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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Geldpolitik und Konjunktur

Dr. Jiirgen Siebke und Dr. Manfred Willms, Bonn

ie Frage, durch welchen Mechanismus die

Geldpolitik die makrotkonomischen Zielvari-
ablen, wie Preisniveau, Beschaftigung und Volks-
einkommen, beeinfluBt, und die Kenntnis dieses
Transmissionsmechanismus sind heute die zen-
tralen Probleme der Geldtheorie. Es gibt mehrere
Auffassungen (iber den Wirkungsmechanismus
der Geldpolitik, und jede der verschiedenen Geld-
wirkungstheorien hat andere geldpolitische Kon-
sequenzen.

Verdnderung der Zinsstruktur

Eine Gruppe von Okonomen erklarte die Wirkung
der Geldpolitik auf die realwirtschaftlichen GroBen
Uber die Veranderung der Zinsstruktur, die mit
der Variierung geldpolitischer Parameter verbun-
den ist'). Nach dieser Theorie wird die gesamt-
wirtschaftliche Vermdégensstruktur, d. h. die Ge-
samtheit der von den privaten Wirtschaftseinhei-
ten gehalienen Bestdnde an Realkapital, Wert-
papieren, Krediten, Spar- und Sichtdepositen so-
wie Zentralbankgeld durch eine ganz spezifische
Zinsstruktur im Gleichgewicht gehalten. Die Zen-
tralbank kann das Ausgabenverhalten der Wirt-
schaftseinheiten dadurch beeinflussen, daB sie
. die gleichgewichtige Vermdgens- und Zinsstruktur
> stért. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn
sie im Rahmen einer kontraktiven Geldpolitik

. Offenmarktpapiere an die privaten Wirtschaftsein-

heiten verkauft. Die Wirtschaftseinheiten des pri-

- vaten Sektors werden nur bereit sein, anstelle

von Zentralbankgeld staatliche Wertpapiere zu
halten, wenn sie hierfiir einen héheren Zinsertrag
bekommen. Will die Zentralbank diese Substitu-
tion vornehmen, muB sie einen héheren Zinssatz
zahlen als bisher. Die Geldmarktzinsen steigen.

1) James Tobin: An Essay on Principles of Debt-Management.
In: Fiscal and Debt-Management Policies, Hrsg. Commission on
Money and Credit, Englewood Cliffs, N.J. (1983), S. 143-218;
derselbe: A General Equilibrium Approach to Monetary Theory.
in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 1 (1969}, S. 15-29.
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Aufgrund der Substitutionsbeziehungen zwischen
den finanziellen Markten steigen ebenfalls alle
anderen Zinssitze einschlieBlich der Kreditzins-
sétze. Lediglich der Ertragssatz.des Realkapitals,
die Realkapitalrente, vermag sich dieser Entwick-
lung nicht unmittelbar anzupassen. Sie ist im
Verhaltnis zu den Erirdgen alternativer Anlage-
formen zu niedrig. Die Wirtschaftseinheiten
schréanken deshalb ihre Nachfrage nach Real-
kapital ein, so daB auf diese Weise der giiter-
wirtschaftlich kontraktive Effekt eintritt.

Dieser AnpassungsprozeB erfolgt lber eine Viel-
zahl von Umschichtungen in den einzelwirtschaft-
lichen Vermdégensportefeuilles. Die Geldpolitik
wird somit von den Eriragserwartungen, der Be-
urteilung der Vermogensrisiken _und dem Risiko-
verhalten beeinfluBt. Der grundlegende Wirkungs-
mechanismus der Geldpolitik lauft jedoch iber
die Veranderung der._Zinsstruktur. Die Zentral-
bank hat nach dieser Theorie eine Zinsstruktur
zu realisieren, die die gewiinschten realwirtschaft-
lichen Wirkungen gewahrleistet.

