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Einfuhrung

In der geldpolitischen Forschung der Bundesrepublik Deutschland
dominiert die normatiVe Analyse. In ihfémVMittelpunkt steht
die Frage nach der Art und Weise inbder die Deutsche Bundesbank
(weiterhin mit DB abgekiirzt) die bestehenden geldpolitischen
Instrumente einsetzen sollte (oder neue Instrumente geschaffen
werden soilten) zur Erfullung ihres gesetzlichen Auftrages.

Im Gegensaﬁz zu den zahlreichen normativen Forschungs-
beitrigen wurde bisher wenig setan, um das tatsichliche
Verhalten und die Zielpraferenzen der DB offenzulegen. Mit

dieser Arbeit soll diesem Mangel durch eine positive Analyse

des Bundesbankverhaltens entgegengewirkt werden. Die Ansatz-
punkte sind dabei nicht die verbalen Ausserungen der monetdren
Instanz, sondern deren Handlungen, soweit sie sich in
statistischen Daten niederschlagen. Es wird von folgender
Gberiegung ausgegangen: Wenh die DB in systematischer Weise
auf Zielstbfungen reagiert, so muss es moglich sein,
Reaktionskoeffizienten okonometrisch zu schiatzen, aus denen
Informationen gewonnen werden kdnnen iiber die Zielpraferenzen
und die Gewichtung der Instrumente sowie ilber Reaktionsver-

zogerungen und Strukturvorstellungen der DB.

Ich danke Herrn Dr. N.K.A.Lzufer fir zashlreiche wertvolle
Hinweise, fur die Benutzung seiner Computerprogramme und vor
allem fur die Anregung zu dieser Arbeit. Alle mdglicherweise
noch vorhandenen Fehler gehen selbstversandlich zu meinen
Lasten.



I. Zur Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland

1. Die Aufgaben und Zielpriorititen

Die spezielle Aufpabenstellung der DB ergibt sich aus §3 des
Bundesbankgesetzes (BERG). Dieser ﬁbertrégt ihr neben der

mehr technischen Aufgabe der "bankméSsigen.Abwicklung des
Zahlungsverkehrs im Inland und mit dem.Auéland" die Verant-
wortung fir den ”Geldumlauf.und die Kréditﬁersorgung der
Wirtschaft mit dem Ziel, die Wéhrung zu sichern". Die vage
gehaltene Formulierung des prozesspolitischén_Zieles umfasst
die Viahrungssicherung nach inhén, was Stabilisierung des
Preisniveaus bedeutet, und die Wiahrungssicherung nach aussen,
was 1in einem System mit festen Wechselkuréen gleichbedeutend
ist mit einer ausgeglichenen Zahlﬁngsbilénz. Der dariiber
Ahinausgehende Unterstﬁtzuhgsauftrag der - allgemeinen VWirtschafts-
politik der Bundesregierung (§12,388kG), der durch das

"Gesetz zur rForderung der sStabilitidt und des Wachstums der
Wirtschaft vom 8. Juni 1967" (3tabilitdtsgesetz) konkretisiert
wurde, stellt das Ziel der “Wdhrungssicherung in den Zusammen-
hang einer '"globalen Steuerung der wichtigéten Aggregate

des gesamtwirtschaftlichen Kreislaufs"q). Das Zielbindel der
DB wird damit um dié Ziele "hoher Beschaftigungsstand" und

"stetizres und angemessenes Wirtschaftswachstum" erweitert.

1) vgl."Yie wdhrungsvpolitischen Institutionen und Instrumente
in der Bundesrepublik Deutschland", Sonderdruck der

Deutschen Bundesbank vom Juli 1971, 3.6.



Die Schwierigkeiten der praktischen Geldpolitik ergeben sich
daraus, dass die ieldpolitischen Instrumente global auf
weitgehend alle Bereiche der Wirtschaft wirken und somit nicht
isoliert zur Bekampfung der 5torune eines einzelnen Zieles |
eingesetzt werden kénnen. Die monetdre Instanz ist nicht
selten in dem Dilemma, ein Ziel nur zu Lasten eines oder
mehrerer anderer Ziele verfolgen zu kdnnen. So kann eine
restriktive Geldpolitik, die allein auf die Einddmmung des
Preizauftriebs gerichtet ist, das Wirtschaftswachstum
verlangsamen, die Beschiaftigungssituation verscnlechtern
und unter Umstanden das Zahlungsbilanzgleichgewicht storen.
Diese Konfliktsituation findét in der Begfifszchépfung
vom ”magiéchen Viereck" ihren Ausdruck.

Die gmesetzliche Regélung fur die DB legt keine Prioritaten
fest‘fﬁr den Fall eines Zielkonflikts zwischen der Preis-
stabilitat und dem Zahlungsbilanzgleichgewicht. Im Rahmen ihrer
Hauptaufgabe, der Wihrungssicherung, bleibt es der DB {iber-
lassen, welchem der beiden Ziele sie im Xonkreten Fall
Vorrang einriumt. Demgegeniiber wird in $§12 BBkKG eine Rang-
ordnung innerhalb des gesamten Zielpakets vorgegeben, insofern
als die DB ausdriicklich gehalten ist, an:der allgemeinen
Wirtschaftspolitik.der Buhdesregierung nur "unter Wahrung
ihrer Aufgabe” mitiuwirken. Bei storungen des Wachstums-
bzw. des Beschiftigungszieles liegt es im "pflichtgemdssen

Ermessen"g) der DB, die Grenzen ihrer Mitverantwortung dort

2)vgl."Monatsbericht der Deutschen Bundesbank",August 1972,35.6.
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zu ziehen, wo ihre Unterstiitzung nicht mehr vereinbar ist
mit ihrer Aufgabe, die Wihrung zu sichern.
Das.Prioritétenproblem gewinnt fir die DB noch an Bedeu-
tung, wenn man es im Zusammenhang sieht mit der Jjingsten
geldpolitischen Réformdiskussioh, die duch eine mogliche
Einschrinkung der Bundesbankautonomie nicht ausschliesst.
- Vor allem durch den Konjunktuteinbruch beginnend mit dem
Jahr 1975 ist diéIBundesbankpoiitik in den Blickpunkt einer

3)

breiteren Offentlichkeit gerlickt worden. Dabei wurde ihr unter

anderem der Vorwurf gemacht, sie messe der Preisstabilitat

im Vergleich zur Vollbeschaftigung eine zu starke Bedeutung bel.
Wie diese Erfahrung zeigt, gerat die‘DB mitunter in die

Zwangslage, zwischen der strikten Erfillung ihres gesetzlichen

Auftrages und der Unterstitzung elner am Wahlerwillen

orientierten Politik der Bundesregierung abwagen zu missen.

2. Die geldvolitischen Instrumente und deren rignung fur

den Analysezweck

Die Geldpolitik hat keine unmittelbare Wirksamkeit auf die
wirtschaftspolitischen Ziele, sie ist vielmehr darauf ange-
wiesen Uber die Veranderungen der [Finanzierungsmoglichkeiten
der. Nichtbanken wirksam zu werden. Als wichtigsten Ansatz-
punkt im monetaren Sektor bezeichnete die DB lange Zeit

die Bankenliquiditét.q) Mit ihren ligquiditdtspolitischen

3)vgl."Der Spiegel" ,Nr.3/Februar 1975.
4)vgl."Geschdftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr
1973" ,S.4. Seit 1973 ist nun die Zentralbankgeldmenge

das proklamierte Zwischenziel.
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Instrumentén (Mindestreserve, Rediskontkontingente, Offen-
marktgeschiafte mit Nichtbanken) versuchte sie den Umfang

der Bankenliquiditat insgesamt und mit den zinsmolitischen
Instrumenten fDiskont- und Lombardsatz, Fixierung der Ver-
kaufssiatze fiir kurzfristige Geldmarktpapiere) die Verwendung
der liquiden Mittel der Bankén zu Steuern.’5> Dieses klassisché

Instrumentarium der Zentralbankpolitik wird erpinzt durch die

RS TeT

Elnlagenpolltlkkwdle Swappolltlk dle BardepOtDOlltlk, die

i 1_9-"17‘*
!

Degyisenkurspolitik und dle Politik der '"moral suasion".
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Die Auswahl der Instrumente fir die Analyse im Rahmen dieser

Arbeit wird nach folgenden Gesichtspunkten'getroffen:

- Die Politikmassnahmen mussen sich in statistischen Daten
niederschiagen, |

- sie diirfen nicht nur periodisch eingesetzt werden,

- sie missen vollstandig von 'der DB kontrolliert werden
kénnen und

~ die Instrumente missen gleichermassen zur Erreichung der
binnenwirtschaftlichen Ziele als auch des aussenwirtschaftlichen
Zieles eingesetzt werden.

41le diese Anforderungen werden von der Findestreservepolitik

und der Offenmarktpolitik sowie der quaiitativen und quanti-

tativen Refinanzierungspolitik erfiillt. Die anderen zuvor

zenannten Instrumente werden aus folgenden- Griinden nicht in
die Untersuchung einbezogen:

Die Appelle an die Vernunft der Wirtschaftssubjekte ("moral

5)vgl. "Die wihrungspolitischen Institutionen..."a.a.0.,3.29.



suasion'") sind statistisch (wenn das ﬁbérhaupt moglich ist)
" nicht erfasst.

Die Einlegung offentlicher Kassenmittei'bei Geschafts—
banken bedarf nach §17 BBkG der Zustimmung der Bundesbank.
Diese hat jedoch keinen Einfluss auf den Zéitpunkt der Ein-
legung, so dass dadurcn Veranderungen der ﬁankenllquldlt Sl
moglich sind, die nicht in Einklang stehen mit der von der
DB verfolgten Liquiditdtspolitik.

Die Swappolitik ist ein sdkulares Instrument, sie wurde in

der Vergangenheit nur, zeltweise Zur. orderunp des Geldexnorts

ps Bk it e
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elngesetzt Hinzu kommt, dass im Falle hoherer 1nlandlscher
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DB 1970 trotz stquer Dev1senzuflusse auf dleses Instrument. 0 A
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Die Kompetenz fiir die Festlegung der Wahrungsparltat liegt

bei der Bundesregierung. Ausserdem dient die Devisenkurs-

B e

politik ebenso wie die Swappolitik und Bardepotpolitik aus-

schliesslich der aussenwirtschaftlichen Absicherung.

5. Die Geldpolitik von 1958-1974 in der Sicht der DB

Der Zeitraum von 1958-1974 umfasst beinahe vier Konjunktur-
zyklen mit den ‘Hohevunkten der wirtschaftlichen Aktivitidt in
den Jahren 1960, 1964, 1970 sowie 1973 und den Tiefpunkten
in den Jahren 1958, 1963, 1967 und 1971, wobei der letzte

Zyklus erst 1975 zu Znde ging.

