verletzungen der Separationseigenschaft treten schwerpunktméiflig als
granger-kausale Einfliisse auf, die von der Aktivseite ausgehen und die Pas-
sivseite beeinflussen. Hiufig betreffen sie Bankzinsséitze unterschiedlicher Fri-
stigkeit. Dies kann eigentlich auch nicht iiberraschen, denn die Fristentrans-
formationsaufgabe der Banken legt intertemporale Verkniipfungen bei der

Kredit- und Einlagepolitik nahe.

Die Fokussierung des Bankmanagements auf die Aktivseite kann hinge-
gen durch die mit Zinséinderungen verbundenen Kreditausfallrisiken erkléirt
werden. Die im Kreditgeschift entstehenden Impulse werden nach den hier
gefundenen Kausalitdtsstrukturen sowohl an den Interbankentagesgeldmarkt
als auch direkt und indirekt iiber den Tagesgeldmarkt an die Einlagenkunden
weitergegeben. Als ein Kernbereich, von dem Impulse ausgehen, erweisen sich
dabei in der ersten Teilperiode, der Phase ansteigender Zinssétze, das Konto-
korrentgeschiift sowie das Ratenkreditgeschéft und in der zweiten Teilperiode,
der Phase fallender Zinssétze, das Hypothekargeschéft. In der zweiten Teil-
periode sind daneben die Sparbriefe eine wichtige Quelle fiir granger-kausale
Impulse. Dies diirfte durch ihre Nihe zu den Zinssétzen offentlicher Anleihen

erklérbar sein.

Das hier erzielte Ergebnis der Nicht-Separation zwischen Kredit- und

Einlagenpolitik bestétigt das Resultat einer Panel-Untersuchung fiir US-
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amerikanische Banken von Elyasiani/Kopecky/van Hoose (1995). Dennoch
iiberrascht es, dafl ungeachtet der Empfehlungen in der deutschsprachigen
Bankbetriebswirtschaftslehre zu einer marktzinsbezogenen, ertragsorientier-
ten Einzelgeschiftskalkulation, die Separationseigenschaft sich offenbar nicht
im durchschnittlichen Verhalten der deutschen Kreditinstitute niederschliigt.
Die deutliche zahlenméflige Abnahme der Verstofle gegen die Separations-
vorstellung in der zweiten Teilperiode deutet jedoch darauf hin, daf die seit
den 80er Jahre ausgesprochenen Empfehlungen der Marktzinsmethode mit
erheblicher zeitlicher Verzogerung von den Kreditinstituten umgesetzt wer-

den.
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Anhang

Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik deutscher Banken:
Einige Mehrschritt-Granger-Kausalitéits-Test-Ergebnisse
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Tabelle 1:
Kurz- und langfristige Granger-Kausalitétstests fiir Kredit- und Einlagenzinssiitze der Banken mit dem Toda-Yamamoto-Verfahren
trivariate VAR(k + 1) Modelle mit dem Tagesgeldsatz

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssiitze | Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GIG<Y X->Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-12/1998
WK | T3M | 2 1 10,917 1,21 36,32%** 0,01 0,44 0,01 GTG 5,56 30,07 ** 417 54,07+
00 16,28*** 1,40 43,27 0,02 1,48 0,02 WK 5,54 3,04 0,46 208,1***
T3M 8,51 11,55 0,01 14,86***
SPG 3 1 19,27+ 3,81 18,58*** 1,44 3,88 0,48 GTG 6,88 33,68*** 6,30** 31,39***
00 24,18*** 4,55 30,14*** 1,87 8,10 2,18 WK 4,36 2,98 0,40 198,0***
SPG 9,25 3,69 0,05 3838+
S1J 2 1 16,08*** 2,58 7,17 0,19 2,31 0,12 GTG 8,91 32,74*** 5,47 31,77
00 19,03*** 3,03 13,38*** 0,29 4,57 0,31 WK 5,66 3,14 0,57 199,3***
S1J 10,11 11,86 0,33 2281
S4J 2 1 15,76*** 2,54 1,56 0,31 0,64 0,15 GTG 8,50 33,39 5,34** 34,25**
00 18,84 3,12 4,20 0,43 2,22 0,46 WK 5,62 3,16 0,55 196,6***
S4J 10,36 0,33 0,00 30358***
SPB 3 1 13,39 3,98 4,46 0,91 6,58** 1,52 GTG 6,99 35,36*** 4,32** 34,33+
00 19,90+ 4,65 11,71* 2,31 10,36 2,50 WK 5,46 3,02 0,35 187,4***
SPB 16,29 12,11 0,46 19,52***
KK | T3M | 3 1 7,07 11,95 34,42*** 10,20 2,67 7,707 | GTG 10,24 17,96 0,41 39,94***
00 26,12%** 12,83** 39,34*** 13,12** 20,78*** 21,08 | KK 12,18 2,00 0,18 704,8***
T3M 15,08 10,45 0,00 10,99***
SPG 3 1 20,79*** 8,71** 13,20%** 1,11 3,03 1,36 GTG 11,05 21,56** 1,15 18,50***
00 28,88*** 10,40 27,71 2,50 17,66*** 3,53 KK 9,99 3,09 0,10 572,9***
SPG 11,27 2,67 0,00 3650***
S1J 3 1 17,88*** 9,68*** 10,62 2,66 4,02 1,95 GTG 10,10 25,18** 1,34 17,68***
00 26,21*** 11,82* 17,00 3,69 13,33** 6,15 KK 10,16 3,33 0,13 5871+
S1J 12,99 11,64 0,48 2041%**

Erlauterungen:
nEm mEEn o xEEy hedeutet, dafi die Nullhypothese der Nicht-Granger-Kausalitéit mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von héchstens 10 Prozent, 5 Prozent, 1 Prozent
verworfen werden kann. ”*”, 7**? 7 *** hedeutet, dafl die Nullhypothese der Unkorreliertheit, die der Linearitit, die der Homoskedastie bzw. die der

Normalverteilung mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von héchstens 10 Prozent, 5 Prozent, 1 Prozent verworfen werden kann.




Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssitze Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GIG<Y X->Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-12/1998
KK | S4J 2 1 15,327 10,19 2,05 1,37 0,37 0,47 GTG 6,64 23,56** 1,51 17,81+
co | 1843 12,000 4,25 1,72 3,44 1,76 | KK 13,59 5,41 0,06 418,4%+*
S4J 10,38 0,31 0,00 30531***
SPB 3 1 13,56*** 9,30*** 2,55 1,76 4,73* 3,55 GTG 11,44 24,49** 0,48 20,67
00 19,52+ 10,417 10,09 3,80 11,00* 5,51 KK 12,66 3,17 0,21 579,9***
SPB 14,95 17,82 0,71 14,07**
KKG | T3M | 3 1 13,16™** 11,047 35,23*** 8,59** 3,10 8,02** | GTG 9,30 17,88 0,56 36,49***
00 30,76*** 11,77* 43,23*** 11,40* 18,86***  20,31*** | KKG 16,11 1,20 0,15 655,9***
SM 12,91 11,14 0,01 8,83+
SPG 3 1 24,07+ 7,78** 14,39+ 1,14 3,50 0,62 GTG 9,25 22,83** 1,62 18,64***
00 30,61*** 9,05 27,64*** 1,91 17,72%* 3,34 KKG 13,51 2,09 0,09 509,5***
SPG 12,50 2,19 0,00 3824***
S1J 3 1 21,96*** 8,72** 12,76*** 2,23 7,04** 1,37 GTG 8,85 26,15** 1,92 16,49***
00 29,84+ 10,24 18,95%** 3,33 12,64** 3,63 KKG 12,52 2,06 0,12 531,8***
S1J 12,33 11,30 0,56 1882***
S4J 2 1 22,84+ 9,60*** 2,46 1,34 0,28 0,16 GTG 7,01 26,13** 1,59 17,15%**
0o | 25,63 11,047 4,44 1,44 3,36 1,42 | KKG 13,81 2,39 0,09 462,17+
S4J 10,60 0,32 0,00 30147+**
SPB 3 1 17,67+ 8,49** 3,14 2,27 5,98* 587 | GTG 10,02 27,61 0,68 21,32***
00 24,03*** 8,87 11,51* 5,02 12,45* 8,52 KKG 1528 1,86 0,24 537,5%**
SPB 15,35 16,15 0,52 12,64***
RK | T3M | 3 1 6,91** 7,85** 31,56™** 6,95** 1,52 6,37 | GTG 9,86 18,62* 2,65 37,92%**
00 21,38*** 8,42 44,10 9,61 11,88*  15,81** | RK 10,62 8,09 0,24 158,7***
T3M 12,03 8,34 0,11 11,86***




Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssitze | Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GTG—~Y X-—Y X—Y LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-12/1998
RK | SPG 3 1 14,50 6,57** 17,38 2,03 2,33 1,37 GTG 9,31 22,37** 3,45* 23,83***
00 20,05*** 8,10 27,13*** 3,06 14,89** 4,51 RK 5,65 11,16 0,19 162,9***
SPG 9,90 3,75 0,00 3380
S1J 3 1 12,66™** 6,86** 10,63 0,84 4,69* 1,82 GTG 9,71 24,11** 3,53* 14,61+**
00 18,527 8,21 15,15** 2,28 11,20* 2,65 RK 6,69 11,81 0,10 160,6***
S1J 14,66 11,22 0,15 2055%**
S4J 2 1 16,45 6,78*** 1,87 0,13 0,86 0,70 GTG 6,26 22,67 3,90** 16,95***
00 19,13 7,86** 4,40 0,77 3,44 0,83 RK 11,07 11,36 0,20 149,1+*+*
S4J 10,23 0,35 0,01 30563***
SPB 3 1 8,93** 9,50*** 1,80 5,07* 7,05 12,63*** | GTG 9,23 24,93** 1,16 29,39***
00 12,70** 9,98 9,49 7,97 13,87 18,81*** | RK 7,73 10,04 0,33 187,9***
SPB 16,12  18,04* 0,71 11,33
HYP | T3M | 3 1 7,31%* 2,35 38,33*** 14,99 0,88 2,81 GTG 13,38 25,83** 8,21 74,89***
00 15,60** 3,08 49,57 ** 20,94+ 3,55 12,05* | HYP  24,28** 10,35 0,00 502, 7**
T3M 24,07 9,75 1,31 32,76***
SPG 3 1 7,53** 1,05 25,62%** 4,77* 3,59 0,58 GTG 18,04 32,51 8,73 58,32
00 10,34 3,26 27,73*** 5,45 6,49 5,28 HYP 22,06** 12,07 0,02 449,8***
SPG 13,11 3,38 0,01 3262***
S1J 3 1 10,28*** 2,13 11,37 0,44 2,83 0,20 GTG 25,76 35,79  951** 5220
00 11,26* 3,55 15,03** 0,66 7,05 0,62 HYP 25,18 10,37 0,01 701,2%**
S1J 13,14 10,44 0,14 2645***
S4J 3 1 10,44 2,88 2,87 0,65 1,43 0,03 GTG 24457 37,707  9,90**  59,68***
00 12,34* 4,24 5,68 0,68 4,36 0,65 HYP 24,85 11,01 0,01 664,5***
S4J 9,15 0,29 0,01 32091***




Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssitze | Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GIG—Y GIG—Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-12/1998

HYP | SPB 3 1 4,12 9,84*** 2,76 10,46 3,06 11,81 | GTG 15,57 35,57*** 5,32** 7,45%*
00 7,42 9,95 8,00 10,57 8,66 23,68 | HYP 1538 4,42 0,13 530,8***
SPB 11,60 14,09 0,72 27,03***
HY2 | T3M | 3 1 6,69** 0,75 42 55%** 9,14** 2,40 019 GTG 15,82 26,05** 6,34 97,96
00 9,13 2,60 57,62%** 12,14* 3,34 4,76 HY2 15,25 291 0,06 188,5***
T3M 31,93 9,35 0,43 42 81***
SPG 3 1 6,25** 0,67 28,97*** 4,50 2,67 0,91 GTG  18,66*  29,29*** 5,77 115,5***
00 8,22 2,86 29,04+ 4,89 3,57 422 | HY2 15,14 413 0,04 111,44+

SPG 10,70 4,31 0,01 4198***
S1J 3 1 7,50** 1,33 13,25%* 1,13 1,81 0,94 GTG 21,43  30,55*** 6,34** 104,5***
00 7,71 2,51 15,58** 1,86 3,47 1,86 HY2 14,91 3,02 0,05 172,87

S1J 12,33 8,88 0,14 2706***
S4J 3 1 7,60** 2,37 2,73 0,74 0,61 0,36 GTG 19,19  32,04*** 6,20** 129,4***
00 8,01 3,11 4,39 1,04 2,46 1,01 HY2 15,64 3,58 0,03 153,1%**
S4J 11,63 0,27 0,01 33291***
SPB 3 1 8,03** 1,26 5,05* 0,84 6,11** 0,48 GTG 22,71  30,20*** 5,86** 101,9***
00 11,42* 3,04 12,42+ 1,27 9,27 1,62 | HY2 16,03 3,83 0,06 154,17+
SPB 13,09 7,85 0,12 26,21***
HY5 | T3M | 3 1 3,49 0,95 44 58*** 11,60*** 3,57 0,11 GTG 17,12 28,51*** 7,38 98,57
00 5,18 3,69 59,91*** 15,77** 4,79 3,31 HY5 11,78 3,33 0,33 123,5%**
T3M 33,75 9,59 0,55 43,04
SPG 3 1 3,62 0,37 37,47+ 5,85* 3,83 0,78 GTG 22,23**  31,75"**  6,93** 97,64
00 5,10 2,95 38,36*** 6,17 4,39 3,58 HY5 11,19 5,10 0,22 71,42%**