Moderne Geldmengentheorie

Die modernen Quantitatstheoretiker sehen die im
privaten Sektor vorhandene Geldmenge als die
entscheidende  geldpolitische: SteuerungsgroBe
an. Sie bestreiten zwar nicht den oben geschil-
derten Wirkungsmechanismus der Geldpolitik,
wenden sich aber gegen eine Interpretation des
Zinsmechanismus, bei dem die Verknupfung zwi-
schen monetaren und realwirtschaftlichen Vari-

Manfred Willms, 35, Dr. rer. pol., ist als
Privatdozent, Jiirgen Siebke, 33, Dr. rer. pol.,
als Assistent bei Prof. Krelle an der Univer-
sitdt Bonn tdtig.
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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

ablen liber die Kreditkosten erfolgt?). Derartige
Modelle schienen aufgrund der ermittelten ge-
ringen Zinselastizitit der Gesamtnachfrage die
Bedeutungslosigkeit der Geldpolitik zu bestéti-
gen. lhre Ergebnisse stehen im Widerspruch zu
einfachen Einkommen-Ausgaben-Modellen ohne
Kreditkostenmechanismus, deren  empirische
Uberpriifung der Geldmenge eine hervorragende
Rolle zuwiesen ). Auf diese quantitativen Unter-
suchungen berufen sich die Quantitatstheoretiker
bei ihren geldpolitischen Forderungen. Sie kénnen
nachweisen, daB Konjunkturschwankungen stets
von pro-zyklischen Veranderungen in den Wachs-
tumsraten der Geldmenge begleitet waren. Hier-
mit ist zwar Uiber eine kausale Beziehung zwischen
Sozialprodukt und Geldmenge keine Aussage ge-
macht. Detaillierte Analysen der Geldmengenver-

1?1 Val. Karl Brunner: Eine Neuformulierung der Quantitats-
tse102rie des Geldes. In: Kredit und Kapital, 3. Jg. (1970), H.1,
3) vgl. Milton Friedman und David Meiselman: The
Relative Stability of Monetary Velocity and the Investment
Muitiplier in the United States 1897-1958. In: Stabilization Policies,

Commlission on Money and Credit, Englewood Cliffs, N.J. 1963,
S. 165-268.

dnderungen fir zahlreiche Konjunkturzyklen in
den USA scheinen jedoch zu bestatigen, daB
die zyklischen Bewegungen in den realwirtschaft-
lichen GréBen durch Verdnderungen in der Geld-
menge beeinfluBt und verstérkt worden sind 4).

Die Geldmengentheoretiker fordern daher zur Ver-
ringerung der Konjunkturschwankungen eine sta-
bilisierte Expansion der Geldmenge. Die Zentral-
bank soll dafiir sorgen, daB8 die jahrliche Wachs-
tumsrate des Sozialprodukts angepaBt wird. DaB
das Federal Reserve System hierzu in der Lage
ist, haben die Geldmengentheoretiker in ihren
empirischen Untersuchungen ebenfalls nachge-
wiesen. Sie konnten aufzeigen, daB die Zentral-
bankgeldmenge im monetaren System der USA
von der Federal Reserve Bank beherrscht wird,
daB die Verdnderungen in der Geldmenge nur

4) Milton Friedman und Anna J. Schwarz: Money and
Business Cycles. In: Review of Economics and Statistics, Suppl,
Vol. XLV (1963), S. 32-64; dieselben: A Monetary History of the
United States 1957-1960, Princeton 1963; Karl Brunner und
Alan H. Meltzer: An Alternative Approach to the Monetary
Mechanism, Subcommittee on Domestic Finance, Committes on
Banking and Currency, Washington 1964.

Abb. 1
Jéhrliche Wachstumsraten von Geldmenge und Sozialprodukt 1950 | bis 1969 IV
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zu einem geringen Teil auf das Verhalten der
Geschéftsbanken und des Publikums zuriickzu-
fihren sind und daB die Schwankungen der
Geldmenge Uberwiegend durch die Schwankun-
gen in der Zentralbankgeldmenge herbeigefiihrt
werden. Aus der letzten Aussage leiten sie eine
unmittelbare Verantwortung des Federal Reserve
Systems fiir die Konjunkturschwankungen ab.’

Theorie der Liquiditat

Eine dritte Geldwirkungstheorie, die ihren Ur-
sprung in Europa, vor allem in England ) und
Deutschland ¢} hat, geht davon aus, daB die Aus-
gabenentscheidungen der Wirtschaftseinheiten
nicht allein von der ihnen zur Verfligung stehen-
den Geldmenge bestimmt werden, sondern von
ihrem Bestand an liquiden, jederzeit gegen Geld
substituierbaren Vermogenstiteln. Es wird sogar
so weit gegangen, nicht nur die objektive, son-
dern auch die subjektive Liquiditat (das Liquidi-
tétsgefiihl) als Determinante der Konsum- und
Investitionsgiiternachfrage anzusehen. In - der
Grundtendenz sagt dieses Konzept aber nichts
anderes aus als die Geldmengentheorie.

