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Sie Goldpolitik wird in unseren Lehrbüchern vielfach nicht

problembewußt genug behandelt» Die dort angebotenen Infor-

mationen lassen sich in der Regel auf di«s Darstellung von

Aufbau und Struktur des Banken«- und Zentralbankensystems „

der vorgegebenen gesamtwirtschaftlichen Ziele des* Geldpo«

litik und ihrer möglichen Konflikte„ der Ausgestaltung des

geldpolitischem Instrumentenk&sten® sowie der Beschreibung

historischer Perioden kondensieren» Das Kernproblem des*

Geldpolitik bleibt dagegen durchweg im Dunkeln« Es besteht

zum einen in der expliziten Formulierung geldpolitischer

Strategien auf der Basis getesteter empirischer Wirkunga-

hypothesen und zum arideren in der Angabe eines Verfahrens

zur Messung der geldpolitischen Einwirkung auf* di© gesamt-

wirtschaftlichen Ziele.. Informationen deroz't „ daß ein Sen-

ken von Mindestreserve Sätzen und/oder eisae Ausdehnung von

Offenssarktkäuf en geoigne'-t "sind. ? eine VerriHgenmg gesamt-

wirtschaftlicher-Arbeitslosigkeit zu ' induzieren, sind für

die Geldpolitik von •so geringem Wert „ wie etwa die Infor-

mation eines Waschtaittelfabrikanten?t. er könne durch Er-

höhung söisier Werbeaufwendungen Nachfrage von Konkux-ren-

ten auf seine Produkt© absieben und damit seinen Absats

ausdehnen« Für den W'sschsaittelfabrikanton ist es selbst»

verständlich 9 daß ein© Werb®strategie .•formuliert werden

muß« Er will wissen, welcher Mittelaufwand anzusetzen ist„

um in einem bestimmten Zeitraum eine vorgegebene Umsatz-

Steigerung erreichen au können» Dazu sind eine Reihe von

Fragen zu lösen„ etwa in welcher Aufmachung die Werbung

vorgenommen werden solls welche Werb«träger eingesetzt

werden sollen, zu welchen Terminen und ia welchem Ausmeß

®tco

In. älmlicher Weise 0 wenngleich ungleich komplexer „ stellt

•.T.va".-. äds Problem der Formulierung und. Wahl optimaler
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tsgieii für die Geldpolitika Die durch Änderungen von In-

strumenten hervorgerufenen monetären Impulse wirken nicht

direkt und simultan auf die gesasntwirtschaftlichen Ziel-

großen sondern aeitversögert und indirekt über verschiede-

ne Ketten endogener Zwischengrößen, deren Abfolgen als

Impulswege bezeichnet werden können. Da nun die Struktur

der Wirtschaft nicht, mit Sicherheit bekannt i.s4 «• wir

verfügen lediglich über eime Reih© konkurrierender Struk«

turhypothesen »„ bildet die Bestimmung einer optimalen

geldpolitischen Gesamtstrategie vorderhand ein noch unge-

löstes Problem'« Unsicherheit bedeutet jedoch nicht totale

Ignorans sondern lediglich einen bagrenatea Kenntnisstand

hinsichtlich des "wahren" S-truktursusamnienhangSo Dieses

begrenste Wissen erlaubt es, die Lösung des gesasätstrate-

gischen Problems dadurch su umgeheng daß als Ersatz Stra-

tegie statt der gesamtwirtschaftlichen Sielgrößen monetäre

ZwischensielgröBeE (sog., targets) angesteuert werden, Ein

derartiges Verfahren impliziert, daß die Zwischenspiele in

einem bestiaimten Verhältnis zu den gesamtwirtschaftlichen

Zielen steheno Damit ergibt sich das Problera, das oder die

optimalen Zwischenziele zu bestimtnen; das ist das Zwischen«

&iel~Problemo Da die Zvrischenziele als endogene Größen

außer von der Geldpolitik auch von sämtlichen übrigen exo-

genen Faktoren des Systems beeinflußt werden, erfordert

die Anwendung einer Zwischehziel"Strategie eine kontinuier-

liche Information über die Einwirkung der emittierten geld-

politischen Impulses Für die Messung dieser Wirkungen? die,

wie wir sehen werden, nur in ordinaler Weise möglich ist,

kommen eine Reihe monetärer Variablen in Betracht„ unter

denen die optimale Variable Coder Variablen«Kombination)