5)vgl. "Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das
Jahr 1970",5.18.
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Das geldpolitisch bedeutsamste Ereignié des Jahres 1958 war
die vollstandige Beseitigung der Devisenbewirtschaftung in
der BRD..Dies war moglich geworden, nachdem in den vorange-
gangenen Jahren ein befriedigender Besfand an Devisenreseryen
aufgebauﬁ werden konﬁfe.7> Die volle Kdnvertibilitét der D&
bei festen Wechselkursen fithrte in der Folge dazu, dass der
Kapitalverkehr auf #nderungen des Verhdltnisses zwischen
dem inl&dndischen und dem auslandischen Zinsniveau sowie auf
Geriichte iiber Wechselkursinderungen empfindlicher reagierte.
Fir die DB begann damit der grosse Zielkonflikt Zwischen

innerem und Ausserem Gleichgewicht.B)

"Das Jahr 1958 stellte eine Wasserscheide in der internationalenfg

b

Situation des Dollars dar. Die bis dahin fur chronisch

seta

gehaltene Dollarknappheit schlug um in ei?e chronische Dollar-
9).

et

schwemme, die bis 1973 andauern sol

A s,
L I - A7
Ad A -y

t.//«:' Crr b A s P
. - . ) . . . . . .. R
Die Durcisicht der amtlichen Publikationen zeigt, dass es uUber !

1

: |
den betrachteten Zeitraum hin kein durchgehendes geldpolitisches g

I3

4
E

Konzept zur Abwehr der Devisenzuflisse gab. Das Problem des %%

7)vegl."Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das
Jahr 195845.46 f.
8)Diese Anderungen der wiahrungsnolitischen Bedingungen sind
der Hauptgrund fur die untere Begrenzung des Analysezeit-
rauns. Eine ausgeglichene Zahlungsbilanz wird nur dann Ziel
der Geldpolitik sein, wenn der Bestand an Devisenreserven als.
ausreichend angesehen wird. :
9)vgl. O.Zmmineer:"Deutsche Geldpolitik und Wahrungspolitik im
Spannungsfeld zwischen innerem und ausserem Gleichge-
wicht (1948-1975)" in "Wihrung und Yirtschaft in
Deutschland 1876-1975" ,Hrsg. Deutsche Bundesbank,
Fritz Knapp Verlag Frankfurt 1978 S.502f.



Instrumenteinsatzes bestand darin, dass eine restriktive

Geldpolitik oftmals -z2u einer positiven Differenz zwischen

B kil
e

dem inlandischen und dem auslandischen Zinsniveau fiihrte,

ey e

wodurch Geldzufliisse aus dem Ausland angeregt wurden, welche ﬁ

die deutsche Geldpolitik das eine ums andere Mal "aus dem{$

Sattel hobenfqu) In der zweiten Hdlfte des Jahres 1959 bet}ieb o

die DB eine ambivalente Geldpolitik, mit den liquiditats- T
politischen Instrumenten verfolgte sie einen restriktiven §F
Kurs, wdhrend die Zinspolitik (#or allem der Diskontsatz) él
darauf gerichtet war, den Zinsabstaﬁd Zum Ausland nicht zu

sehr zu erhdhen. Ein Jahr spater wurde diese Politik aufge;
geben, mit Erhéhuhgen.des Diskontsatzes und der Mindestreserve-
sdtze sowie Kiirzungen der Rediskontkontingente schoss die DB

1)

. o 4 . . 4 . - . .
eine "kreditpolitische Breitseite" cregen die Preissteigerungen.
’ U D >

Als diese Massnahmen durch Devisenzufliisse unterlaufen wurdén,
ging die DB zu einer zahlungsbilanzkonformen Politik uber.

Der Diskontsatz wurde auf 3% gésenkt und bis 1965 konstant
gehalten, die Verkaufssatze fur Geldmarktpapiere und die

Mindestreservesatze wurden ermassigt, der Refinanzierungs-

spielraum auch quantitativ erhoht.

"Die Bank verzichtete mit diesen Massnahmen darauf, die
Verfliissigungstendenzen, die mit Zahlungsbilanzuberschiissen
verbunden sind, im gleichen Mass wie bis dahin zu neutra-

lisieren, sie liess also den marktmassigen Zinssenkungs-

tendenzen liquiditdtspolitisch stdrker als vordem Lauf, da
sie sich bewusst war, dass es auf die Dauer unmdglich und -
unzweckmissig sein wirde, sich gegen naturliche Aussleichs-

tendenzen zu stemmen."/]2>

40)vgl. O.Emminger a.2.0. 3.437.
11)ders. 35.501.
12)vgl."Geschdftsbericht der Deutschen Bundesbank'",1960,S.6.
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infang 1965 erklirte die DB die Periode der importierten
Inflation fir beendet. Tatsichlich waren dann die Jahre 1966

/
und 1967 -frei von aussenwirtschaftlichen Storungen und das

Preisnivéau konnte 1967 und 1968 stabilgghalten werdén.

Das hohe Zinshiveau in den USA erlaubteé bis 1970 den restrik-
tiven FEinsatz auch der zinspolitischen Instrumente, danach’
liess ein neuerliches Geféile zu den US-Zinsen und die
Erwartung einer DM-Aufwertung die “Kfeditpolitik weltgehend
135

s erfoigte wiederum der ubergang zur ambivalenten Geldpolitik,

zum Spielball des ausuenw1rtscha “tlichen 2uf wid Ab weraen!

was jedoch, so O. Zmminger, "weder Fisch noch Fleisch war"

be der

e R

Diese Politik endete i

o it ot P - it s
B o OO - g g T o T SR ORI o

Ye

ﬁf’«f#‘“

Wenn bisher iber den Finsatz der geldpolitischen Instrumente
nur im Hinblick auf die Wihrungssicherung gesprochen wurde, so
‘spiegelt das die Bedeutuns dieses Zieles wider, wie sie sich

‘aus den Publikationen ergibt. Dazu folgendes Zitat:

"Dass sie (DB)...der Wahrungsstabilitat, uﬁd zwar vordringlich
der binnenwirtschaftlichen Preisstabilitat, haufig den
Vorrang einraumen musste, hing damit zusammen, dass in den
letzten flinfzehn Jahren - mit Ausnahme der Jahre 1958 und’
1967 - dieses Ziel praktisch immer Gefahrdet war, wahrend
die iUbrigen w1rtschaftsp011t1schen Ziele nur zeitweise und

auch dann nur in schwdcherem Masse bedroht waren". )

Das Beschaftigungsziel war nur kurzfristig im Jahr 1967 ge§t6rt,
b

13)0.Emminger a.a.0.,5.519.
" 14)vgl."Geschiaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr
1967" ,5.31,
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ansonsten beklagte die DB wihrend vieler Jahre die Uber-
nachfrage nach Arbeitskraften und sah darin zeitweise ein

Anlass zur Besorgnis. Hierzu die folgenden Zitate:

"Es zeigt sich hier deutlich, dass Uberbeschiftigung auf
weitere Sicht leicht zu einem Hemmschuh des Wachstums werden

kann, wenn sie eine so wichtige Grundlage des Wachstums wie

die Arbeitsbereitschéft'schwécht".15)

"Die Konjunkturabschwdchunz hat die Nachfrage nach Arbeits-
kraften starker reduziert, als es fur die im Interesse der
Wihrungsstabilitdt wiinschenswerte Entspannung des Arbeits-—
marktes unumginglich und damit wirtschaftspolitisch vertret-

bar gewesen wére”.qG)
Die fast ausschliessliche Betrachtung der Arbeitsmarkt-
situation hinsichtlich ihrer Auswirkung auf die Wahrungs-
stabilitit - wie dies auch in den zahlreichen kalmierenden
Appellen an die Gewerkschaften zum Ausdruck kommt - tragt zur

Erklirung der fast schon traditionellen Gegnerschaft von

Gewerkschaften und Bundesbank bei.

Das Wirtschaftswachstum war nur in den Jahren 1966 und 1967
ernsthaft gestort, wahrend der ilbrigen Zeit galt mehr oder
weniger immer das, was in einem Zitat der DB aus dem Jahr 1960
so zusammengefasst wird:

"Die konjunkturellen...Probleme, mit denen die Bank und die

Bundesregierung zu ringen hatten und auch heute noch zu

ringen haben, sind Probleme einer zu starken, nicht einer zu

15)vg1.”Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank'",1962,5.3.
16)vg1.”Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank” ,1967.5.5%.
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~schwachen Expansion. lass diese Konstellation der umgekehrten

11 17)

vorzuziehen 1st bedarf kaum einer Begrundun

N st ;,v}"
& ff,/

Iml Llchte der Bundesbankaussagen stellt sich die aeldelltlk

T

.
e,
AT AN

in den Jahren 1958 - 1974 dar als einfﬁggg%égggmiggggp einer

i

Prelsstabllltats -und Zahlungsbllanzorlentlerung, wobei dle;

Lo af e X R

e

P e

et

betrachteten Instrumente mal geschlossen auf das eine oder !
andereFZiel serichtet wurden und mal als Kombination von
restriktiver Liquidit&tspolitik und expansiver Zinspolitik
zum Kinsatz kamén. Die dargelegte Entwicklung der Ziele
bewahrte die DB vor einem scharferen Konflikt zwischen ihrér
gesetzlichen Hauptaufgabe, der Wihrungssicherung, uhd dem
Wachstums->bzw. Beschiftigungsziel. Es war ihr so moglich,

18) anzuerkennen

alle Ziele als "im Grundsatz glelchranglg
und gleichzeitig der Geldwertstabilitat unabhangig vom Grad
der Zielstdéruneg Vorrang einzuriumen, wie das nachstehende

Zitat zeigt.

"Wenn die Geldwertstabilitdt Prioritdt verdient, so deshalb
well sie langfrlstlg die beste Basis zur Erreichung von

Vollbeschaftigung und Wirtschaftswachstum und nicht selten

19)

auch des aussenwirtschaftlichen Gleichgewichts darstellt'.

Geandert hat sich in der betrachteten Zeitspanne die Auffassung
der DB iiber die Einflussmoglichkeiten ihrer Politik. Wahrend
sie ¥nde der Finfzigerjahre iliberhaupt die Mdglichkeit einer

gleichzeitigen Realisierung aller Ziele bezweifelte, geht sie

17)vgl."Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank'" ,1960,5.1

18)vgl.N.Kloten:"Erfolg und Misserfolg der Stabilisierungspolitik
(1969-1674)" in "Wirtschaft und Wahrung..."a.a.0.,5.675.

19)vgl."Geschaftsbericht der Deutschen Bundésbank”,1966,8.25.
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knapp zwanzig Jahre spater davon aus,

"dass auf lange S3icht keine Trade-Offs zwischen den Zielen,
wie sie sich etwa in Phillips-Kurven zu manifestieren
scheinen, bestehen miussen; angenommen wird weiter, dass ein
vorhandenes Konfliktpotential Zug um Zug abgebaut werden
kann. Gelingt es nicht, so indiziert dies politisches Vert

. . - v 20
sagen, nicht unausweichliches Schicksal".™ )

20)vgl.%.Kloten a.a.0. $5.675
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IT. Die Hypothesen

?

Als eine tellweise Zusammenfassung der bisherigen Ausfiihrun-

gen lassen sich die folgenden Hypothesen formulieren:

Te

3.

Die Geldpolitik befand sich in einem stédndigen Widerstreit
zwiéchen den Erfordernissen des internen und des externen

Gleichgewichts,

Der Preisstabilit&t wurde in allen Phasen der kcnjunkturellen

Entwicklung Vorrang eingerdumt.

Die Annahmen der DB im Hinblick auf eine gleichzeitige
Realisierung der gewunschten Zielwerte sind im Zeitablauf

optimistischer geworden.