Letztlich bildet namlich die Geldmenge die Basis
fir die gesamtwirtschaftliche Liquiditat, und so-
lange keine tiefgreifenden Veradnderungen in den
Verhaltensweisen der Geschéftsbanken und an-
deren privaten Wirtschaftseinheiten auftreten,
kann die volkswirtschaftliche Liquiditdt nur er-
hoht (gesenkt) werden, wenn auch die Geldmenge
ausgedehnt (reduziert) wird.

Von den drei genannten Gruppen von Theore-
tikern haben bislang nur die Geldmengentheo-
retiker ihre Hypothesen empirisch belegen kdn-
nen. Die beiden anderen. Theorien sind {ber
einen programmatischen Ansatz noch nicht hin-
ausgekommen. Das von den Geldmengentheo-
retikern geschaffene Instrumentarium eignet sich
insbesondere fir die Analyse der Geldpolitik in
den Konjunkturzyklen. Es wird daher auch der
folgenden Darstellung zugrunde gelegt.

In Abbildung 1 sind die Wachstumsraten des
nominalen Bruttosozialprodukis und die Wachs-
tumsraten der Geldmenge (jeweils Vierteljahres-
werte gegeniiber dem Vorjahr) in der Bundes-
republik Deutschland fir die Periode von 1950
bis 1968 aufgezeigt. Es ist ersichtlich, daB so-
wohl die Wachstumsraten des Bruttosozialpro-
dukts als auch die der Geldmenge trendméaBig
abnehmen. Neben diesem trendméBigen Rick-
gang lassen sich starke Schwankungen in den

5) Report of the Committee on the Working of the Monetary
System (Radcliffe-Report), London 1959.

6 Ginther Schmélders: The Liquidity Theory of Money.
in: Kyklos, Vol. Xl (1960), S. 346-360; Otto Ve it: Volkswirt-
schaftliche Theorie der Liquiditdt, Frankfurt am Main 1948; Otto
Veit: Reale Theorie des Geldes, Tibingen 1966.
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Wachstumsraten der beiden betrachteten GréBen
feststellen, die durch eine gewisse Symmetrie
gekennzeichnet sind. Hierbei sind die Zyklen der
Geldmengenveranderungen in der Regel den Kon-
junkturzykien vorgelagert.

Der bis auf eine Phasenverschiebung parallele
Verlauf der Wachstumsraten von Bruttosozial-
produkt und Geldmenge wirft folgende Fragen
auf:

[ Gibt es einen urséchlichen Zusammenhang
zwischen den Verdnderungen der Geldmenge und
dem Sozialprodukt?

[] Welche lags bestehen zwischen Verinderun-
gen der Geldmenge und Veranderungen des So-
Zialprodukts?

[J Auf welche Wirtschaftseinheiten (Zentralbank,
Geschéaftsbanken oder Publikum) sind die
Schwankungen in der Geldmenge zuriickzufiihren?

Geldmenge und Sozialprodukt

Die Beantwortung der ersten Frage ist ohne eine
detaillierte Untersuchung der Bewegungen der
Komponenten der Geldmenge in den Konjunk-
turzyklen nicht moglich. Die bisherige Aufberei-
tung des empirischen Materials gibt hierliber kei-
nen AufschluB. Sie erlaubt lediglich die Aussage,
daB zyklische Ver&nderungen im Sozialprodukt
offenbar nicht ohne vorangehende gleichgerich-
tete Veranderungen in der Geldmenge eintre-
ten?). Allein dieser Zusammenhang |48t die For-
derung nach einer Stabilisierung der Geldmen-
genexpansion zur Glattung der Konjunkturschwan-
kungen nicht unverniinftig erscheinen.