auszuwählen ist; das ist das Indikator-Problemo

1-'J.da Problem© , das Zvrisehenziel- wie das Indikator "»Problem '



kuch den Praktikern der Geldpolitik fehlt weitgehend das

Bewußtsein^ daß es sich hier um Probleme handelt, deren

Lösung analytischer Abklärung bsdarfo Sie habeBi sich da~

her mit intuitiven gewachsenen Annäherungen begnügt, de-

ren Angensessenheit niemals syateia&tisch überprüft wurde»

\1« Optimal© Strategie und Unsicherheit

Der analytische Ursprung des Zwischensieiprofoieais ebenso

wie des Imlikatorprofoleras liegt, wis bereits angedeutet,,

in der/ Suche nach optimalen geldpolitischen Ge@ar.itoträte™

giesio.; Die 'Bestimmung einer optimalen Geldpolitik läßt sich

unter gewissen Voraussetzungen formal als Maxissierung eig-

ner vorgegebenen politischen Ziel- oder Pyä.ferenzfunktion

in besug. auf die verfügbaren geldpolitischen Instrusiente

unter der Restriktion einer vorgegebenen Struktur des

Wirtschaftssystems beschreiben*

Nehmen wir an, die Präferensen der- geldpolitischen Instanz

für ausgewählte gesamtwirtschaftliche Ziele seien durch

eine ETtfeifach differenzierbare und xn den ersten Ableis-

tungen positive Werte aufweisende Präferenaufunktion

11 ~ ü (yi) mit i = 1,«.. • o 9 m

erfaßbar, wobei die y± die gesamtwirtschaftlichen Ziel-

großen (Output, Beschäftigung3 Preisat&bilität atc) be»

zeichnen« Weiter sei angenommen, daß die Struktur der Wirt-

schaft vollständig bekannt ist und durch das folgende si-

multane GleichungsSystem in reduzierter Form dargestellt

xferden kann:

yi = h ( x„ z) mit j = l,o<o, W

und n Ä an



Dabei geben die- y. die endogenen Variablen des Systems an?

x bezeichnet einen Vektor der verfügbaren geldpolitischen

Instrumentvariablen und s einen Vektor sämtlicher sonstigen

vorherbestimmten Variablen,, Zit den vorherbestimmten Variab-

len werden alle nicht der Kontrolle der Geldpolitik unter-

liegenden exogenen Variablen gerechnet sowie dia einwir-

kenden Vergangenheitswerte der endogenen und der Instru»

mentvariableno

Unter diesen Bedingungen läßt sich ein optimaler geldpo-

litischer Vektor bestimmen, indem die Praferenzfunktion

unter Berücksichtigung der Stn&kturrestriktion maximiert

wirdo Optimal ist dann jener Vektor sc„ »u dem sich ein

maximales U ergibto Diese von Marschak0 ^inbergen und

Theil in verschiedenen Varianten ausgearbeitete forma-

le Lösung des Optiaiierungsprofolems steht und fällt mit

der grundlegenden Annahme vollständiger Sicherheit der

geldpolitischen Instans bezüglich der durch die Funktion

h gekennzeichneten "wahren" Struktur des Systems. Diese

Sicherheit ist in der Realität nicht vorhanden; vielmehr

besteht Unsicherheit über die Art der Strukturfunktionen9

über die in sie aufzunehmenden Argumente .sowie über die

Werte und Verteilungen der Parameter,, Diese Unsicherheit

drückt sich darin aus, daß wir über eine Reihe widerstrei-»

tonder Klassen von Strukturhypothesen verfüge«, von denen

jede möglicherweise "wahr" ist»