SPG 12,10 4,65 0,01 4013***
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Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssétze Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GIG—Y GTIG—Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-12/1998
HY5 | S1J 3 1 4,59 0,84 16,62 1,38 1,09 0,78 | GTG 26,32** 34,22 7,737 88,20
00 4,85 1,52 17,80 1,73 2,04 1,87 | HY5 10,50 2,88 0,34 112,6***
S1J 13,86 9,58 0,20 2677
S4J 3 1 4,58 1,64 3,77 0,81 0,17 0,42 | GTG 23,17 3584 7,56*** 110,1%**
00 4,63 1,90 4,44 1,06 1,50 1,04 HY5 10,65 3,56 0,33 96,46***
S4J 11,71 0,30 0,01 32100***
SPB 3 1 6,60™* 1,10 12,58 3,97 10,01 1,09 | GTG 16,83 39,02 9 41**  47,90***
00 8,33 7,23 21,48*** 4,08 15,78** 428 | HY5 14,83 4,03 0,15 105,4***
SPB 15,57 7,05 0,39 17,56
HY10 | T3M | 3 1 1,25 0,92 46,15%** 13,88*** 4,02 1,54 | GTG 16,90 28,35*** 7,58 96,23
00 4,85 4,09 60,92*** 19,65*** 5,46 3,78 | HY10 16,64 1,79 0,27 367,22
T3M 31,36 9,71 0,87 39,10***
SPG 3 1 1,93 0,31 47,48*** 7,24** 2,80 1,14 | GTG 21,77 3220 T 84,72
00 3,53 2,41 48,60*** 7,76 3,24 3,04 | HY10 14,29 3,70 0,06 160,2***
SPG 12,39 4,49 0,01 4301+
S1J 3 1 2,43 0,80 19,99+ 1,81 0,31 1,06 | GTG 27,76 35,03  8,61**  78,10**
00 3,44 1,03 20,80*** 2,16 1,12 2,03 | HY10 16,56 1,96 0,20 308,3***
S1J 14,41 10,18 0,28 24794+
S4J 2 1 1,88 1,21 4,75** 0,22 0,00 0,88 | GTG 25,16**  43,39***  10,75***  82,88***
00 2,14 1,25 4,85* 0,63 0,99 1,01 | HY10 14,51 2,98 0,28 227,2%**
S4J 9,67 0,33 0,00 30614***
SPB 3 1 5,56* 0,06 13,59 1,52 8,45** 1,68 | GTG 2143 37,67  9,14** 67,28
0 7.12 4,78 20,18*** 4,30 12,38 356 | HY10 14,26 411 0,05 312,90+
SPB 14,49 9,50 0,59 19,69***
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Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssiitze | Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—-Y GTIG—Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-8/1992
WK | T3M | 2 1 8,59*** 2,91* 13,46 0,00 2,80* 1,00 | GTG 9,90 12,49 0,00 9,27***
00 10,70 3,72 15,44 0,73 3,94 1,00 | WK 8,56 2,43 0,09 45 57>
™3M 10,66 5,63 0,64 20,77
SPG 2 1 6,28** 3,15* 9,90*** 0,00 0,10 0,35 | GTG 11,23 12,13 0,00 8,78**
00 6,48** 4,06 11,01 0,32 3,17 0,35 | WK 6,59 1,79 0,00 60,03***
SPG 10,31 3,78 0,03 295,6***
S1J 2 1 5,74** 3,82* 12,927 0,05 0,27 0,69 | GTG 1548 12,11 0,02 6,35**
00 5,79* 4,74* 14,33*** 0,67 4,13 0,73 | WK 7,02 2,10 0,03 50,17**
S1J 14,23 14,57 0,01 27,49***
S4J 2 1 5,90** 3,87** 11,26*** 0,00 0,00 0,33 | GTG 16,70 12,16 0,03 7,05%*
00 6,18"* 4,88* 12,26*** 0,31 3,17 0,33 | WK 7,31 2,02 0,02 56,31***
S4J 10,22 13,34 0,02 25,98***
SPB 2 1 6,97*** 3,51* 7,76%* 0,39 5,40** 0,39 | GTG 11,54 13,67 0,01 7,55**
00 10,69*** 3,84 7T 0,68 5,69* 0,80 | WK 10,49 2,46 0,06 48,68***
SPB 13,33 6,31 0,54 5,84*
KK | T3M | 2 1 7,297 8,43*** 15,59*** 0,12 2,94* 0,30 | GTG 8,17 12,47 0,30 7,67
00 9,92%** 9,72%** 17,74% 0,40 6,24** 0,40 KK 9,06 3,47 0,40 45,98***
3M 13,94 6,73 0,27 17,12%*
SPG 2 1 6,61** 8,47+ 7,64*** 0,00 1,38 0,02 | GTG 10,02 11,52 0,25 6,31**
7,14** 10,047 10,18*** 0,02 8,55** 0,02 KK 8,31 3,04 0,48 49,17**
SPG 13,15 2,92 0,08 292,3***
S1J 2 1 5,81** 8,85%** 10,96 0,01 1,57 0,25 | GTG 13,01 11,11 0,35 6,00**
00 5,99* 10,347 13,39 0,25 9,43** 0,26 KK 8,55 3,32 0,40 43,91***
S1J 19,57* 11,55 0,03 25,44***




Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssitze Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GTITG«Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-8/1992

KK | S4J 2 1 5,97** 8,89*** 9,21*** 0,01 0,39 0,12 | GTG 1340 11,23 0,37 6,71**
00 6,40** 10,53*** 11,10%** 0,13 7,28%* 0,14 KK 8,42 3,22 0,42 48,30***
S4J 17,78 10,75 0,00 27,19**

SPB 2 1 6,36** 9,04*** 6,53** 0,47 4,16 1,87 | GTG 13,99 12,65 0,44 6,72**
00 10,90*** 10,277 6,54** 1,97 4,97* 2,36 KK 16,69 3,34 0,42 50,79***

SPB 13,25 7,05 0,33 3,49

KKG | T3M | 2 1 11,12%* T,70%** 16,97 0,02 3,65* 0,18 | GTG 11,13 17,39 0,21 5,58*
00 16,19 9,36™** 19,23 0,19 6,50 0,20 | KKG 11,61 2,01 0,21 TT,25%**
T3M 14,43 7,09 0,17 14,66***

SPG 2 1 11,27+ 8,07+ 6,35** 0,01 1,59 0,04 | GTG 13,05 15,93 0,14 5,13*
00 12,82%** 9,80™** 10,917 0,04 8,56™ 0,05 | KKG 11,07 1,74 0,22 81,88***
SPG 12,43 3,04 0,05 304,4***

S1J 2 1 10,12%* 8,73*** 10,72%** 0,00 0,98 0,37 | GTG 16,40 14,87 0,20 4,75*
00 10,79*** 10,48 14,11 0,36 8,79 0,38 | KKG 10,49 1,77 0,17 73,757
S1J 20,06* 12,10 0,03 26,43***

S4J 2 1 10,60*** 8,81%** 8,17%** 0,02 0,53 0,22 | GTG 17,01 14,70 0,23 5,05*
00 11,89*** 10,60*** 11,51%* 0,23 7,44 0,24 | KKG 10,29 1,75 0,19 81,10***
S4J 19,34* 12,02 0,00 29,50***

SPB 2 1 11,33*** 8,35*** 7,01%** 0,27 4,65 1,37 | GTG 17,88 17,37 0,29 5,09*
00 17,41% 9,67 ** 7,04** 1,44 5,38* 1,66 | KKG 16,87 2,10 0,26 85,92***