Wird davon ausgegangen, daB Veridnderungen in
der Geldmenge die wirtschaftliche Aktivitat beein-
flussen, ergibt sich die Frage, nach welcher Zeit
Geldmengenveranderungen = die realwirtschaftli-
chen Variablen merklich beriihren. Die Beant-
wortung dieser Frage erfordert zunéchst einmal
die Separierung des Einflusses, der von einer
bestimmten Veradnderung der Geldmenge auf das
Sozialprodukt ausgeht. Diese Wirkung wird sicher-
lich sofort eintreten, dann einem HOhepunkt zu-
streben, sich wieder abflachen und schlieBlich
nach relativ langer Zeit ganz versickern. Es han-
delt sich also um einen distributed lag. Der fir
die Geldpolitik' relevante lag ist nicht die ge-
samte Wirkungsperiode, sondern ein Zeitintervall,
in dem sich im Durchschnitt der grdBte Teil der
Wirkung durchgesetzt hat.

7} Die Hypothese von Winfried V o gt (Die Wachstumszyklen der
westdeutschen Wirtschaft von 1950 bis 1965 und ihre theoreti-
sche Erklarung. In: Recht und Staat, Nr. 870, Tubingen 1968, S. 9),
daB alle konjunkturellen Expansnonsphasen in der BRD durch
einen uberproportionalen Anstieg der Exportnachirage ausge-
16st worden sind, steht nicht im Widerspruch zu dieser Beobach-
tung. Die starke Ausdehnung der Exporte fuhrt bei weniger stark
expandierenden Importen zu Zahlungsiiberschiissen und einer
entsprechenden Ausdehnung der inlandischen Zentratbankgeld-
menge.
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Eine relativ einfache Methode der lag-Ermittlung
ist ein Vergleich der Minima und Maxima der
Wachstumsraten von Geldmenge und Bruttoso-
zialprodukt 8). Fiir die drei ausgepragtesten Kon-
junkturzyklen in der BRD nach Absch!iuB der Aui-
bauphase von 1956/1 bis 1960/1; 1960/1 bis 1962/1l|
und 1966/l bis 1968/lll ergeben sich fiir die obe-
ren bzw. unteren Wendepunkte in den Wachstums-
raten des Bruttosozialprodukts und der Geld-
menge time-lags von 6 bis 12 Monaten?). Ver-
anderungen in der Geldmenge, die heute ein-
treten, werden demzufolge in 6 bis 12 Monaten
im Sozialprodukt (und im Preisniveau) reflektiert.

Zeitliche Beziechung zwischen Wachstumsraten
des Bruttosozialprodukts und der Geldmenge
in drei Konjunkturzyklen in der BRD

Bruttosozial- zeitliche
Geldmenge produkt Verzdgerung
Obere Wendepunkte:
1. Zyklus 1955/111 1956/1 6 Monate
2. Zyklus 1959/111 1960/1 6 Monate
3. Zyklus 1965/11 1966/1 9 Monate
Untere Wendepunkte:
1. Zyklus 1957/1 1958/1 12 Monate
2. Zyklus 1961/1 1961/111-1V 6-9 Monate
3 Zyklus 1967/11 1967/11 -

Im Durchschnitt erreichten die Wachstumsraten
der Geldmenge ihren maximalen Wert 7 Monate
vor der héchsten Zuwachsrate des Bruttosozial-
produkts. Den Minima der Wachstumsraten der
Geldmenge folgte nach durchschnittlich 6-7 Mona-
ten ein Minimum der Wachstumsrate des Brutto-
sozialprodukts.

EinfluB der Wirtschaftseinheiten

Um die Einflisse der verschiedenen Wirtschafts-
einheiten auf die Geldmenge darzustellen, sollen
die Geldmengenéanderungen statistisch auf solche
Komponenten zuriickgefiihrt werden, die das Ver-
halten der geldpolitischen Instanzen, der Kredit-
institute und des Nichtbankensektors widerspie-
geln. In der geldpolitischen Diskussion ist das
Gewicht bislang zu sehr auf die theoretisch még-
lichen Einfliisse, die von den verschiedenen Wirt-
schaftssektoren ausgehen kénnen, gelegt worden.
Fir die praktische Geldpolitik sind Kenntnisse
dariber wichtiger, welche systematischen Verhal-
tensweisen erkennbar sind und welche quantita-
tive Bedeutung ihnen zukommt.