Aus dem Dilemma der Unsicherheit gibt es grundsätzlich

zwei Ausifege« Entweder wird die Forschungsarbeit auf die

Erhellung der "wahren" Struktur konzentriert oder es wird

versucht, bei Unsicherheit optimale Lösungen für das Zwi»

schenziel- und das Indikatorprobiem zu finden« Der erste

Ausweg bietet' der praktischen Geldpolitik auf unbestimmte

' ::.t keinerlei Hilfe und wird sich von einem bestimmten



an als Sisyphos-Arbeit erweisen» Der sweite Ausweg

sucht nach relativen statt nach absoluten Lösungen; ex*

erscheint daher als effizientero

20 Die formale Lösung des Zwischenssielprobiems und ihre

Implikationen

Das Zwischenzielproblem leitet sich,, wie wir gesehen ha-=

ben0 aus dem allgemeinen Problem her, eine optimale Stra»

tsgie su bestimmen« die es erlaubt„ die geldpolitischen

Instrumente so au andern, daß gewünschte Änderungen der

gesamtwirtschaftlichen Zielgrößen bewirkt werden« Das

Zwischenzielproblem nun besteht nach Brunner/Meltsser da~

rin9 eine optimale Strategie für die Änderung der geld-

politischen Instrumente im Hinblick auf ert-rünschte Ände<=

rungen von Zwischensielen zu finden» Als Zwisehensiele

werden die für die geldpolitische Instanz näheren Umwelt-

bedingungen gewählt, also Variable des monetären Sektors»

Ira folgenden skiasieren wir zunächst die von Brunner/Mel»

tzer vorgeschlagene formale Lösung des Problems "•* und

diskutieren dann, welche Schlußfolgerungen für die Lösung

des praktischen Problems aus dieser Analyse gesogen wer-

den können e

Die Lösung baut auf einer Strukturfunktiont einer geld»

politischen Reaktionsfunktion und einer Integralfunktion auf

die den Vergleich des Erfolges unterschiedlicher Strate-

gien erlaubt. Das Verhalten des Wirtschaftssystems

kann durch eine Differentialgleichung

y = h ( y e x , s )

beschrieben werdeno Dabei gibt h eine Strukturhypothese an,

y einen Vektor endogener Variablen, sc einen Vektor der In-

:)trumentvariablenB s einen Vektor dev vorherbe st imsntsn Va-

:.-.-b.lsB. und y einen Vektor von Ableitungen nach der Zeit«



Die Wün&chbarkeit der swr Wahl stehenden Swischensiolva-

riabien wird mit Hilfe einer Skala gemessen, die durch ein

Erfolgsintegral über einen- finiten Horizont (06 T)„ wobei

0 den Anfangs» und T dsn EndZeitpunkt angibt0 repräsentiert

wird:

Cy
P = } w ( y - c ) dt

0 J

Dabei ist der Vektor y eine Funktion dar Zeit« und © ein

von der geldpolitischen Instanz gewünschter Vektor kon-

stanter Änderungsraten in der Zeit»' Die Gewichtungsfusxk-

tion w ist so gewählt« daß (l) P keine negativen Werte

annehmen kann,, (2) P nur dann gleich Null i.Bt „ wenn y ™ c „

und (3) das Vorzeichen der Ableitungen von w nach den Kom-

ponenten von (y - c) dem Vorzeichen der Komponenten ent-

spricht«

Die geldpolitischen Strategien s £ S werden durch sine

Reaktionsfunktion der geldpolitischen Instanz

x = s (y 0 y , 3C >

definiert; dabei bringen die Symbole y vaid y zum Aus-

druck« daß die geldpolitische Instanz die Werte der Vek«-*

toren y und y ssu jedem Entscheidungsseitpunkt nur fehler-

behaftet schätzen kann<= Die entsprechenden Schätzfehler,

dargestellt durch den Vektor f s ( € „ „ £ ) „ resultieren

aus der Art des Informationsprozesseso Der Fehlervektor

wird durch eine Dichtefunktionß (t/I) bestimmt, wobei

der Vektor I die Investitionen in die Produktion von In-

4 )formationen zur Verbesserung der Schätzungen angibto

Werden die Strukturfunktion und die geldpolitische Reak-

tionsfunktion unter Berücksichtigung der Rolle der Schätz-

fehler mit dem Erfolgsintegral verbunden, dann ergibt

aich schließlich folgender Ausdruck, der dem durchschnitt»

'•!.".'r?n E*Trp.rtungsTjfcrt über den gewählten Zeithorisomt
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5 )

j Eg [v (t)7 S Ct)? h, »; 2 j dt

wobei i? et) •* j y ( t ) , ss (t)

bas derart modifiziert© Erfolgs integral ©rmögliGht ®isa© öis~

k?lmiai©reKd@ Messwjg der Wü'asshbark^it <wsrgchi®ci;s2a©r Swi sehen-

bedingungen einmal di© B^gr^üstsag der KaaölosgsssSgliehkeiten

d^r Struktur <&®B Wirtsehaftsprosesses, SOTR anderen auch

%xn berücksichtigen»

ä©r o|

das I

atsgr;

s' aad dar Struktuäfhypofchese h i s t? lautet die Miniraax-
0
»

min ssak- • ssass P

ba äas Erföigsiategral ein©;'Fuaktion des geitpfades von'..z,der

.jeweils gug©lass@a©K Bereich d©s

Faaktionals s?t) pad über die v®?aohi©deHeR <• für

wahr g©halt@r*ea Stffuskttarhypothesea h ergibt sieh

fir j©ä@ g^r. Auswahl stehend©- geläpoli t ische Strategie s das

lese Massirasi- reps'äse^fci@s'@n..slso ;di© alteoiafeiv .raögli'öhen

rfolge. Dtt̂ eh Minisai©rmg bezüglich s %?ird daran $®n® geldpoli-

lache Strategie'ausgewählt,.- die''den g©ffiasgs.fe@ift inaasiraalen Mißerfolg

sp^ieht« Die in diessr optiraalea Stsategi© s enthaltenen Ärgia-

saats mit von. Null wsifsehi©:d«nen/ÄbleitBingeß sind dann.'die opti~

5s sei da^atsf au^rasrksa© geraaehtj,.. daß dss iforgetragssie Verfahren

en entscheidenden HachtsiJ' Se'@

ir?@is© von Pool© .verwendet ^öffd©a is t^ vegmaide-t *

das di© Fosmttlienshg dar

g

di©

tät"'über di@ 3©ito''-'Das'«ßn£asg©s»d@jr© Verfahren'

dsss@ß'Hinim@s- awh d^sreh ©isß© Mascisiisa-Strategie ®rs@tst

as? i s t @£R ellg©ss@ia@s .Ssösungsverfahrenj, <Soho ©s erlaubt
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beliebig strukturiert© geldpolitisch© Strategien
zu beurteilen. Strategien, zu deren Argumenten
liehe 2i@lgrÖSen gehören, werden also nicht von vornherein aus
der Betrachtung ausgeschlossen»Wenn Brunn®r/M$ltz@r trotzdem ein-
schränkend dieses Verfahren als formales L-Öswngsvsrfahren für
das Zwischensielprobleia bezeichnen, so deshalb, weil nach unserem
heutigen Kenntnisstand erwartet werden kann? daS sich Strategien,