Die Zielpr&iferenzen der DB waren unabhingig von denen

der Regierungen.

Durch eine empirische Analyse des Bundesbankverhaltens wird

die Gultigkeit der obigen Hypothesen gepriuft. Ausserdem liefert

die Untersuchung Informationen iber die Verzogerungen des

Instrumenteinsatzes und iliber die relative Wichtigkeit der

einzelnen Instrumente. Die Ansatzpunkte sind dabei, wie

eingangs schon erwzhnt, die faktischen Beziehungen zwischen

den Zielstdrungen und den Veridnderungen der Instrumente.

Es werden dazu okonometrische Schiatzungen ausgewertet fir

den Gesamtzeitraum von 1958/1 bis 1974/12 sowie flir die

L

Perioden von 1958/1 - 1967/6, 1967/7 - 1974/12 und fiir die
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Zeit von 1969/10 - 1974/12. Die erste: Unterveriode umfasst
“die beideanonjunkturzyklen bis zur Rezession von 1967, welche
zu einem jberdenken der allgemeinen Wirtschaftspolitik fihrte,
mit dervKonsequenz,’dass.die Zeitspanne von 1968 - 1974, so
N.Kloten, "weit starker vonm konjunkturﬁolitischen Héndeln

gepragt" 21)

war als die Jahre zuvor. Um der rrage nachzugehen,
ob ein Regmierungswechsel die Zielpréferenzen der DB beein-
flusste, wird schliesslich noch das Bundesbankverhalten von
1969/10 (Béginn der SPD/FDP—RegierungsZéit) bis 1974/12

analysiert.

21)vgl.N.Kloten a.a.0.35.652.
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IIi. Die Methoden der Verhaltensanalyse

1. Das Verhaltensmodel.

| Es wird angenommen, dass sich die Geldpolitiker altruististh

verhalten, d. h., die Politikmassnahmen stehen ganz im Diehst
der Wirtschaftspolitik - die Nutzenfunktion der Politikinstanz
enthalt als Argumente nur die sesetzlich vorgegebenen Ziel-
variablen und die Instrumente.22) Weiterhin wird angenommen,
dass die DB versucht, zewiinschte Zielwerte'zu realisieren;
weichen die tatsdchlichen Zielwerte von den gewiinschten ab,
so bedeutet dies einen Nutzenverlust, der den Entscheidungs-
triger zu einer Anderune in der Dosieruhg der Instrumente
veranlésst. Das Ausmass dieser.ﬁnderungen wird von der Bedeu-
tung der jeweiligen Ziele und Instrumente éowie von den
Strukturvorstellungen des Entscheidungstriszers bestimmt.

Die Yormalisierung dieses Politikrahmens mit Hilfe einer

quadratischen Verlustfunktion, mit Strukturgleichungen und

Reaktionsfuhktionen ist aus den Arbeiten von H.Theil bekanﬁt.25)

22) Eine Untersuchung des Innenvehiltnisses der Biirokratie im

Hinblick auf eine mdglicherweise eigmennutzorientierte

individuelle Verhaltensweise wird nicht durchgefiihrt.
23)vgl.H.Theil: "Ovtimal Decision Rules for Government and
Industry”, Amsterdam 1964 und "Linear Decision Rules
for lMacrodynamic Policy Problems", in B.C.iickman (Hrsg)
”Quanitative Planning of Tconomic Policy" Washington 1964,
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Sein lodell bildet die Grundlage fiir eine Reihe von #*hnlichen

empirischen Untersuchungen im Ausland.

24)

Fur die Analyse des Bundesbankverhaltens werden noch

folgende zusatzliche Annahmen zemacht.

/l.

Das Nichterreichen eines angestrebten Zielwerfes ist mit
einem grdsseren Wutzenverlust verbunden als desseﬁ Uber-
erfullung. 50 wird beispielsweise elne zu hohe Wachstums-
rate des BSF oder eine Sitﬁation der Uberbeschiftigung

25)

dem umgekehrten fall VOrgezogén.

Die strukturvostellungen der DB andern sich im Zeitablauf

bedingt durch Anderungen der tatsichlichen Struktur, durch

neue wissenschaftliche Erkenntnisse und durch personelle

Veranderungen in der Zusammensetzung des Zentralbankrates.

Die DB reagiert nicht auf die einmalige Stdrung eines Zieles
im gegenwirtigen oder einem zurickliegenden Zeitpunkt.

Ihre Entscheidungen basieren vielmehr auf der Sumnme aller
verfigbaren Informationen iber die Entwicklung der Ziele

in einem zurickliegenden Zeitraum.

24) Die wichtigsten Beitridge stammen von G.L.Reuber:"The

Objectives of Canadian Monetary Policy, 1949-1961,

empirical Trade-Offs and the Reaction Function of the
Authorities" in "The Journal of Political Economy" Bd.72,1964,
C.A.Fissarides: s Model of British Macroeconomic Policy
1955-1969" in "Manchester S3chool of Economic and Sociél
Studies”, Bd.40,1972 und Ann F.Friedlaender:"Facro Policy
Goals in the Postwar Period, A 3Study in Revealed Preferences",
in "The Quarterly Journal of Economics", Bd.87,'1973.

25) vgl.Bundesbankzitat auf Seite 10 f. dieser Arbeit.
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Die DB muss beim Einsétz ihrer Instrumente beilicksichtigen,
dass haufige und starke Veranderungen der monetaren Rahmen-
bedingungen die Dispositionenvdér Geschaftsbanken storen,
wodurch diese verpnlassf werden kénnten,'den Grad ihrer
Abhangigkeit (Grad -ihrer VerSchﬁldung)‘zu vermindern. Weil
damit jedoch die Transmission der geldpolitischen Impulse
beeintrachtigt wiirde, wird die DB versuchen, die Werte ihrer
Instrumente auf einem gewﬁnschten Niveau zu halten und
notwendize Anderungen nur in kleinen Schritten vornehmen.
In diesem Sinn bedeuten fur sie zunehmende Abweichungen einen
zunehmenden Nutzenverlust..

Diese ilberlegung fiihrt zur Einbeziéhung der geldoolitischen

Instrumente 1n dis Verlustfunktiorn.

Fine asymmetrische Verlustfunxbion

n
(1) Ly(agaxgd=2 Gy v sz )(Teg = Yiy) *Z vilxeg = Xgy)

3= .

t=1§ooo,T

V5= dert der j-ten Zielvariablen in Zeitpunkt t.

Xi 4= Wert der i-ten Instrumentvariablen in Zeitpunkt t.

Gj = Gewlicht der quadratischen Abweichung der J-ten Ziel-
variablen von ihrem cewiinschten Wert (Y€3>°

Wj = Gewlcht der quadratischen Abweichung der j-ten Ziel-
variablen bei Nichterreichen des gewiinschten Zielwertes
(1.Annahme).

th= 1, wenn der gewunschte Zielwert nicht erreicht ist,

Zg 5 O bei Ubererfiillung des Zieles.:

v, o= Gewlcht der guadratischen Abweichung der i-ten Instrument-

variablen von ihrem gewiinschten YWert (Xt;).
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Die 3trukturvorstellungen

n .
(2) Vg3 ='Z:(rji + rtji>xti + Uy J = Tyeeo,m
l:/) t=/|,...,T
fji = ein Mass flir die Vorstellungen des Entscheidungs-

tragers Uber die durchschnittliche Wirksamkeit von

X4 auf yj'

;tjiz ein Mass fiir die im Zeitablauf variierenden
Strukturvorstellungen des Entscheidungstragers
(2.Annahme).

utj = Biundel aller uUbrigen hier nicht explizit aufge-

fiihrten exogenen Einflisse auf Yy
Die optimalen Instrumentwerte erhalt man als Losung der
Minimierung von (1) unter der Nebenbedingung (2).

Der Lagrange-Ansatz lautet:

™

(3) T = 1o(yeoxy) =2 AP —72(Fg5 + Tigi)%gs — gy

(3a) L, VX - 2vix* +7 MT.: + T ) =0 1= 1,eee,n

. ti ti &7 1 tii
tl j.” J J
.~ A ~ ) _ * _ _— —
(3b) Lytj = 2(wj + wjztj)[:ytj ytj] %J =0 J = Tyeee,m
Lo _ .
(3c) Il%j = —ytj + Zi(rji + rtji)xti + utj =0 J = T1yeee,m

Zur Vereinfachung wird angenommen, dass der Entscheidungs-

trager die exogenen Einflisse als unbedeutend ansieht, also utj=0.
Durch aufldsen von (3b) nach Ajund anschliessendes LEinsetzen

von (3b) in (3%a) werden die A\j eliminiert. Die fiir die Analyse

wichtigen Beziehungen zwischen den Zielen und den Instrumenten

erhdlt man als Reaktionsfunktionen durch Auflosen der

zusammengefassten Gleichungen nach Xiq
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Die Reaktionsfunktionen

.ﬁ\ rm '
_ _ x* _ A _ x _ — _ ¥
() xgy = %55 =2 853(Fg5 = 97y z%atij<ytj Y40 %4 3
J=A : 37
mit den Reaktionskoeffizienten

N

A

w. oo - , Ww.
; _ Mes T s T =
2p4i = T v Ty + Tyjyi) und = 8, v (Tsi * Tpys)

N t1]J

i = /],..‘.-’n ; jvz ,I’o.o.,m' ; t = ,],oao.,Tb

Es wird angenommen, dass die Entscheidungen der DB auf der

Summe aller verfligbaren Informationen uber die Zielentwick-

lung in einem zuriickliegenden Zeitraum basierén (vgl. 3.Annahme,

'5.16). Um dem Reéhnung zu tragen, werden die oben formulierten

Reaktionsfuhktionen igﬂ@ggmgglgggdeﬁ‘W9ise modifiziert:

R A <
(5) %5 = Xg3 =2 B35 T L %%13%5%;

mit qta = Zp_sj(yt_s’j - yt—S,j) J = Tyeee,m
-

= Summe der im Zeitpunkt t verfigbaren Informationen uber

qtj
die Entwicklung der j-ten Zielvariablen in dem zuriick-
liegenden Zeitraum t—Sj (3.4Annahme).

p_sj='ein Mass fur die relative Bedeutung des Jj-ten Zielwertes

im Zeitpunkt -s fur die Beurtellung der gesamten

Zielentwicklung.
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2. Die Ermittlung der Strukturvorstelluhgen

Die Voraussetzung fiir die Bestimmung der relativen Gewichte
wtj°und Vi_ ist die Kenntnis der Strgkturvorstellungen des
Entscheidungstrégers und deren'Quantifizierung mit.Hilfe,dér
Reduzierte-Form-Koeffizienten rtji’ Ann F. Friedlaender
enthahm diese Koeffizienten einem bestehenden Okonometrischen
Modell (MIT—FRB-Médell), C.A.Pissarides verwendete eigene
6konometriéche Schétzungen.26) Dabel machten beide Autoren
die Annahme, dass diese Skonometrischen Schatzungen der
tatsichlichen Struktur mit den Struktur#orételiungen der
Jjeweiligen Politikinstanzen‘ﬁbereinstimmtehs

Es wird in dieser Arbeit versucht, die offensichtliche
Schwidche der genannten Modellansdtze - sie .wurde von den
Autoren‘cesehen - zu vermeiden.
Es biéten sich dazu zwel MOglichkeiten:

a) Die (umantifizierung der verbalen Ausserungen der Politik-
instanz zur Wirtschaftsstruktur.