SPB 14,03 5,57 0,18 6,54**

RK | T3M | 2 1 8,60*** 8,59*** 14,547 0,40 1,41 0,28 | GTG 10,19 9,48 0,01 5,44*
00 11,71% 9,46™** 17,317 0,67 5,63* 0,60 RK 9,41 8,70 0,66 34,99***
T3M 15,65 5,38 0,07 15,18***
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Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssitze | Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GTG«Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-12/1992
RK | SPG 2 1 6,93** 8,27*** 7,98*** 0,01 1,16 0,29 | GTG 12,75 8,66 0,01 4,38
00 7,20%* 9,78*** 10,40 0,29 8,16 0,31 RK 6,79 8,46 0,64 33,25***
SPG 14,24 3,67 0,07 229,8***
S1J 2 1 6,52** 9,15%** 12,617 0,01 0,74 0,67 | GTG 15,09 8,83 0,00 3,98
00 6,55** 10,69*** 14,40 0,62 8,64** 0,69 RK 6,95 9,08 0,59 29,86***
S1J 21,38 12,08 0,00 21,92***
S4J 2 1 7,07 9,26*** 9,50™** 0,03 0,46 0,40 | GTG 1544 9,00 0,00 4,27
7,39** 10,817 11,68 0,40 7,504 0,44 RK 6,91 8,74 0,59 32,90***
S4J 20,33* 11,16 0,02 24,94***
SPB 3 1 6,80** 9,77 ** 3,23 2,10 4,10 1,62 | GTG 12,18 8,44 0,36 5,15*
00 13,88** 11,13* 5,20 4,61 5,33 3,88 RK 17,89 7,25 0,21 22,76***
SPB  20,15* 8,56 0,24 3,82
HYP | T3M 2 1 0,32 1,59 10,19 0,34 0,49 0,31 | GTG 17,95 12,54 1,01 9,48***
00 1,71 1,62 13,127 0,37 1,42 0,80 | HYP  19,92* 4,61 0,00 58,16***
T3M 13,94 2,39 0,02 26,38***
SPG 3 1 1,04 0,51 11,4717 0,30 2,20 0,14 | GTG 27,21 12,26 0,26 12,24**
00 1,28 1,07 11,19* 0,50 4,27 0,62 | HYP 2574** 10,40 0,06 56,63***
SPG  19,29* 2,95 0,03 265,5***
S1J 3 1 1,75 0,13 14,83 0,06 4,81* 0,16 | GTG 25,15** 13,14 0,11 14,33***
00 2,19 0,28 15,36** 0,17 4,91 0,26 | HYP 22/12** 7,61 0,05 91,96***
S1J 16,52 16,67 0,20 15,52***
S4J 3 1 1,74 0,17 8,87** 0,00 5,50* 0,06 | GTG 24,45* 13,02 0,11 16,24***
00 1,93 0,19 10,03 0,04 6,41 0,06 | HYP 21,48** 7,30 0,04 99,30***
S4J 15,36 24,14** 0,04 15,18***
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Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssitze | Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GTG«Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-12/1992

HYP | SPB 2 1 1,48 6,43** 2,73* 5,46** 0,40 2,55 | GTG  27,06* 13,44 0,00 8,33**
00 3,82 6,44** 2,82 5,50 1,58 6,24 | HYP 14,59 4,41 0,15 173,77

SPB 17,12 6,93 0,16 5,85*
HY2 | T3M 2 1 0,06 0,22 8,06*** 0,28 1,62 0,89 | GTG 13,42 12,65 1,17 10,54***
00 1,98 0,25 10,727 0,29 1,62 1,44 | HY2 15,11 4,25 0,01 30,41***
3M 13,25 3,40 0,00 31,47
SPG 3 1 1,06 0,08 13,02 0,69 2,01 0,64 | GTG 22,31* 12,29 0,18 16,90***
00 1,99 0,43 13,48** 0,73 2,25 1,19 | HY2 12,93 7,52 0,08 47,49**
SPG 15,37 3,76 0,01 256,0***
S1J 3 1 0,95 0,18 15,90 0,37 4,32 0,51 | GTG 23,18 14,05 0,11 15,92***
00 1,67 0,36 16,50** 0,45 4,91 1,11 | HY2 14,37 3,67 0,01 113,5%**
S1J 1543 12,90 0,03 14,420
S4J 3 1 1,04 0,13 9,57*** 0,17 5,70* 0,43 | GTG 22,13** 13,71 0,13 18,73***
00 1,50 0,21 9,71 0,23 6,37 1,05 | HY2 13,96 3,76 0,02 120,2***
S4J 12,61 17,25 0,01 14,83***

SPB 3 1 0,82 5,90* 1,41 7,22%* 0,32 3,34 | GTG 16,27 22,50** 0,14 6,45**
00 2,66 5,91 3,36 7,24 2,22 7,24 | HY2 8,98 2,17 0,18 175,3***
SPB 14,83 10,02 0,15 13,48
HY5 | T3M 2 1 0,08 0,00 9,72%** 0,07 3,55* 1,38 | GTG 10,21 12,08 0,65 13,81+
00 1,43 0,15 12,88 0,18 4,05 1,68 | HY5 9,53 2,81 0,00 40,34***
3M 1243 4,70 0,10 46,69***
SPG | 3 1 0,79 0,24 16,47 0,82 215 0,25 | GTG 21,01* 12,13 0,10  19,14%*
00 1,38 0,52 17,057 0,89 2,62 1,04 | HY5 10,28 6,78 0,14 46,34***
SPG 17,34 4,49 0,00 217,5%**
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Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssétze Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GTG«Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 1/1988-8/1992