85« deren Ärgmaenten keine gesamtwirtschaftlichen SielgröBen ge-
hören«, stets als allen anderes* Strategien überlegen herausstellen
werden. Dar Gr\snd i s t P daß - für all® konkurrierendes Strwktur-
hypothesen - über den Stasasamanhang 'zwischen Instrusaentsswariablen
und als 2wi&henziel@ dienenden Variablen des monetären Sektors
detailliertere «nd präsiser© Informationen vorliegen als über
den Zusammenhangv .'syrischen Instrisaeatesiivariablen and den gesamt-
wirtschaftlichen

Die vorgeführte Ewischeasielanalyse vermag somit das in der
Realität su bsobacht@nde Verhalten der geldpolitischen Instansea
zu erklären unä su begründen. Durch die Wahl von Variablen des
monetären Sektors als RiehtgröB&n für di@ laufende Anpassung
ihrer Politik können die Geldpclitikdr ihre unvollständige Kennt-
nis der detail l ierten GesaiatstriaJctws1 d@B Systems tsmge-heß'i Di©
konzeptionell© ÄbklSnsng des Zwischensielprobleins IMSt dagegen
offen, welch® ®inseln© Zwisehengielvariable oder welche gedich-
tete Kossbination solcher Variablen sine optimale Strategie be-
gründen würden? denn das formal© Lösmsgsvsrfahren i s t rea l i te r
nicht praktizierbar. Sie wisfc jedoch d©n Weg, wie man sich der
Lösung des Problems nähern könnt©. Und swar ersch@int es v ie l -
versprechend, bestimmte Zwisehensiolv&riable, die in der geld-
politischen Prassis hHufig verwendet werdan, sinralativ auf. ihre
Eipong hin su untersuchen»

- 9 -



Derartige Untersuchungen sind vor einigen. Jahren von Poole

und Pierce am Board of Governors aufgenommen wordan» So

hat Piere© mittels Simulationen anhasid einer neueren Ver~

sion des FRB~MIT Modells untersucht, wie sich das Geld-»

volumen (ohne Termindepositen) und die Verzinsung von

Schatzvrechseln als Zv/ischensisle im Hinbiiclc auf die Ent-

7 ̂

Wicklung des Bruttosozialprodukts bewährenc ' Und zwar

verglich er zwei Klassen von geldpolitischen Strategien,.

in denen entweder eine konstante Wachstuissrata für das

Geldvolumen oder für die Schatzwechselverzizasimg angestrebt

wurde, mit der Maßgabe„ jeweils von der konstanten Wachs-

turasrate für die eine Variable nur abzugehen„ wenn und

solange die Wachstusisrate dar anderen Variablen einen vor-
8 )

gegebenen, zulässigen Spielraum verließt, Ähnliche Si«=
mulationen für einfache Geldmengenstrategien sind von

"5)
Andersen dtirchgeführt wordeno

Um die Relevanz der Ergebnisse solcher Untersuchungen ab«

schätzen zu können, wäre ©s allerdings notwendig.;, diesel«

ben alternativen Strategien auf ihre Bewähriang bei alter-

nativen StrukiiirhypQthesen (und alternativen Anfangsbe-

,. \ ü^rorüfsRcr, ... . . . . .
dxngungen; au - Dann wurde sxch zeigen, oo eine be~

3tim:-r.te Strategie oder jedenfalls eina bestimmte Klass©
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von Strategien über den Querschnitt von Struktitrtsypothesen