"b) Das Herauslésen der rtji—Koeffizienten_aus den geschatzten
Reaktidnskoeffizienten. '

.
Zu a):

Die Schwierigkeit der (Quantifizierung der verbalen Ausserungen
ergibt sich daraus, dass sowohl die Politikinstrumente als
auch die Zielvariablen unterschiedliche Dimensionen und
Schwankungsintensitaten haben. So kann beispielsweise die

Wirkung einer einprozentigen Diskontsatzerhohung auf die

26)vgl.Ann . Friedlaender a.a.O.
C.A.Pissarides a.a.0.
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Zéhlungébilanz in ihrer Starke nicht verglichen werden mit
der Wirkung, die eine Erhohung der Rediskontkontingente um

1 Mrd DM auf dem Arbeitsmarkt hervorruft. Yenn die DB dennoch
vergleichende Aussagen Uber die Zielwirksamkeit ihrer
Instfumente macht, so upterstéllt sie dabeil stillschweigend

Instrument- bzw.Zieleinheiten - ich nenne sie "natiirliche

Politik- bzw. Zieleinheiten"™ - die allen Instrumenten bzw.

Zielen gemeinsam sind.

Als ein Mass flr diese ﬁnatﬁrlichén'Politik- und Ziel-
einheiten"werden die Standardabweidhungenfﬂxi und dyj ver—
wendet. Sie représentiereh die typischen Verahderungen der

x; und yj im Analysezeitraum.

Die standardisierten strukturkoeffizienten lauten somit:

. ' _ éx. N B
O rrsill i
i

i

1,-.;,11
/l,...,m

Ich nenne die rsi-Koeffizienten weiterhin die ¥Wirkungspotenz

von X auf yj.

'

Um die Quantifizierung zu vereinfachen, werden die r'.-
& ’ J1

Koeffizienten im Verhiltnis zuvraq angegeben (relative

Wirkungspotenz),

7

1,...,1’1

i

] .
i rji éxi 6y1 i
P14 Tqq 855 8%y J = The.o,m
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Zu b):

Zur Ermittlung der Strukturvorstellﬁngen_aus den geschatzten

Reaktiénskoeffizienten missen a priori Ahnahmen gemacht werden

iber die relative Wifkungspotenz'eines Tnstruments aﬁf al%e

Ziele (z.B., fii zj=4;;.s,m) und'alléf Iﬁstrumeﬁte auf ei&
Fa1

. o
Ziel (z.B.. T1i ,i=1,...,n).
Be. 203
T19

Das Verfahren wird an Hand der Tableaus - - 4 erlautert.
Die Ausgangspunkte sind die absoluten Betrige der zusammen-

gefaésten Reaktionskoeffizienten.

N P L] M

1
. N ~
mit atij‘= atij + atijztj’
A —
Wta- = Wj + wjztj
Teii = T3i 7 Teii

Zur Vereinfachung der Darstellung werden die Betrage der

Reaktionskoeffizienten weiterhin ohne Zeitindizes in der
W. _ '

folgenden Weise geschrieben: 855 = _Jd Ty
Vi
Y/l Y2 . . - . . ym
X W w e o o W
1 2Ty 2 Ty I Ty |
Vq V4 V1 Tableau 1
X W W W
2 ATy, 2T5 . .. 72 Tuo
V2 V2 2
X _ ’
n W W A
1 Tgn 2T - - BT
v v v
n n. n




) - 2% -

4.3chritt: Division der Spaltenelemente durch die Elemente

der ersten Spalte (oder einer beliebigen anderen).

yq y2 L] L J - [ ] - ym ] .
x4 T WoTpq e e e o - Wy Ty
Y1 11 Y1 T
X2 1 'fg Top = = o oos Wy Tpp Tableau 2
Wa Tap W T
Xn 1 ﬁg Toy o o o . . 22 rmn |
Wq Tqn W1 Tan -,
|

2. Schritt: Division der Zeilenelémente durch die Elemente der

ersten_Zeile'(odér einer beliebigen anderen).

V,] y2 . 3 - . . 3 ym 5
x/‘ /] 1 e e o e o s = /I ;
!
|
X 1 .1 T T T | '
i e 11 | :
2 }2— T _fln_?_ T ! Tableau 3%
12 T21 m1 T12
*n 1 Ton Fa1 e e e . ,rmn T4
Tan To1 Tm1 Tan |
!
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3.Schritt: Multiplikation der j-ten Spalte mit

- tn

11 Faq 973
und der i~ten Zeile mit

J = ja**Oam

- o
T1i o= T 0%

l,= i 3-1,-..,1’1'
I‘ .

11 T11 6%

Das Ergebnis ist in Tableau 4 dargestellf.

y/l y2 - - IA L » ym
] ]
X4 T T L. Tm
a4 ‘ T11
' .
X5 Ti2 Too ... . . Tm Tableau %4
. 11 11 11
X r) r! ' !
n in 2l e« o & o NN
[] ¥ []
Ta9  Tq T
SN gl 1 gl ' ]
2_‘ Xl H 7— I‘,]i Z I‘2i e o o o Vi I‘ml
1A ?:1?14.:4r11 =5 Ta4

Die Spaltensummen in Tableau 4 sind ein Mass fiir die
Auffassungen der Politikinstanz in bezug'auf die Kontrollier-
barkeit der Ziele.

Tt .
(9) Ky =ZI*J,;]% 3= 1yeee,m

i=1

k.

ein Mass fiur die Kontrollierbarkeit des Jj-ten
Zieles. '
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Der Vorteil dieses Verfahrens besteht darin, dass mit

relativ wenigen a priori Annahmen (in der Zuvor gegebenen

Darstellung sind es Annahmen uber die —%— - Koeffizienten der
a1

1.Zeile und der 1.Spalte) die Informationen iliber die amtlichen

Strukturvorstellungen direkt aus dem Verhalten der Politik-

instanz gewonnen werden konnen.

3. Die Offénlegung von Zielpraferenzen und Instrumentgewichten

Die_geschétzten Reaktionskoeffizienten mit standardisierten
Strukturkoeffizienten (man erhéltvdiese dﬁrch Multiplikation
der aij mit dem Standafdisierungsfaktor(g;i)-sind in

Tableau 5 dargestellt.

Y/] y2 e ® o o o o ym
X w W W v
v My ey My
1 1 1
X W ] W w 1
2 ";'1 r12 ;"g’ ré2 . . - - '\_’:I_n' rm2
2 2 . 2
. . . . . ‘ Tableau 5
X W ' w ' ) . W '
n Vi T1n Vg oan . . . . ;E Thn
n n n
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3
&

Die Division dieser Elemente (Tableau 5) durch die ent-

sprechenden Glemente aus Tableau 4 ergibt:

Tableau 6
V/] Y2 . . - - . . Ym E
X W, W i T}, W
7 *1 Tiq 2 rﬁq c e . . mTy, A1 3
V1 V4 V1 Va
x W W w r T
) 1 '
2 "4 s, 27174, -« .. T, 115 %3
V5 23 Vs Vo )5
. ¢ v\
X w w w ' T} W
n ATy, 2T+ e e o mThy 1121 3
v v v 4 v
‘n n n : n I
ATl 1 work, 5 A wor! .S
E Ay L worqa 21wy
. 4__qVi 1z i ':1Vi

Die Zielpewichte lassen sich nun aus den 3paltensammen, die
Instrumentegewichte aus den Zeilensummen ermitteln. Sie
werden ausgedriuckt im Verhdltnis zum Gewicht eines Standard-

zieles bzw im Verhaltnis zum Gewicht eines Standardinstruments.
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Das Standardziel sei YA mit W, o= 1. Dann erpgeben sich die

verbleibenden relativen Zielgzewichte aus (10).

2

| v

(10) Wj = A J = 2y0e00,m.
v

Die Division der Zeilensumme des Standardinstruments durch
die jewelligen Summen der librigen (n-1) Zeilen liefert die

relativen Instrumentgewichte.

(11) » Vi = V,] giwa i = 2,ooo,n~
' r M
11 W
— 2 "3
i =
X4 = Standardinstrument, vy o= 1

Bei Kenntnis der relativen Zielgewichte lassen sich nun

- ausgehend vom Optimum - jene Zielabweichungen errechnen,

die flr die Politikinstanz den gleichen Nutzenverlust bedeuten.
Setzen Wif zum Beispiel dievP;eissteigerungsrate als
Standardvariable, so lautet die Frage fblgendermassen:

Welche Abweichungen der Arbeitslosenquote, der Wachstumsrate
des BSP und des Devisenbilanzsaldos sind fiir die Politik-
instanz mit dem selben Nutzenverlust verbunden wie eine
einprozentige Abweichungen der Preissteigefungsrate von ihrem
gewlinschten Wert? |

Die sich in ihrem Verlustbeitrag entsprechenden Ziel-

abwelchungen - ich nenne sie "implizite Trade-Offs" -

errechnen sich aus (12).
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g - Standardziel, E = eine Einheit des Standardzieles
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IV. Die empirische Analyse

1. Einige Erlauterungen zu den oOkonometrischen Schitzmethoden

Die Reaktionskoeffizienten werden in einem zweistufigen
ékonometrischen‘SchétZVerfahren ermittelt.

In der ersten Stufe wird fir jede Zielvariable die Lange
des fiir die Politikentscheidung relevanten Zeitraums der

- Vergangenheit und die Gewichtung der Zielwerte in diesem Zeit-

raum bestimmt. Dazu muss von vornherein lediglich eine

maximale Timé—Lag—Léng@_(S max) festgelegt werden, mit anderen

Worten, es wird angenommen, dass Zielwerte, die ausserhalb
einer zeitlichen Begrenzung 1iegen, keine Bedeutung fiur den
Einsatz der Politikinstrumente haben. Innerhalb dleses Lag-
Raumes wird nun durch systematische Variation der Lag-Lange

die tatsichliche Gesamtzeit fiir die Politikentscheidung (Sjl

ermittelt (es gilt also: S, € S max; J = T1,ees,M). Dazu werden
mit Hilfe der Almon-Lag—Technik27) Regressionsgleichungen (13)
geschatzt, aus denen diejenigenmit dem kleinsten Standard-
fehler (adjustiert durch die Zahl der Freiheitsgrade) als
"optimale" Regressionen ausgewidhlt werden.28) Eine Verbesserung
dieser Ergebnisse wird noch durch die Verwendung der Shiller-

ng—TechnikAzur Glattung der ersten 3chatzungen der

29)

"optimalen" Regressionsgleichungen erreicht.

27)vgl. S.Almon:"The4Distributed Lag between Capital Appropri-
ations and Expenditures", Econometrica, Bd.33, 1965,

28)vgl. N.K.A.Léufer:”Eiskalpolitik versus Geldpolitik; zur
Frage ihrer relativen Bedeutung",Kredit und Kapital
9.Jzhrgang, 1976.

29)vgl.R.J.3hiller:"A Distributed Lag Lstimator derived from
Smoothness Priors" , tconometrica, Bd.41 1973.
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| | 3
(13 xgy =05 +) ) Bei3 oo, ~ Yels,g) *E€ua
ot A= _ -

i = /],.'..,]’1 3 t = /],...,T_
c. = ein konstantes Glied

B_gij = ein Mass flir den Effekt des J-ten Zielwertes
im Zeitpunkt -s auf den Einsatz des i-ten

Instrumehts.