HY5 | S1J 3 1 0,83 0,55 20,03*** 0,62 4,44 0,04 | GTG 2327 14,54 0,10 14,26***
00 1,18 0,69 20,39+ 0,68 5,50 1,22 | HY5 12,65 2,95 0,00 112,8***
S1J 17,15 12,20 0,01 13,75***
S4J 3 1 1,02 0,50 12,56*** 0,41 5,96* 0,04 | GTG 22,02** 14,24 0,11 16,87***
00 1,16 0,60 12,74** 0,44 7,35 0,52 HY5 12,39 3,17 0,00 119,8***
S4J 13,97 14,84 0,05 13,07**
SPB 2 1 1,38 0,83 4,29** 1,73 2,56 0,29 | GTG  19,90* 17,04 0,68 14,15%**
00 1,51 0,96 6,32** 1,74 3,04 0,99 | HY5 11,61 2,53 0,16 117,5***

SPB 15,11 10,46 0,11 6,82
HY10 | T3M | 2 1 0,53 0,02 9,74%** 0,07 3,23* 1,47 | GTG 11,33 12,87 0,92 11,71
00 1,04 0,21 12,65*** 0,23 3,62 1,66 | HY10 12,15 2,11 0,26 102,0***
T3M 13,82 4,19 0,02 33,15***
SPG 3 1 1,08 0,32 21,07 0,81 0,99 0,89 | GTG 19,67 11,88 0,16 14,77
00 2,16 0,51 22,51+ 0,88 1,40 0,98 | HY10 14,08 3,70 0,00 91,50***
SPG 16,27 3,22 0,01 312,2%**
S1J 3 1 0,80 0,93 25,23*** 0,76 2,89 0,23 | GTG 21,07 13,55 0,10 10,85***
0 1,19 1,02 926,62+ 0,79 421 041 | HY10 14,44 1,70 0,05 186,17
S1J 16,14 10,93 0,03 19,67+
S4J 3 1 1,13 0,94 17,07+ 0,57 4,17 0,39 | GTG  19,78* 13,26 0,11 12,88***
00 1,36 1,00 18,06*** 0,65 5,92 0,46 | HY10 13,61 1,86 0,05 202,8***
S4J 12,18 13,71 0,03 23,81***

SPB | 3 1 0,70 1,44 2,43 9,74 1,04 051 | GTG 14,36  22,23* 1,46 8,24%*
00 1,55 1,98 3,40 3,11 1,31 1,11 | HY10  20,08* 1,16 0,08 265,6***
SPB 17,00 10,99 0,00 11,42+

32



Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssiitze | Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GTG«Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 9/1992-12/1998
WK | T3M | 3 1 9,91*** 6,86™* 23,99+ 11,017 3,98 517 | GTG 10,21 4,18 0,01 9,67
00 11,78* 9,90 31,17 16,83  11,56* 9,75 | WK 14,95 25,79** 0,01 16,24***
T3M 6,66 9,40 0,42 0,90
SPG 3 1 7, 75%* 14,53 1,01 1,56 0,09 2,65 | GTG 9,34 3,14 0,01 4,14
00 8,30 17,97 1,37 8,98 1,25 468 | WK 8,03 28,05*** 0,04 11,66***
SPG 13,87 9,23 0,54 19,02***
S1J 2 1 3,21* 13,717 0,62 0,72 0,45 0,02 | GTG 14,37 15,89 8,44*** 4,62*
00 3,90 16,25 1,79 0,75 2,13 0,65 | WK 11,62 28,89*** 0,39 15,13***
S1J 9,55 8,25 0,02 1148***
S4J 2 1 4,87 8,62%** 0,05 0,04 0,68 0,05 | GTG 1541 14,89 6,31** 0,97
00 5,56* 10,03 1,03 0,09 1,17 0,09 | WK 10,96 28,78*** 0,22 13,55***
S4J 6,32 0,35 0,02 6480™**
SPB 3 1 7,50** 9,91*** 4,97* 2,60 0,53 0,67 | GTG 9,99 5,49 0,00 5,86*
9,51 11,29* 6,75 3,01 5.35 222 | WK 14,31 24,31** 0,03 15,42%**
SPB 13,21 18,85* 0,07 1,70
KK | T3M | 2 1 7,13%** 0,08 32,73 0,07 0,03 0,23 | GTG 9,34 3,17 0,85 9,46***
00 12,12%* 0,10 38,94*** 0,23 0,11 0,32 KK 12,83 9,93 0,04 15,05***
T3M 3,85 12,44 1,20 0,73
SPG 3 1 11,96*** 2,05 0,03 0,98 0,73 1,32 | GTG 11,04 3,05 0,48 4,05
00 14,36*** 2,33 1,32 2,03 1,08 2,40 KK 19,82* 11,69 0,02 10,96***
SPG 12,29 9,04 1,20 14,53***
S1J 2 1 11,65*** 2,94* 1,49 0,66 0,00 0,05 | GTG 12,72 11,92 6,96*** 3,33
00 14,00 3,50 2,17 0,71 1,26 0,68 KK 16,14 10,57 0,68 14,51+
S1J 11,40 7,67 0,02 1133***




Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssitze Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GTITG«Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 9/1992-12/1998
KK | S4J 2 1 11,88*** 0,57 0,31 0,09 0,28 0,04 | GTG 10,83 10,06 4,86** 1,74
00 13,38*** 0,84 1,20 0,13 0,73 0,14 KK 15,66 10,93 0,81 12,69***
S4J 5,33 0,34 0,02 6624***
SPB 3 1 14,93+ 0,30 2,70 0,88 3,16 1,80 | GTG 10,12 3,40 0,03 8,70**
00 17,09+ 0,73 6,78 1,02 3,83 2,70 KK 20,74* 6,10 0,28 15,49***
SPB 8,59 27,66*** 0,04 1,61
KKG | T3M | 2 1 5,04** 0,50 30,24*** 0,10 0,27 0,36 | GTG 10,98 3,93 1,10 7,99**
00 10,327 0,68 37, 74%** 0,46 0,80 0,52 | KKG 12,16 13,59 1,13 2,07
T3M 4,10 12,78 0,72 0,70
SPG 3 1 11,53*** 2,51 0,31 1,15 0,18 095 | GTG 1280 3,51 0,85 3,53
00 12,89** 2,69 1,09 2,03 0,80 2,11 | KKG 11,65 18,97* 0,49 1,97
SPG 17,98 9,90 1,19 14,15%**
S1J 2 1 11,12%* 3,64* 0,88 0,25 0,52 0,64 | GTG 12,96 20,15* 10,85*** 3,29
00 12,03*** 4,48 2,45 0,73 2,05 0,88 | KKG 14,59 14,61 0,22 1,45
S1J 9,23 8,07 0,04 1169***
S4J 2 1 10,40%** 0,96 0,35 0,01 0,39 1,91 | GTG 12,23 14,55 6,74*** 1,41
0o | 10,82 1,17 1,22 0,68 091 1,95 | KKG 14,31 14,11 0,01 1,14
S4J 5,84 0,38 0,02 6526™**
SPB 2 1 11,98*** 0,92 0,07 1,41 0,31 243 | GTG 12,82 5,40 1,88 5,78*
00 12,74+ 0,92 0,55 1,45 0,57 2,87 | KKG 11,44 10,08 0,29 2,53
SPB 9,65 21,45** 0,14 1,65
RK | T3M | 2 1 1,44 0,02 32,56™** 0,03 0,04 0,31 | GTG 9,86 3,13 0,77 11,36***
00 3,70 0,02 38,64*** 0,03 0,05 0,38 RK 11,80 9,40 0,01 17,93***
T3M 4,58 11,63 1,09 0,70
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Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssitze | Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GIG—Y GIG—Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 9/1992-12/1998
RK | SPG 3 1 3,94 0,02 0,48 0,98 0,71 0,70 GTG 11,20 2,51 0,08 6,38**
00 4,04 0,48 0,96 1,07 0,81 4,77 RK 9,80 9,32 0,33 15,97+
SPG 16,29 10,16 1,87 10,46***
S1J 2 1 1,96 0,35 1,78 1,56 0,09 2,21 GTG 11,65 9,55 4,11 3,33
00 3,38 0,47 2,22 1,84 0,43 2,99 RK 12,02 9,94 0,01 15,03***
S1J 8,79 8,33 0,02 1010***
S4J 2 1 2,80* 0,00 0,57 0,27 0,13 1,53 GTG 12,74 9,88 3,92** 2,07
00 3,34 0,09 0,86 0,28 0,14 1,67 RK 11,29 8,89 0,00 13,96***
S4J 5,02 0,31 0,02 6705***
SPB 3 1 3,36 1,06 3,27 1,93 2,64  12,38** | GTG 7,82 3,73 0,00 6,64**
00 5,92 1,43 5,04 2,02 4,00 16,23 | RK 13,84 8,21 0,77 10,37
SPB 8,90 21,93*** 0,01 0,78
HYP | T3M | 3 1 13,16 0,18 25,04+ 8,32+ 0,56 1,14 | GTG 10,23 3,23 0,19 12,11
00 18,66™** 0,65 29,60*** 9,64 0,76 5,40 HYP 13,29 13,63 0,32 0,32
T3M 4,87 12,79 0,45 0,27
SPG 3 1 14,97 0,53 2,03 0,09 1,58 0,19 GTG 8,88 2,52 0,04 6,89**
00 15,91** 0,60 2,81 0,30 1,76 0,38 HYP 12,08 13,62 0,00 1,60
SPG 15,37 9,15 1,17 13,72***
S1J 3 1 13,60 0,70 3,54 3,82 1,66 0,16 GTG 8,67 5,12 0,47 6,84**
00 14,55** 2,15 3,97 4,08 2,06 2,59 HYP 9,21 14,89 0,09 1,19
S1J 16,02 7,39 0,01 1044***
S4J 2 1 3,28* 0,88 0,69 0,21 0,05 0,21 GTG 10,44 4,52 2,39 3,69
00 3,34 0,90 0,69 0,31 0,38 0,38 HYP 13,03 8,33 0,06 3,07
S4J 5,19 0,31 0,02 6621***
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Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssitze | Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GTG«Y X—=Y XY LM(12)
Schétzzeitraum: 9/1992-12/1998
HYP | SPB 3 1 8,85** 1,50 6,58** 1,91 5,82* 3,23 | GTG 6,11 2,84 0,02 5,51*
00 14,96** 1,66 12,72 2,20 9,32 6,48 | HYP 9,97 19,27* 0,00 0,19
SPB 8,30 20,26 0,66 0,18
HY2 | T3M | 3 1 5,49* 0,30 26,82*** 8,12** 0,22 442 | GTG 11,33 2,78 0,30 8,90**
00 9,83 0,53 30,47*** 9,23 0,56 8,46 | HY2 12,35 5,56 0,46 1,05
T3M 5,47 15,81 0,00 0,14
SPG 3 1 4,64* 0,13 2,08 0,02 2,96 1,38 | GTG 9,80 3,13 0,01 6,55**
00 5,34 0,15 3,35 0,12 3,00 1,57 | HY2 7,13 9,29 0,78 3,94
SPG 15,58 8,71 0,60 10,94***
S1J 2 1 1,78 0,39 1,57 0,33 0,08 0,62 | GTG 1341 4,83 1,41 3,60
00 1,80 0,43 1,82 0,44 0,38 0,80 | HY2 8,38 4,86 0,15 10,62***
S1J 12,13 7,51 0,01 1243+
S4J 2 1 0,91 0,48 0,72 0,24 0,04 0,40 | GTG 15,63 5,28 1,84 2,65
00 0,93 0,48 0,73 0,36 0,29 0,50 | HY2 9,06 4,99 0,36 13,86***
S4J 5,35 0,28 0,02 6603***
SPB 2 1 0,97 0,02 0,03 0,07 4,31 0,34 | GTG 10,46 3,07 0,41 4,94*
00 0,97 1,08 0,89 0,45 7,63 0,42 | HY2 4,67 2,89 0,91 20,31***
SPB 11,09 6,12 0,68 9,60"**
HY5 | T3M | 3 1 2,85 0,26 26,96*** 9,10** 0,49 597 | GTG 11,11 2,87 0,26 10,11+**
00 8,91 0,72 31,03*** 11,03* 0,78 8,87 | HY5 10,95 20,19* 1,20 1,24
T3M 5,00 14,49 0,22 0,22
SPG 3 1 4,58 0,26 1,38 0,04 4,21 0,46 | GTG 9,58 3,39 0,04 7,99**
00 4,78 0,27 3,30 0,21 432 1,12 | HY5 411  24,63* 1,64 4,72%
SPG 14,36 8,02 0,49 13,64***