relativ am besten abschneidet» Sollte sich ein sehr un-=

regelmäßiges Muster ergeben, dann wäre das Evident dafür,

daß einzelne der herangezogenen Strukturhypothesen we=

sentlich schlechtere Annäherungen an die "wahre" 5truk~

tur darstellen als andere<, Diese müßten dann zunächst her-

ausgefunden und eliminiert werden ä

II« Das Indikatorproblem

lo Funktion und Bedeutung des geldpolitischen Indikators

Der Begriff des Indikators ist desn Ökonomen nicht frerndo

Ein Indikator hat Diagnosefunktiosio Die in der praktischen

Wirtschaftspolitik vieldiskutierten Konjunkturindikato«

ren beispielsweise sind ausgewählte statistische Reihen„

deren ständige Beobachtung es erleichtern soll« mittels

fristige Schwankungen im Vfxrtschaftsabiauf zu diagnosti-

siereno In ähnlicher Weise soll der geldpolitische Indi«

kator es ermöglichen, die Einwirkung der laufenden Geld~

Politik auf die gesamtwirtschaftlichen Zielvariablen oder

allgemeiner auf äas Wirtschaftsgeschehen abzuschätzen*

Das Problem dabei ist, den optimalen Indikator zu bestim»

raeiio Dieses Problem ist lassge Zeit nicht gesehen wordene

Den entscheidenden Anstoß für die Analyse dieses Problems

gaben Brunner/Meltser mit ihrer Untersuchung der tieldpoli-

tik des Federal Reserve Board für den snerikanischen Kon~

greß im Jahre 1964«, * In dieser Untersuchung konnten sie

zeigen, daß die Federal Reserve aufgrund eines unzureichen-

den Indikators zu einer systematischen Fehleinschätzung

ihrer Politik kamo Dieses überraschende Ergebnis rückte das

Indikatorproblem in das Blickfeld der ökonomischen

fession«
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Geldpolitische Instanzen suchen in Verlautbarungen der

verschiedensten Art, ihre Politik gegenüber der Öffent-

lichkeit zu begründen und zu rechtfertigesa« Sieht man die-

se Verlautbarungen durch, so findet man, daß sich die In-

stanzen zur Interpretation ihrer Politik eines recht ein-

fachen und prima facie üfoerseugend klingenden Vokabulars

bedieneno So wird von restriktivem oder expansivem Kurs

gesprochen, von einer Politik des knappen oder leichten

Geldes und von verschärfter oder aufgelockerter Restrik-

tionspolitikg um nur die am häufigsten gebrauchten Aus-

drücke zu nenneno Derartige Interpretationen sind verglei-

chender Art und setsen deshalb einen Maßstab voraus 9 der

einen Vergleich der Wirkungen unterschiedlicher Maßnahmen-

komplexe erlaubt« Ohne einen solchen geldpolitischen In-

dikator sind Interpretationen geldpolitischer Aktivitäten

nicht mögliche

Diese enge Verknüpfung von Interpretations- und Indika-

torprobleßa könnte die Vermutung nahelegen.;, daß es sich

hierbei um nicht mehr als eine nur semantische Angelegen»

11)

heit von sweitrangig^r Bedeutung handelt« Dies hieße

jedoch au übersehent daß die Relevanz einer zutreffenden

Interpretation der laufenden Geldpolitik sich weniger aus

der Öffentlichkeitsarbeit der Zentralbanken ableitet, als

vielmehr aus der Notwendigkeit. s Entscheidungen über den

zukünftig einzuschlagenden Kurs treffen su müssen« Bei

der Entscheidung über eine Kursänderung kann der Geldpoli-

tiker dem Interpretationsproblem nicht ausweicheno Jede Ent«

Scheidung setst voraust daß eine Vorstellung darüber be-

steht,, wie sich' die bisherige .Politik auf die verfolgten

Zwischensiele oder die verfolgten gesamtwirtschaftlichen
12%Ziele auswirkte* Sie setzt weiter voraus, daß Vorstellungen