Die nachfolgende Analyse basiert auf dem Multi-
plikatorkonzept. Danach kann die in einer Volks-
wirtschaft gehaltene Geldmenge (M) als das Pro-

8) Vgl. Milton Friedman, The Lag in Effect of Monetary
Policy. In: Journal of Political Economy, Vol. LXIX (1961), S. 252;
derselbe: The Supply of Money and Changes in Prices and
Output, In: The Optimum Quantity of Money, London 1969, S. 180.
9) Hierbei wird von 1967/1l, wo die niedrigsten Wachstumsraten
vog Bruttosozialprodukt und Geldmenge zusammenfallen, abge-
sehen.
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dukt aus der Zentralbankgeldmenge oder Geld-
basis (B) und einem Multiplikator (m) ausge-
dritckt werden: M=m-B

Die Geldbasis laBt sich anhand der Bilanz der
Bundesbank in Komponenten zerlegen, die die
institutionell unterschiedlichen Quellen aufzeigen,
durch die Zentralbankgeld entsteht. Dies sind
fir das monetare System der Bundesrepublik:
die offiziellen und inoffiziellen Wahrungsreserven
(G) '9; die Zentralbankeinlagen &ffentlicher Stel-
len, saldiert mit den von ihnen bei der Bundes-
bank aufgenommenen Kassenkrediten (E); die
Refinanzierung der Kreditinstitute (F) und der
Bestand an solchen staatlichen Wertpapieren (W),
in denen Offenmarkttransaktionen stattfinden. Die
Ausgestaltung der Offenmarktpolitik ist dabei in
der Bundesrepublik vergleichbar mit dem Refinan-
zierungsmechanismus. Die Bundesbank verkauft
an und kauft von den Kreditinstituten kurzfristige
Staatsschuldtitel, indem sie einen Zinssatz fest-
setzt, zu dem sie bereit ist, Geschafte in diesen
Papieren abzuschlieBen.

Durch Anderung der Mindestreservesitze bindet
die Bundesbank in das Reservesoll bzw. I6st aus
diesem Zentralbankgeld. Sie verringert bzw. erwei-
tert damit die Geld- und Kreditschépfung des
Bankensystems. Dieser Mengeneffekt der Min-
destreservepolitik wird hier als eine Komponente
(B") in die Geldbasis aufgenommen ') 12),

Die beiden Komponenten E und B" werden von
den geldpolitischen Instanzen kontrolliert. Sie
kompensieren oder verstiarken die auBenwirt-
schaftliche Beeinflussung der inlandischen Geld-
versorgung, die Uber G erfolgt. G ist eine
Komponente, die von seiten der geldpolitischen
Instanzen als exogen angesehen werden kann,
Um die inldndische Geldmenge nicht zu stark
von der exogenen GroBe G abhéngig sein zu
lassen, reagieren die Zentralbank und der Staat
meist auf Verdnderungen in G durch Variierung
von E und B'. Diese drei Quellen von Zentral-
bankgeld sollen deshalb zu einer geldpolitisch
beeinfluBten Komponente zusammengefaBt wer-

10) EinschlieBlich solcher Forderungen an den Bund und das Aus-

land, die aus einem Tausch gegen Gold und Devisen entstanden

sind.

1) Es seien rt+der durchschnittliche Mindestreservesatz und RV,

die mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten in der Periode t.

Zundchst wird fir jeden Monat die Mindestreservednderung
r_ + __ T+ .

A Bl =— (] —r{_4) RV, .
berechnet. Die Geldbasis ist dann in jedem Monat um alle diese
in der Vergangenheit aufgetretenen Mindestreservednderungen
zu ergdnzen: t

r__ > r
By =2 AB
T=t,
Die tatséchliche Berechnung wurde mit Februar 1949 (=t)) be-
gonnen.
12) Vgl. auch Leonell C. Andersen und Jerry L. Jordan:
The Monetary Base — Explanation and Analytical Use. In: Review

gf the Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol. 50 (1968), Nr. 8§,
. 7-14.

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V
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den. thr steht die Komponente (F+W) gegen-
iiber, die aufgezeigt, in welchem Umfang die Ent-
stehung von Zentralbankgeld auf die Initiative
der Kreditinstitute zuriickgeht.