(0!
I

Gesamtzeitbedarf fir die Politikentscheidung bei

Storung des j-ten Zieles.

€ i "= ein stochastisches Fehlerglied

Neben dem Gesamtzeitbedarf konnen jetzt auch die durchschnitt-
lichen Reaktidnéverzégeruﬁgen bei den Politikentscheidungen

%0)

bestimmt werden.

: ’ _ L S-g . .
(14) Rij = o “-sij i=1,00m
=3
\‘\j g"‘SiJ j = /‘\’oco’m
£ /’}
Rij = durchschnittliche Reaktionsverzogerung des

i-ten Instruments bei 3torungen des Jj-ten Zieles.,.

Mit Hilfe der relativen Gewichte (p_sj = g—sj J = 1yeeeym)
_ s
Zg"sj 5 = 1a~--osj
iz

konstruiere ich schliesslich Zeitreihen fur die qtj’ welche
die gewogene Summe der verfiigbaren Informationen iiber die

zuriickliegende Zielentwicklung beinhalten (siehe dazu die

Ausfiihrungen $5.19).

30) vgl. N.K.4i.Ldufer a.a.0.,5. 350.
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In der zweiten Stufe des Schitzvorgangs werden unter Verwendung

der fur qtj'konstruierten Zeitreihen die Reaktionsfunktionen

der Politikinstanz geschitzt (siehe dazu G1.(5),S5.19). Das

hierfur eingésetzte Verfahren, die Random-Coefficient-

Regressionsanalyse in der Variante von Hildreth und Houck 51)
lisst nichtbeobachtbare zufidllige Schwankungen der zu schitzen-
den Reaktionskoeffizienten im Zeitablauf zu. Solche Schwankungen

sind nach der Annahme 2 ,S.16, zu erwarten.

ADie Definition der Variablen und das Datenmaterial

Jie Zielvariablen werden in der folmenden “eise definiert:

Preisstabilitiat (P): “nderungen des Preisindexes der lLebens-
haltung degeniiber dem YVorishr.

Zahlunzsbilanz«l.(7):Verinderungen der Nettoauslandesaktiva
der DB,

Jirtschaftswachstum (1) : “achstumsrate des realen R3Y seren-
iiber dem Yorjsnr.

Jollbeschiiftigune( 2): Arbeitslose in % der unselbstindicen

Lrwerhsnersonen = ATbeitslosencuote.
3ei der vestleaqunsg der rewiinschten Zielverte wird uvnterschieden

zwischen Idealwerten und aktuellen Zielvorzaben. £ls Ideal-~

werte bezeichne ich jene, welche die DB ginstigstenfalls fur

7leichzeitis realisierbar halt., Die aktuellen Zielvorgaben

sind darecen wenizer anspruchsvoll formuliert, sie benennen

Svicl.o.ilitdreth una o eiellouck:"some Estimutors for a Linear
ltodel with Random “oefficients”, The Journal of the
imerican Statistical Ass. 31.56%,1968,

#iir die iherlossunc des Computerprosramms “anke ich Herrn

Erof., ‘!arrenr “Jent, University of Towa.
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den Grad der kurzfristig flir mdglich gehaltenen Zielerfiillung.
Sie gelten fiir die Dauer eines Jahres und ihre Revision durch
die DB erfolgt aufgrund der Entwicklung oder Fehlentwick-—

lung des gesamten Zielpakets im Vohrjahr, d.h., die Ziel=-
vorgabe fur das Jj=te Ziel wird stark beeinflusst vom !
Ausmass der Ubrigen Zielstdrungen. fir die Jdkonometrischen
Schitzungen bedeutet dies, dass bei Regressionen von X5
auf (yj —~y§). mit_y;'= aktuelle Zielvofgabe, die wechsel-
seitige Abhéngigkeit dér Ziele in den geschatzten Reaktions-
koeffiziénten und damit auch in den Gewichten zum Ausdruck

kdmmt.

a) Die Idealwerte:

oA

Bis 1959 wurde eine Arbeitslosenquote von 3% als ein

n 52>

"nicht unterschreitbares Fluktuationsminimum anzesehen,

Danach wurde von der DB eine hrbeitslosenquote von 1,5% als

3%)

winschenswert angesehen.
Der Idealwert der Preisteigerungsrate lag fiir die DB bei 2%.
Dazu H.Irmler:

",..nur mit Einschrinkungen kann es als Indiz fir die Geld-
wertverschlechterung gelten, wenn der Index sich zwischen 1 und
2vH erhoht. Jenseits dieser Grenzen freilich...ist eindeutig
eine Verringerung der Kaufkraft des Geldes auf der Verbraucher-

uwS4)

ebene festzustellen.

32)vgl."Geschdftsbericht der Deutschen Bundesbank", 1959,5.17.

33)vgl.0.Emninger:"Zwanzig Jahre deutsche Geldpolitik",
Deutsche Bundesbank/Ausziige aus Presseartikeln,Nr.22,53.4f.

34)vgl."Monatsbericht der Deutschen Bundesbank'",Mdrz 1968,3.12.
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Da es zu dem(n) Idealwert(en) der Wachstumsrate des realen BSP
kéiné dhnlich klaren Bundesbankaussagen gibt, wurden diese
durch eine vergleichende Textanlyse angenahert; 5% bis 1968
danach.B,B%-

i1t dem Jahr 1957 hatte der Beé%and an Devisenreserven in d%p
BRD ein befriedigendes Niveau erreicht und in der rolge
zonnten die Devisénreserven weiter - wenn auch teilweise
unfreiwillig - aufgestockt werden. Dahér scheint die

Annahme angemessen, dass eine Veridnderung der Nettoaus-
landsforderungen von null als Idealwert fiir den grossten

Téil des Analysezeitraums Giiltigkeit hatte.

b) Die aktuellen Zielvorgaben:

Im Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung werdén seit
4968 zum.Jahresbeginn die Zielprojektionen fur das laufende
Jahr verdffentlicht. Durch die - wenn auch eingeschrénkte-
Verpfliéhtung der DB auf die Wirtschaftspolitik der Bundes-
regierune erlansen diése Ziélprojektionen éuch fir die DB
ABedeutung. 3ie werden deshalb fur das Preis—,Waohstums-
und BeschZftigungsziel als Ersatzgrﬁssen fir die unbekannten
bundesbankeigenen Zielvorgaben ibernommen (Idealwert und
aktuelle Zielvbrgabe fiilr das aussenwirtschaftliche Ziel
werden alé identisch ansesehen)., Fir die Zeit vor 1968 wird
wegen des Fehlens von amtlichen Stellungnahmen die Uberein-
stimmung von Idealwerten und Zielvorgabeh_fﬁr alle Ziele

unterstellt. Dies scheint zuldssig angesichits der geringeren
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Zielstorungen in dieser Zeit, die eine gridssere Diskrepanz

zwischen den beiden Konzepten unwahrscheinlich machen.

Aktuelle Zielvorgaben deryDeutsern{Bundesbaqg

Jahr P W B

1668 2,5% 4,0% 1,4%
1969 2,0% 4, 5% 1,0%
1970 | 3, 0% 4, 5% 0,8%
1971 % ,0% 3,5% 0,8%
1972 | 4,55 2,5% 1,0%
197% ' 6,0% 4,5 (IR
1074 _ 5,0% 2,0% 2,0%

Das liquiditatspolitische Instrumentarium der DB wird
reprasentiert durch einen gewogenen durchschnittlichen

Mindestreservesatz (MRS) und die Bruttorediskontkontingente

(BRK). Die Zinspolitik stellt sich dar in den Verdnderungen

des Diskontsatzes (DKS) und des Verkaufssatzes fiir Schatz-

wechsel mit einer Laufzeit von 60 - 90'Tagen (VE3).

Flir die gewlinschten Instrumentwerte reicht die Annahme der

Konstanz"(siehe dazu Gl.(4) und Gl1.(5) S.19).

Das Datenmaterial stammt mit folsenden Ausnahmen aus den

Monatsberichten der DB.
Die Berechnungs der Wachstumsraten des realén BSP basiert auf
den Daten in den Vierteljahresheften des Deutschen Instituts

fir Wirtschaftsforschung.
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Die Bruttorediskontkontingente werden von der DB nicht in
Form von statistischen Daten veroffentlicht. Daher wurde es
notwendig, sie einem Schaubild im Monatébericht der DB vom
April 1975 zu entnehmen.

Der gewogene durchschnittliche Mindestreservesatz entstammt

35)

der Diplomarbeit von W.Kaiser.

Duréh die Verwendung von saisonbereinigten Monatsdaten (dies

gilt nur fir die 1.Stufe.des Schétzverfahrens) wird dem
zeitlichen Rahmen des geldvolitischen Entscheidungsprozesses
in der BRD Rechnung getragen (der Zentralbankrat tritt in der
Regel alle zwei Wochen zusammen).36) Die quatswerte fir die
ngt%orediskontkontingente und Wachstumsraten des BSP wurden
aus den vorliegenden Vierteljahresdaten auf die folgende Weise

durch Interpolation errechnet:57>

S 2
Pgqr =3 Qo + 3
Mo = Qg

P 1
Miz = 3 U + 3 Qg

M = Monatsdaten ; ¢ = Quartalsdaten

35)vgl, W.Kaiser:"Institutionelle und statistische Probleme bei

der Konstruktion von Zeitreihen", Diplomarbeit, 1974.
36)Die Zeitbegrenzung flir die Benutzung der Rechenanlage

machte in der 2. Stufe des Schitzvorgangs eine Reduktion

der Anzahl von Beobachtungen notwendig. Aus diesem Grund

wurden die Fonatswerte zu Vierteljahreswerten zusammengefasst.
37) vgl.R.T.Froyen:"A Test of the Endogeneity of lMonetary -

Policy", Journal of Econometrics, September 1974.
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%3, Die Ergebnisse der Time-Lag-Schitzungen

Die Bundesbankpublikationen liefern einige Hinweise darauf,

dass die geldpolitische Instanz innerhalb eiqgs Dreiviertel- )

jahres auf Fehlentwicklungen der Ziele reagierte. Demzufoyge

wird in dieser Analyse der maximale Gesamtzeitbedarf fiir &ie

Politikentscheidung auf 8 zurilickliegende Monate begrenzt.38)
Zu Demonstrationszwecken ist in Schaubild 1 die zeitliche

Verteilung der relativen Bedeutung der'Wachstumsrate des BSP

fliir die Festsetzung der Politikzinssdtze dargestellt (Gl.g und

Gl.4 in TABELLE I,Anhang).

4f\\" | _

p —  (DKSY)

" . (VES)

/
b / [N ) N .
P A / . -\
/'/ , \ \\ / / \\ ‘ 7 N
[ \ ;
0,1/, v A . S \
Y \

\ / \ > o7 A
\ N
t-0 t-1 t=2 t=-3 t-4 t-5 t-h t-7 t-8 t
Schaubild 1: Die zeitliche Verteilung der relativen
Bedeutung von (W - WY¥) fir (D&3) und (VK3).