36



Nicht-Separation der Kredit- und Einlagenzinspolitik, Anhang

Tabelle 1, Forts.:

Wald-Teststatistik Residualanalyse
Zinssétze Lags | Hori- Vari- Breusch McLeod- ARCH(1) Jarque
zont able  Godfrey Li Q(12) Bera
X Y k+1 h GTG— X GTG—X GTG—=Y GIG<~Y X->Y X—Y LM(12)
Schétzzeitraum: 9/1992-12/1998
HY5 | S1J 2 1 0,26 0,07 1,83 0,30 0,00 0,49 GTG 14,77 6,77 2,55 3,57
00 0,50 0,08 1,89 0,32 0,07 0,54 HY5 6,07 17,78 0,90 5,32*
S1J 11,43 7,78 0,01 1192***
S4J 2 1 0,00 0,15 0,76 0,20 0,20 0,39 GTG 15,68 7,12 2,96* 2,53
00 0,26 0,20 0,76 0,25 0,28 0,39 HY5 6,44 19,15* 1,30 5,55
S4J 4,98 0,29 0,02 6377
SPB 3 1 2,69 5,47* 7,01% 7,07** 10,90 4,68* GTG 7,03 3,22 0,01 11,18***
00 6,68 5,85 10,46 7,20 19,507 8,14 HY5 5,40 13,79 0,78 1,09
SPB 7,67 13,40 0,83 0,30
HY10 | T3M | 3 1 2,80 0,03 26,84*** 9,02** 0,50 11,44 | GTG 10,13 2,38 0,15 11,57**
00 11,60* 0,51 30,63*** 11,37* 0,54 12,02* | HY10 11,79 9,26 1,10 2,10
T3M 4,81 13,86 0,57 0,25
SPG 3 1 3,73 1,18 0,73 0,22 3,05 0,84 GTG 7,88 2,95 0,06 10,16***
00 3,84 1,27 2,41 0,74 3,21 0,96 HY10 6,70 14,55 0,25 6,17
SPG 14,32 8,60 0,80 11,36***
S1J 2 1 0,07 0,02 1,84 0,25 0,11 1,19 GTG 16,63 8,16 3,46* 3,76
00 0,72 0,09 1,88 0,26 0,13 1,20 HY10 6,14 12,13 0,67 6,68**
S1J 10,85 7,96 0,02 1143***
S4J 2 1 0,13 0,23 0,78 0,17 0,52 0,95 GTG 14,77 7,17 3,29* 2,65
00 0,54 0,30 0,83 0,31 0,60 0,96 HY10 6,76 14,54 0,62 4,61*
S4J 4,96 0,30 0,02 6280***
SPB 3 1 1,57 0,98 6,61** 2,15 5,60* 2,88 GTG 6,65 2,58 0,01 6,58**
00 4,40 2,00 8,65 2,54 8,75 4,92 HY10 5,09 12,67 1,56 3,04
SPB 8,51 13,40 0,78 0,11
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