Komponenten des Muitiplikators

Werden alle (ibrigen Positionen der Bundesbank-
bilanz mit dem Miinzumlauf zu einem Posten
Sonstiges (S) zusammengefaBt, ergibt sich die
Definition der Geldbasis:

B=(G-E+B)+(F-+W+S

Der Nichtbankensektor beeinfluBt die Entwick-
lung der Geldmenge (iber eine Anderung der
Struktur seiner Geld- und Depositenhaltung.
Der EinfluB 148t sich ablesen in den Variationen
des Kassenhaltungskoeffizienten k (das ist die
Relation von Bargeld C zu Sichtdepositen DP,
beide in Handen des Publikums) und eines De-
positenparameters d (der das gesamte Depositen-
volumen D zu den Sichtdepositen der Privaten
D? in Beziehung setzt). Beide Parameter bilden
mit dem ,bereinigten” Reservesatz r (das ist die
tatsachliche Reservehaltung R der Kreditinstitute

Abb. 2
Komponenten der Wachstumsrate der Geldmenge
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abziglich der Basiskomponente Bf im Verhalt-
nis zu dem Depositenvolumen D) die Determinan-
ten des Multiplikators: 4.3

M= d+ k

.Der Reservesatz, der hier die freiwillige Reserve-

und Kassenhaltung der Kreditinstitute beschreibt,
ist im Vergleich zu den anderen Koeffizienten im
Zeitverlauf stabil. Er kann als gesonderte Deter-
minante der Geldmenge vernachldssigt werden.

Wirkung der isolierten Determinanten

Abbildung 2 zeigt, in welcher Weise die isolierten
Determinanten zu der Entwicklung der Wachs-
tumsrate der Geldmenge in dem Zeitraum von
1956 bis 1968 beigetragen haben *3) ). Auffallend
ist die gegenlaufige Bewegung zwischen dem er-
sten Teil der Basis, dessen Komponenten den
auBenwirtschaftlichen Beitrag sowie den direkten
Beitrag der geldpolitischen Instanzen umfaBt und
den zweiten Teil der Basis, der auf die Initiative
der Kreditinstitute zuriickgeht. Die Banken haben
bei einer Ausdehnung des fiir sie exogenen An-
gebots an Zentralbankgeld ihre Refinanzierung
abgebaut und Offenmarktpapiere erworben. Um-
gekehrt beschafften sie sich auf diesem Wege bei
einer Abnahme der exogenen Komponente Zen-
tralbankgeld. Die Zusammenfassung beider Kom-
ponenten ergibt im wesentlichen die zu beob-
achtenden Schwankungen in der Wachstumsrate
der Geldmenge. Das Verhalten des Publikums
hat diese Bewegungen lediglich verstarkt. Quan-
titativ ist deren Beitrag im Vergleich zu den
Komponenten der Basis gering. Diese Beobach-
tung bestétigt nicht die in der Literatur disku-
tierte Mdoglichkeit, da8 eine Kreditexpansion in
konjunkturellen Aufschwungsphasen bei unver-
anderter Zentralbankgeldmenge dadurch ausge-
16st werden kann, daB die Wirtschaftssubjekie
im Nichtbankensektor ihr , Liquiditatsbediirfnis“
anstelle von Geld durch Geldsubstitute befriedi-
gen '%). Vielmehr treten zyklische, den Konjunk-
turbewegungen tendenziell vorausgehende
Schwankungen in der Wachstumsrate der Geld-
menge auf, die von dem Verhalten der Kredit-
institute ausgelost werden.

13) Der Beitrag zu der Wachstumsrate der Geidmenge wurde
durch eine Umformuherung des Mu\tlphkatoransatzes berechnet:
m = Wp + Epi Wy + Em' Wr
Hierbei ist W, die Wachstumsrate der Variablen x und Em, x

die Elastizitit des Multiplikators in bezug auf den Koeffizienten
x. Die Beitrdge der Komponenten z der Basis sind ermittelt als

z
Wy

Hierbei steht der Operator A fiir die absolute Verdnderung der
Variablen zwischen zwei Zeitpunkten.

14) Eine detailliertere Analyse des Geldangebots in der BRD
wird gegeben bei: Jirgen Siebke und Manfred Willms:
Das Geldangebot in der Bundesrepublik Deutschland. Eine quan-
titative Anaiyse fiir die Periode von 1958 bis "1968. In: Zeitschrift
tiir die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 126 (1970), S. 55-75.