In den Kurvenverliufen zeigt sich dass die statistischen
Daten iuber die Entwicklung des BSP nicht monatlich, sondern

nur vierteljihrlich vorliegen. Entsprechend sind fiir die

38)vgl.O.Emminger a.a.0. $5.500.
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Veranderungen der zinspolitischen Instrumente nur die
Zielwerte in t=1, t-4 und t-8 (nur fﬁr-VKS) von Bedeutung.
Die entsprechenden Regressionskoeffizienté sind statistisch
signifikant,‘wéhren die ubrigen Koeffizienten um den Wert

39)

null schwanken und statistisch nicht ge31chert sindz

In einem weiteren Schaubild wird die zeitliche Verteilung
der Bedeutﬁng von Zielabweichungen fﬁf die Bemessung der

BruttorediSkontkontingente demonstriert. Dabei zeigt sich
dass die beobachteten Preissteigerungsrateh als annahernd

glelchw1cht10 angesehen werden, wohln“egen nur Jene Veranderun-

s ,
D . A (P - P¥)
0,51 - ) AR
' / \ _____ (W.- 1 %)
oo
A
. | \
' | , /\ * \
O s 1 /’ / \,\\\\:m ‘/ N \_\ ‘\‘
o \ / - “~
v / S N i - N e ,:,_,\._.4
t-o t-1 t-2 t-% t=4 t-5 t-6  t-7 t-8 t

Schaubild 2: Die zeitliche Verteilung der Bedeutung von
Zielabweichungen fur die Bemessung der Brutto-
rediskontkontingente (G1.2 in TABELLE I, Anhang)

%59) Zur Berechnung der p-"Yerte werden die nichtsignifikanten
Regressionskoeffizienten mit theoretisch falschem Vor-
zeichen gleich null gesetzt. Die theoretisch erwarteten
Vorzeichen Ifur die Regressionskoeffizieﬁten stehen als
(+) oder (=) iiber den Wertereihen in TABELLY I - IIT im
Anhang.
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gen der Zahlﬁngsbilanz, die % bis 5 Eonafe zﬁrﬁckliegan; el

den sntscheiduncen aer DB verudcksichtigt werden. Die zuvor

schon angesprochenen geringeren Informationen iiber das Wirt-
schaftswachstum - mbgliCherWeise auch‘ein géringeres Vertrauen

in die jlingsten statistischen Daten - werden auch in diesem U
typischen Kurvenverlauf von (W - WX) wieder deutlich.

Ein Einfluss der Arbeitsmarktsituation lasst sich iiberhaupt nicht

beobachten.

Die graphischen Darstellungen zeilpen nur einige Teilergebnisse
(/der okonometrischen Schidtzungen, Um zu Aussagen uber die Reaktions-
v

erzdgerungen in der deutschen Geldpolitik zu - kommen, muss die

Gesamtheit der Schidtzergebnisse interpretiert werden (TABELLE I -

IIT im Anhang)?o>

Reaktionsverngerungen.in der Geldpoiitik der BRD
’ (in Monaten gemessen)

Tabelle 1
Analysezeitraum (P-P) (2-79 (wW-w) (B=-R)
| ‘ Dufchschnittl.
Zeitbedarf 4,2 4,1 4,4 4,9
1958/1-1967/6 | Gesamtzeitbed.| 7,5 7,0 7,0 7,0
| Durchschnittl. | - :
Zeitbedarf 3,4 3,0 3,5 -
1967/7-1974/12 | — — - - o Tl TP
Gesamtzeitbed. 5,7 745 6,0 -
Durchschnittl. ;
Zeitbedarf 4,0 3,4 3,7 -
a0 : —_— e b —— S
1958/1-1974/12 | (osamtzeitbed. | 7,2 7,0 6,0 -

40) Ausgewertet werden jene lLag-Verteiluneen mit statistisch

gesicherten Finzel- und/oder Gesamtwirkunsen.
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Obgleich die Resultate sehr nahe beieinanderliegen, so zeigen

sie doch, dass die DB in allen Analyseperioden auf Storungen

des Zahlungsbilanzgleichgewichts durchschnittlich am schnellsten
reagierte. Im Gegensatz dazu weist die einzige beobachtbare

Reaktion auf Storungen des Beschéftigungszieles (1958 - 1967)

die stidrkste Verzdgerung auf. Die Ergebnisse fiir das Preis-

bzw. Wachstumsziel nehmen einen Mittelwert ein und tauschen die
Reihenfolge. Weiterhin lasst sich erkennen, dass die durch-

schnittliche Verzdgerungen in der Zeit von 1967/7 - 1974/12 in

bezug auf (F), (2) und (W) um ungefihr einen Monat geringer
waren als fir die Jahre zuvor. Als Erklarung hierfir ist
denkbar, déss die stdrkeren Zielstorungen im spateren Zeit-

raum die DB zu einem rascheren Handeln veranlassten.

4. Die Strukturvorstellungen der Deutschen Bundesbank

Die geldpolitischen Instrumente wirken uber die monetéren
Aggregate und Zinssidtze (Transmissionsvariablen) auf die
gesamtwirtschaftlichen Ziele. Die Tatsache, dass die amtlichen
Publikatioﬁen zwar eine Reihe von Aussagen lber die Steuerbar-
keit von monetdren Zwischenzielen enthalten, aber nur wenige
Hinwéise auf die Kontrollierbarkeit der Endziele, legt den
Schluss:nahe, dass die DB nur sehr grobe Vorstellungen von
ihren Einwirkungsmoglichkeiten auf den gesamtwirtschaftlichen
Bereich hat. Eine Differenzierung in der Wifksamkeit der I
Instrumente wird in den Vorstellungenvder DB nur fir das
aussenwirtschaftliche Ziel gemacht. Hinsichtlich der anderen

Zielelésstfsich die DB von der Vorstellung leiten, dass die
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Geldpolitik durch ein "Biindel von aufeinander abgestimmten

Massnahmenvwirkt"‘uo) - also Einzelwirkungen von der Gesamt-
wirkung nicht getrennt werden konnen.

Im einzelnen mache ich folgende Annahmen iber die Vorstellungen

der DB von der Zielwirksamkeit der geldpolitischen Instrumente:

- Alle Instrumente sind gleichermassen geeignet zur Beein-

flussung des Preisniveaus und des Wirtschaftswachstums.

- Der Arbeitsmarkt kann von der DB nicht im gleichen Ausmass

beeinflusst werden wie Preise und Wachstum, da mit geld-
politischen Aktionen lediglich die konjunkturell bedingte
‘nicht aber die strukturelle Arbeitslosigkeit bekampft werden
kann.

- Wihrend die Leistungsbilanz entscheidend von der Differenz
zwischen dem inlandischen und dem auslandischen Preisniveau
bestimmt wird (somit nur im Fall einer positiven Differenz
mit einem Eingreifen def Zentralbank gerechnet werden kann,
da diese nicht bereit sein wird, im umgekehrten Fall das
inlandische Preisniveau dem auslédndischen anzupassen), sieht
die DB in der Kapitalverkehrsbilanz den wichtigsten Ansatz-
punkt fir die Erfullung ihrer aussehwirtéchaftlichen Aufgabe.
Hierzu schreibt O.Pfleilderer:

"Das inléndische Zinsniveau soll im Verhaltnis zu dem aus-
landischen so gestaltet werden, dass in der Zahlungsbilanz
die Bilanz der Kapitalbewegungen den Jjeweiligen Saldo der

Leistunngilanz auszugleichen vermag,..."41)

Demzufolge unterstelle ich, dass die DB fiur die zinspolitischen

Instrumente eine stiarkere aussenwirtschaftliche Zielwirksamkeit

als flir die liquidité&atspolitischen Instrumente annimmt.

40) Auszusg aus einem Antwortschreiben der DB vom 9. Mirz 1976.
41) vgl. O.Pfleiderer:"Diskontpolitik", Handwdrterbuch der
Sozialwissenschaften, 2. Band, 1959, 5.619.



- 41 - . S

In Tabelle 2 sind die Annahmen iUber die Sicht der Bundesbank

in form von Koeffizienten ausgedriickt. Die Vorzeichen zeigen

. . 9 3 - ’ 3 0 0
die erwarteten Wirkungsrichtungen von expansiven Politik-
massnahmen an (Senkung der Politikzinssdtze, Erm8ssigung der .~

Mindestreserveanforderungen sowie Erhdhung der Bruttoredis-

{

kontkontingénte).

Vorstellungen der Deutschen Bumdesbank von der relativen Wirkungs-
potenz der geldpolitischen Instrumente in bezug auf die Ziel-

variablen ( a priori-Annahmen)

Tabelle 2 ) |
P 7, W B
| Liquiditdtspolitische -
‘ Instrumente +1 -0,5 +1 -0,5
. Zinspolitische | :
i ' -1 . -
" Instrumente +1 +1 0,5

Betrachten wir nun die Ergebnisse der okonometrischen

Schidtzungen, dargestellt in Tabelle 3. Die Werte repradsentieren

die Vorstellungen der DB hinsichtlich der Kontrollierbarkeit

der wirtschaftspolitischen Ziele.(siehe dazu die Ausfiihrungen
8024)0

Die geldpolitische Kontrollierbarkeit der wirtschaftspolitischen
Ziele aus der Sicht der Deutschen Bundesbank (dkonometrisch

geschiatzt)

Tabelle 3
1958/1 - 1967/6 | 33,6 -2 o -
im%é67/7 - ’1974712_~ _»! 14,6 -3 4,8 _ %



- 42 -

Aus dem Verhalten der DB geht hervor, dass sie iber die

ganze Zeit hin ihre Moglichkeiten Zur Beeinflussung der

Preisentwickluﬁg am hochsten einschitzte, wdhrend sie die

Chancen éiner Einflussnahme auf das Wirtschaftswachstum und
die Zahlungsbilanz als weit weniger giinstig ansah. In bezug
auf das Beschaftigungsziel ladsst sich keine ‘Aussage machen,
da - wie schon bei dén Time-Lag—Séhétzungen - keine
Reaktionen.beobachtet werden kodnnen. |

Was die Beurteilung einer gleichzeitigen Zielrealisierung
betrifft (B.Hypothese), so kann gesagt werden, dass vermutlich
die Erfahrungen der Jahre 1958 bis 1967 in der Folgezeit zu

einer Verminderung der ehedem recht optimiétischen Einschitzung

beziliglich der Mdglichkeiten einer Preisniveaustabilisierung

fihrten. Im Gegensatz dazu wurden die Erfolgschancen fiir ein
Einwirken auf das Wachstum und die Zahlungsbllanz in den

spateren Jahren hoher bewertet als zuvor. Insgesamt betrachtet

scheint somit die S.Hypothese eher bestatigt zu werden -

das Vertrauen der DB in ihre Geldpolitik ist gewachsen.
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5. Zielprédferenzen und Instrumentgewichtung

Die von der DB oft betonte Vorrangstellung der Preisstabilitit

(2.Hypothese) wird durch die Ergebnisse der Skonometrischen

Schidtzungen flir den gesamten Analysezeitraum bestatigt

(Tabelle 4 und 5). Sowohl im Fall der Fofmulierung der

Regressoren als Zielabweichungen von den Idealwerten als auch

. Dile Zielpraferenzen der Deutschen Bundesbank

Tabelle 4 42)

| Analysezeitraum ‘Zielgewichte ideologische
' Wp - Wy Wiy Wy Klassifizierung
1958/1 -1974/12% | 1 0,1 0,15 - gemdssigt
1958/ 1974712 | 1 0,1 0,3 - gemissigt
1958/1 —1967/6 | A 1,5 0,4 0,07 | xonservativ
1967/7 =1974/12 i 0,4 0,2 0,18'§ konservativ
1969/10-1974/12 | 1 0,5 3,5 - % sozialistisch/
e ] Bo7ioldemorrat.
Tabelle 5
. impliE}te_?rggeigrfgu B
Analysezeitraum P(%) Z(Mrd) w(%) B(%j_~
1958/1 - 1974/12%| 4 31 2,65 -
1958/1 - 1974/12 q - 3,3 1,82 -
1958/1 - 1967/6 1 0,8 1,68 3,73
1967/7 - 1974/12 1 1,58 2,28 2,37
1969/10- 1974/12 1 1,45 0,53 -

42) Ausgewertet werden die TABELLEN IV - VIII im Anbang unter
Verwendung der Strukturvorstellungen von Tabelle 2.
¥ bedeutet:Zielabweichungen von den Idealwerten.



im Fall der Abweichungén von den aktuellen Zielvorgaben

ergibt sich die Reihenfolge: Preisstabilitidt, Wirtschafts-

wachstum, Zahlungsbilanzgleichgewicht. Dagegen bieten die

Resultate fiir die Unterprioden ein differenzierteres Bild.
Hier zeigt sich der in den Bundesbankpublikationen oft an-

gesprochene Zielkonflikt zwischen der Wahrungssicherung im

Innern und dem aussenwirtschaftlichen Gleichgewicht (1.Hypothese).

Bis 1967 wurden die Politikmassnahmen vor allem zur Errei-

chung einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz getroffen - ein
Deviseﬁbilanzsaldo ﬁon 0,8 Mrd DM bedeutete fur die DB :
in dieser Zeit den selben Nutzenverlust wie eine jéhrliché
Steigerung des Preisniveaus um 1% oder eine Abweichung vom
gewﬁnschten.Wachstumspfad um 1,68% oder eine Arbeitslosen-

quote von 3,7%% (siehe Tabelle 5). Danach (1967-1974) trat

"das Preisziel an die erste Stelle der Zielskala - ein

Devisenbilanzsaldo von 1,58 Mrd DM entéprach nun dem
Nutzenverlust einer Preissteigerung um 1%.

Um der Frage nachzugehen, ob die Zielpréferenzen der DB
von denen der Regierungen beeihflusst wufden, wird ab-
schliessend noch das Bundesbankverhalten in der Zeit von
1969/10 - 1974/12 (SPD/FDP-Regierungen) analysiert.

Die offengelegte Zielreihenfolge mit Wirtschaftswachstum,

Preisstabiliat und Zahlungsbilanzgleichgewicht weicht

deutlich von den zuvor besprochenen ab - das Wirtschafts- -
wachstum rangiert vor der Preisstabilidt, obwohl auch in

dieser Zeitspanne das Preisziel erheblich gestdrt war.



zunehmende
Wichtigkeilt
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Eine mogliche Erklérung fir das auf den ersten Blick
liberraschende Ergebnis liefert der Vergleich mit den
Praferenzreihungen, die von Kirschen, Benard und Besters fiir

politische Parteien entwickelt wurden (Tabelle 6).45)

Die Zielpraferenzen politischer Parteien

Tabelle 6
: soziaiist;/sozialdem.-Parteien der konservative.
T Parteien Mitte Parteien
| Vollbeschiftigung Preisstabilit. | Preisstabilitit
Wirtschaftswachst. ‘Wirtschaftsw. Zahlungsbilanzgl.

l Preisstabilitat Vollbeschaftig. | Wirtschaftswachst.

Zahlungsbilanzgl; Zahlungsbilanzg. Vollbeschéft%ggggq

Nimmt man die Vollbeschiftigung aus (keine Reaktionen beobacht-

bar), so zeigt sich, dass die Verhaltensanalytisch ermittelte

Zielreihenfolge wéhrend der SPD/FDP-Regierungszeit identisch

ist mit Jjener, die Kirschen, Benard und Besters als

sozialistisch/sozialdemokratisch bezeichnen.

Eine ideologische Klassifizierung der iibrigen Ergebnisse

gemass dem obigen Schema weist die Haltung der DB in den

meisten Fallen als gemidssigt und konservativ aus (siehe

Tabelle 43, Auch die Ergebnisse fir 1958 - 1967 lassen sich

als konservativ einstufen. Dazu ist in Tabelle 6 nur eine

‘43)vgl.Kirschen, Besters,Benard, zit. nachAB.S.Frey und L.J.Lau:
"Towards a Mathematical Model of Government Behaviour",
Zeitschrift fir Nationaldkonomie, Bd.28, 1968,S.367.

Die oben genannten Autoren beziehen als fiinftes Ziel die
"gerechte Einkommensverteilung" in ihr Prédferenzschema mit ein.
Aus naheliegenden Grinden wird dieses Ziel in Tabelle 6
weggelésSen.
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geringfiigige Anderung in der Spalte fiir konservative Parteien
notig: man muss lediglich auch eine umgekehrte Rangfolge
von Preisstabilitat und Zahlungsbilanzgleichgewicht als

konservativ anerkennen.

Folgt man dieser Argumentation, so.ist die 4. Hypothese

widerlegt - die Zielprédferenzen der DB sind nicht unab-

hingig von denen der Regierungen.

Die Frage, welches geldpolitische Instrument von der DB
als das wichtigste angesehen wurde, kann nicht beantwortet
werden, da.sich die Ergebnisse der Instrumentanalyse wider-

sprechen (Tébelle 7)o

Die relative Gewichtung der geldpolitischen Instrumente

Tabelle 7

r

Analysezeitraum

VMRS | VBRK VDKS VVKS
1958/1 - 1974/12| 4 2,5 0,5 0,4
1958/1 - 1967/6 1 1 2,3 1,8
1967/7 - 1974/42| 1 0,6 1 1,7

Die Resultate filir den Gesamtzeitraum zeigen eine relative
Vorrangigkeit der liquidit&tspolitischen Instrumente, withrend
die Instrumentgewichtung in den Unterperioden den zinspoli-

tischen Instrumenten den ersten Platz zuweist.
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V. Fazit

- Es soll abschliessend noch einmal darauf hingewiesen werden,
dass die offengelegten Zielpridferenzen aus dem Verhalten der

DB unter ganz bestimmten Zielkonstellationen resultieren.

Um zu einer angemessenen Bewertung der Ergebnisse zu gelangen,
ist ess daher notwendig, diese vor dem Hintergrund der
konjunkturellen Entwicklung in der BRD von 1958 bis 1974

zu sehen. Dabei wird offenkundig, dass die DB kein starres

Priaferenzschema hatte, sondern im allgemeinen jenem Ziel

Vorrang ein:éumte, das am starksten gestort war. Dies zeigt
sich beim Vergleich,dér Resultate fiur die beiden Unterperioden
von 1958 bis 1967 und von 1967 bis 1974. Wihrend in der

ersten Zeiﬁspanne die aussenwirtschaftliche Absicherung die
meiste Aufmerksamkeit fand, in einer Zeit also, in der
binnenwirtschaftlich nur das Preisziel géringfﬁgig gestort
war, trat in der Folgezeit mit dem zunehmenden Ahstieg des
Preisniveaus die Geldwertstabilit#t an die er$te Stelle der
Prdferenzskala.

Das wéhl bemerkenswerteste Ergebnis liefert die Verhaltens-

analyse fﬁr'dén Anfang der Siebzigerjahre. Die dabei enthillten
Zielpraferenzen lberraschen vor dem Hintergrund der konjunk-
turellen Entwicklung in dieser Zeit. 5ie legen den Schluss
nahe, dass_sich die DB stark an den Zielpraferenzen der
Bundesregierung orientierte, der man damals vor allem von
seiten der Opposition oft den Vorwurf machte, sie verharmlose

die Inflation. So gesehen erwies sich die DB in diesem

Zeitabschnitt nicht als die unabhéngige Hiterin der Wdhrung.
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Anhang

Anﬁerkungen zu den Tabellen

P = die jahrliche Steigerung der Lebenshaltungskosten'als ein Mass
fiir die Preisstabilitat
Z = die Veranderungen der Nettoauslandsforderungen der DB als ein Mass

fiir das Zahlungsbilanzgleichgewicht

W = die Wachstumsrate des realen BSP als ein Mass fiir das Wirtschafts-

wachstum
B = die Arbeitslosenquote als ein Mass fiir den Beschédftigungsgrad

( %) = gewlinschter Zielwert

MRS = gewogener durchschnittlicher Mindestreservesatz
BRK = Bruttorediskontkontingente
DKS = Diskontsatz

VKS = Verkaufssatz fiur Schatzwechsel (Laufzeit 60 - 90 Tage)

a) Erlduterungen zu den Tabellen I - III

R2 =Bestimmtheitskoeffizient und Bestimmtheitskoeffizient adjustiert

mit der Zahl der Freiheitsgrade (in Klammern dahinter)

F = F-Wert fiir den F-Test

FG1/FG2 = Freiheitsgrade fiir den F-Test
SE = Standardfehler der Regressionsgleichung adjustiert mit der Zahl
der Freiheitsgrade
DW = Testgrosse fiir den Autokorrelationestest nach Durbin-Watson

* bedeutet: signifikanter t-Wert bei hochstens 10% Irrtumswahrscheinlichkeit
¥ * bedeutet: signifikanter t-Wert bei hochstens 5% Irrtumswahrscheinlichkeit

¥ ¥ *pedeutet: signifikanter t-Wert bei hochstens 1% Irrtumswahrscheinlichkeit

Die theoretisch erwarteten Vorzeichen stehen als (+) oder (-) iiber

den Wertereihen



b)

)z

Erlauterungen zu den Tabellen IV - VIIT

= Dummy-Variable zur Erfassung eines

Regierungswechsels von 1969/10 auf

= Dummy-Variable zur Erfassung eines
Wechsels in der Zentralbankfiihrung

Schatzgleichungen

moglichen Einflusses des

die Schatzgleichungen

moglichen Einflusses des

von 1970/1 auf die .

bedeutet: der Regressor ist nur fiir den Fall -einer Nichtrealisdierung

des gewiinschten Zielwertes definiert.
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TABELLE I: :egressionen von Veridnderungen der geldpolitischen lnstrumente
auf Verdnderungen der Zielabweichungen ( I958 - I974)