15) Vgl. z. B. Ernst Dirr: Die Ausgestaltung der Geldpolitik
aufgrund der neueren geldtheoretlschen Erkenntnisse und wirt-
schaftspolitischen Erfahrungen. In: Geldtheorie und Geldpolltik,
Schmolders-Festschrift, Berlin 1968, S. 86 f.
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Diese Beobachiungen fithren zu der Frage, in
welcher Weise die Bundesbank in ihrer Politik
der Variierung des Diskontsatzes und der Ab-
gabeséatze fiir Offenmarkipapiere auf das Ver-
halten der Kreditinstitute eingewirkt hat. Fol-
gende Beobachtungen erg&nzen das Bild. In den
Perioden einer Senkung der Diskont- und Ab-
gabesatze war der Beitrag der Komponenten
(F + W) zur Wachstumsrate der Geldmenge ne-
gativ und umgekehrt positiv, wenn die Bundes-
bank die Zinssatze heraufsetzte, Bei der Er-
kldrung dieses Zusammenhanges ist zwischen den
Intentionen und dem tatsachlichen Verhalten der
geldpolitischen Entscheidungsinstanzen zu unter-
scheiden. Eine Erhéhung des Diskontsatzes gilt

als restriktive, eine Senkung als expansive geld-
politische MaBnahme. Das sind die Intentionen
der Zentralbank. Tatsachlich haben die Geschéfts-
banken sich in Perioden ,restriktiver® Politik ver-
stérkt Zentralbankgeld besorgt und bei einer ,ex-
pansiven® Geldpolitik ihr Refinanzierungsvolumen
abgebaut und Offenmarktpapiere von der Bun-
desbank erworben.

Die Diskont- und Offenmarktpolitik der Bundes-
bank war somit in bezug auf die Geldmenge
jedesmal erfolglos. Die Ursache hierfiir liegt darin,
daB die Bundesbank beispielsweise eine Ent-
wicklung nachvollzog, die bereits am Kreditmarkt
eingetreten war. Mit anderen Worten: Die Bun- |
desbank reagierte zu spat und zu zaghaft. ‘

AUS HOCHSCHULE UND WISSENSCHAFT

Universitat Bochum

Prof. Dr. Arno Jaeger, 47, University of Cincinnati/
Ohio, erhielt einen Ruf auf den Lehrstubl fir
~Wirtschaftslehre, insbesondere Methoden quanti-
tativer Analyse II“ in der Abteilung Wirtschafts-
wissenschaft.

Prof. Dr. Gerhard Schmitt-Rink, 44, bisher Univer-
sitdt Mainz, hat einen Ruf auf den Lehrstuhl fiir
~Wirtschaftslehre, insbes. theoretische Volkswirt-
schaftslehre”, angenommen.

Universitat Frankfurt
Habilitationen: i

Dr. rer. pol. Otwin Becker, 37, fiir das Fach Volks-
wirtschaftslehre und Okonometrie mit einer Arbeit
tiber ,0Okonometrische Prognosemethoden®.

Dr. rer. pol. Heinz Grohmann, 49, fiir Statistik und
Okonometrie. Das Thema der Schrift lautet: , Zur

Problematik der statistischen Inferenz in der empi-
rischen Wirtschaftsforschung®.

Dr. rer. pol. Horst Todt, 40, fiir das Fach Volks-
wirtschaftslehre mit einer Arbeit zum Thema: ,Ein
Markt mit komplexen Interessenstrukturen. Eine
theoretische und experimentelle Untersuchung®.

Universitat Gottingen

Priv.-Dozent Dr. Jiirgen Bloeck, 31, erhielt einen
Ruf auf einen ordentlichen Lehrstuhl fiir Mikro-
6konomie an der Wirischafts- und Sozialwissen-
schaftlichen Fakultat der im Oktober d. J. den Vor-
lesungsbetrieb aufnehmenden Universitat Augs-
burg.

Universitat Hamburg

Prof. Dr. Horst Sanmann, 41, FU Berlin, nahm den
an ihn ergangenen Ruf auf einen Lehrstuhl fir
Volkswirtschaftslehre zum 1. Oktober 1970 an.
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