I,76

Differenzen :
~ ersten Grades Gl,.I Gl.2 Gl.3 Gl.h
Beta~ Koeff. MRS BRK DKS VKS
(4) -y RS
£ 0,0k 0,16 %% 0,I7%* 0,I8*"
z-; g,gg —0,%:* 0,I3* 0,16%*
- ) ~0 0,09 I
(P - P¥) t-4 o,ok -o:Io* o:o9 z,o;
t-5. 0,00 -0, II* ~0,02 -0102
t-6 -0,03 -0 ,20 *** 0,08 0,09
t-g 0,09 -0,I7 ** 0,11 ™ 0,23 %* X
t- - -0,07 - -
Sum., 0,25 -T,09-%** 0,66*% 0,83
L) (=) -) o+
t-I 0,56*** -o,0I é ok o $5
t-2 0, Ll ¥ ¥ -o:IB —0,01 0.0l
t-3 0,38 ¥ ** ~0,27%*% —o:Io —0,02 f
(z - 2%) t=4 0,27 ¥¥ ~0,32%* o,ol 0’15
t-5 0,15 -0,25 % -0,06 o:II
t-6 0107 ~-0,II 0,07 0,22
::g_. - 0,03 o,Io o,Ih
- o,10 0,I7% 0,I5
Sum. 1,887 -0,98 0,25 0,81
(4+) (=) (+) (+)
t-1 0,01 -o,0b 0,22%% 0,I9**
t—; g,IZ _0,03 -0,08 -o,okh
t- -0,0 -0,0 -0,05 -
(W - W*) t=4 o,I4 o,ao .o:I7 * SZSZ**f
t—g 0,07 o,o2*** 10,02 0,08
t-7 - -0,29 - -0,07
t:8 ] - - 0% ¥
- - - 0,T5 E‘
| . f
Sum., 0’12)9* -o,’+)3 oxx 0928** 0,55 R A
(= (+ =) (=}
t-1 0,06 -0,05 -0,TI -0,0
t-2 o,lo -oZo} 0:02 2:2;
t-3 0,02 o,okh 0,05 0,05
(R - B¥) t-4 0,02 0,01 -0,02 -0,02
t-5 0,08 o,o0l 0,03 0:04
t-6 o,ok 0,02 . -0,0I -
t-7 . -0,03 0,02 -0,06 -
t-8 - -0,09 -0,08 -
Sum.. 0,29 =008 T0.17 005
2
R . 0,26(0,16) 0,29(0,18) 0,21(0409)  06,26(0,I5)
F v 2,66 2,61 1,73 2,39
FGI/FGZ 25/188 30/187 28/187 27/184
-SE 0,3529 o,4I3 0,2771 00,2730



O

TABELLE II:Regressionen von Verdnderungen der geldpolltlschen Instrumente
auf Veranderungen der 4ielabweichungen ( 1958/1 - 1907/6)

Differenzen

ersten Grades Gl.1l. Gl.2 Gl.3 Gl.b
Beta- Koeff. MRS BRK DKS | VKS
+) = ) ()
t-1 0,06 -0,05 0,17 0,21 ¥ **
t-2 0,I7%% -0,20%* 0,23%* 0, 2L % * %
t-3 0,07 -0, 2T*** 0,I7% o,I5% ¥
(p - P*) t-4 0,13 % -0, L4 ** 0015* 0,24t X
t=5 ~0,02 -o,Io0 0,07 0,I9%%
' t-6 -0,05 -0,18*% 0:04 0:12
t=7 o,Io . -0,13 ¥ 0,20 ¥ 0,16 %%
- W
t=8 0,33 - - -0,03
Sum. 0,80 % %% ZT, 0T #M* I,oT*** I,29%%*
(+) (=) L= ‘\ + '
' t-I 0,29 %% -0,17 o,Io 0,13 !
f t-2 o, ShExx -0, b5 *x* o,01 0,08 :
t=3 0,70 X * -0,6I *** -o,0k 0,06 ?
(Z2 - 2%) t-4 0,87 ¥X* -0,57*** 0,06 0,20 '
t-5 o,62"'** —0,58% ** 0,12 0,26
t-6. 0,63% %X —o,hg¥r*t 0,13 o,I4
t-7 0;36%% 0,387 -0, ok -
. t-8 0,21 ¥ - - -
: Sum. S Rl 3,26%%* 0,35 0,86
(+) ) () “*1
t-1 0,13 -0,02 0,00 0,00
t-2 0,13 -0,05 0,07 0,L5
-* t-3 0401 -0,12 0,05 0,03
(W - WY%) t-4 0,09 -0,06 0,16 0,21°
t=5 0,08 -0,01 0,13 0,22**
t-6 o, Ik -0,20 % -0,09 -0,15
t=7 -0,06 - 0,05 -
t=8 0,28"”“'r - _0,04 - '
_ , i
Sum. o(,%o*** -?;%6*** ?'132** OUL*?*M%,
- - e ) '
t-I -0,II 0,02 -0,10 -0,06
t=2 0,16 0,II 0,01 0,I0
t-3 0,00 o,c? 0,02 0,05
(B - B¥®) t-4 0,01 0:05 -o:OI o:oI
t=5 0,25 0,06 . 0,23 0,20 ¥
t-o - 0,I3%* = =
t-7 - 0,I9** - - ‘
£-8 - - - - .
0
Sum, 0,31 0,64 ¥* 0,14 0,30
5— , .
R 0,55(0,42) 0,49(0,35) 0,24(0,03) 0,34(0,17)
F L,15 - 3,46 1,14 1,98
FGI/FG2  29/97 27/98 27/97 25/97
SE 0,2059° 0,1925 0,2I90 04063
DW 2,2 0,93 1,89 1,87




-5 -

TABELLE III: Regressionen von Verdnderungen der geldpolitischen Instrumente
auf Verdnderungen der Zielabweichungen ( I967/7 - 1974/12)

Differehzen

ersten Grades Gl.I Gl.2 Gl.3 Gl.4 ,
Beta- Koeff. MRS BRK DKS VKS
' (+) (=) () (+)
t-I o,ckh . =0,21 ¥ 0,21 * 0,12
t-2 -0,02 ~0,12 ' 0,12 o,I2 v
t-3 - ~0,09 - 0,07
(P - P*) t-4 - -0,09 - ~0,07
t-5 - -0,I2 - ~0,16%
t-6 - . -0,18 - 0,03
t-=7 - ' -0, %% - 0,26%%*
£-8 - -0,1I3 - -
Sum. 0,02 -1,16™*7% 0,34 ** 0,38
‘ (+) (=) ’ (=) (4)
t-I 0,60 **¥ -0,0k 0,08 0,08
t-2 0,37 ** -0,12 " 0,03 0,07
' t=3 0,28 : -0,27 -0,II -
(z - Z2*) t-b 0,II -0,33 0,07 -
t-5 0,02 -0,2k4 -0,05 -
t-6 -0, 0l -0,1IT 0,12 -
t-7 -0,18 © -o0,0I 6,23 -
t=-8 - 0,16 0,28 %* -
Sum., I,I6 - =-0,95 0,65 0,15
(+) (=) ) ()
t-I -0,03 -0,19 0, 50.% %% 0,27 %
t-2 0,I0 -0,I2 » -0,15 -~0,08
t-3 -0,05 -0,1o ~0,13% -0,00
(W - W¥) t-L 0,25% -0,06 0,31 ¥ o, Ik
t-5 - -0,09 S 0,07
t-6 - -0,27 %% - o,ok
t=-7 - o,0kh - 0,08
t-8 - 0,19 - 0,23 % -
Sum. 0,27 0,621 % 0,53 * * 0,75 %%
' (- (+) -) (=
t-1 é,Zg * -o,o% es,o8 -o,I%
t=2 -o,0k -0,32 ¥¥ 0,08 0,02
t-3 - - o,Io 0,16
(B - BY) t-4 - - 0,02 -
t-5 - - -0,01 -
t-6 - - 0,10 -
t=7 - - - -
t-8 - - - - .
Sum. 0,I8 -0,39 0,21 0,03
R® 0,37(0,24)  0,36(0,I4)  0,29(0,09) o,34(c,I6)
F 2,86 1,01 1,46 1,%%
FGI/FG2  15/74 26,73 20/73 20/73
SE 0,4323 0,5658 0,3412 0,3383

W 1,75 0,87 1,63 1,85



(W

unabhéangige

- Variablen

DKS

KRS ) BRK VKS
7,861 15,371 0,622: 1,998
4 476 12,267 0,062 0,654
2,635 0,569 -0,804 . -1,218
0,707 0,920 -0, 466 0,188
0,180 -3,63%0 1,275 0,618
-0,193 -0,I23 -0,I62 0,013
0,299 0,284 0,382 0,158
0,322 -I,0lo 0,509 0,47k
0,022 0,645 -0,689 -0,616
1,093 -0,723 -1,98% 0,333
-0,593 -3,209 4,ho7 -0,175

Idealwert




- TABELLE V: Die Reaktionsfunktionen der deutschen Geldpolitik (1958-1974)

unabhangige

(P
(2
(2
(W
(W
(B

(B

Variablen

8,097
-2,276
3,258
0,067
~0,008
-0,000
0,076
-0,05k
o,439
-0,131

I,059

abhdngige Variablen

BRK

I0,236
3,656
-1,578
-0,473
2,369
0,099
0,265
0,916
-1,347
0,139
-2,560

A

DKS

2,25k
1,146
0,527
0,193
0,402
-0,11I5
0,188
0,381
-0,485
-0,234

I,o43

aktuelle Zielvorgabe

VKS



 TABELLE VI: Die

T

unabhidngige
Variablen
AKonst.

(»p - P9
(P - Pz
(z - 2z")
(z - 27)z
(W=-w")
(W - W)z
(8 - B")
(B8 - B )z

Reaktiohsfunktionen'der deutschen Geldpolitik

MRS

7,682
-0,054
0,516
-0,I24
0,940
0,702
-0,592
I,01I7

-0,6I7

abhéngig

BRK

12,386

0,449
I,714
0,739
-3,255
0,383

-1,I3%0

2,460

-7,728

(1958/1 - 1967/6)

e Variablen

‘DKS . VKS

2,673 I,90h
0,003 0,158
0;625 _ 0,929
0,037 | 0,197
0,237 -0,1I5
0,280 0,475
-0,330 -0,559
0,152 _ 0,251
-0,251 -0,007

aktuelle Ziélvorgabe,= Idealwert



0

. TABELLE VII: Die

Reaktionsfunktionen der deutschen Geldpolitik

(1967/7 - 19724/12)

abhéngige Variablen

’ MRS BRK DKS

unabhéngige'

Variablen
Konst.

D,

(p - P")
(P - P*)z
(z - 2%)
(z - 2%)2
(W = W*)
(W - W)z
(B - B")
(B - BNz

s, 582 33,475 3,210
-0,71I5 L, 453 2,038
3,054 -4,920 0,775
-0,059 I0,899 -0,066 .
1,125 15,409 0,376
-0,129 -0,524 -0,077:
0,178 0,335 -o,042
0,088 -2,686 -0,I09
0,07k 3,519 0,18%
-0,172 -7,100 -25026
1,697 -86,897 2,008

= aktuelle Zielvorgabe

VKS

2,788
I,204
1,846
0,682
-1,091
o,o{(‘/‘)
-0,1I52
0,303
-0,423
—3,054

2,470
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"TABELLE VIII: Die Reaktionsfunktionen der deutschen Géldpolitik

-

l

viunabhéngigéii
gVariablen

Konst.

(p - P)

(z - 27)

(z - Z*)z

(W - W)

(W - W)z

(B - B")

(B - Bx)z

( I909/10 -~ I9

74/12 )

MRS . BRK
74550 - k2,387
1,329 : -6,83%0

. -0,1I59 -0,338
0,194 -0,125
-0,729 -2,779
1,609 -5,063
2,664 -3,0I6
0,71k -16,917

*

5,422
~0,k400
0,002
0,0l
0,564
0,374
-2,211

5,189

aktuelle Zielvorgabe

VKS
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