über die ssu erwart.snd.en Wirkungen der beabsichtigten
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änderung sowie eventueller Alternativen gebildet und die-

se untereinander sowie mit der Wirkung des bisherigen Kur-

ses verglichen werdeno Die vergleichende Interpretation

von Maßnahraenkoniplescen ist also ein konst.ituti.vex* Bestand-

teil des geldpolitischen Eßtscheidung3prosesses«

Die Qualität der Interpretation hängt natürlich von der

Qualität des augrundegelegten Indikators ab„ Ein unzu-

reichender Indikator kann zu Fehleinschätzungen der lau~

fenden Politik führen und damit gefährliche Reaktionen des

(ieldpoiitikers induzieren, V/ie noch zu zeigen sein wird,

gibt es beispielsweise Indikatoren9 die dahin tendierenB

in einem Wirtschaftsabschvrung eine expansiv© Geldpolitik

au signalisieren und in einem Aufschwung eine restrikti-

ve Politik» Im Vertrauen auf einen solchen Indikator wird

der Geldpolitiker die Expansions« bzw. Restriktionspoli-»

tik zumindest relativ su schwach gestalten und für das

Fortschreiten des Wirtschaftsrückgangeß bzw« des Auf-

schwungs andere Faktoren verantwortlich machen» Die Ver-

wendung eines unzuverlässigen geldpolitischen Indikators

führt somit nahezu zwangsläufig su dem Gedanken einer ge-

nerell eng begrenzten Wirksamkeit der Geldpolitilc und su

dem Ruf nach einer energischen Fiskalpolitik«

2» Messungsprobleme

Der monetäre Indikator soll die Einwirkung geldpolitischer

Aktivität auf die verfolgten geldpolitischen Zwischenziele

und damit auf die gesamtwirtschaftlichen Ziele der Geldpo«»

litik in geeigneter Form messeno Der Wissenschaft sind drei

«rerschiedene Konsepte zur Unterscheidung von Ereignissen

bekannt, und zwar das klassifikatorische, das komparative

and das numerische Konzept» Die beiden erstgenannten sind

•:v.2.iit£-viv'.*'&:r., das dritte quantifeti/yer Art., Von den da*G±
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Konzepten ist das quantitative am informativsten5 das

klassifikatorische am uninf armativsten*.

Die Bestimmung eines quantitativen Indikators erscheint

daher als wünschenswert» Nehmen wir an, die Zielfunktion

der geldpolitischen Instans sei

ü * U (y)

wobei y das Volkseinkommen bezeichne und das einzig« ge-

samtwirtschaftliche Ziel sei0 Unter d®T weiteren Annahme,

daß die Struktur der Wirtschaft vollständig bekannt ist

und durch ein simultanes Gleichungssystem abgebildet

werden kann, ergibt sich die Abhängigkeit der Zielgröße

von der Celdpolitik und de» übrigen vorherbestimmten Fak-

toren reduziert wie folgt;

Y = »] (x9 z)

Dabei bezeichne x einen Vektor der geldpolitischen Maß-

nahmen und & einen Vektor dsr übrigen vorherbestimmten

Faktoren.. Der quantitative Indikator leitet sich dann

aus dieser Funktion als das Differential von Y bezüglich

x ab:

d Y GP a ") I d 3C

Dieses Differential gibt jene Änderung des Volkseinkommens

an, die auf die Geldpolitik allein zurückzuführen ist.

Eine auf der Grundlage dieses Differentials konstruierte

Verhälfcnisskai© ergäbe - wie Brunner/Meltzer es bezeichnen «=> l'

den "wahren" Indilcator<> Um das Differential bestimmen su

können, wäre es notwendig, die gesamte Struktur des Sy»

stems vollständig zu kennen« Dies entspricht aber nicht den

realen Bedingungen0 Der Galdpolitiker mag seinen Informa«-

tionsapparat noch so sehr ausdehnen, er hat stets nur ein

begrenztes Wissen üh&r die Struktur, insbesondere



cia AnpacsuiagsjTGcitetionör. d&r isafoireichesa endogenen Variab-

len, saus' Verfügungo Dia Wahl eines quoiatü/isttivsri Indika-

tors i s t iii;n da sha 1b ve2"ochios sen e

Angesichts das b&grsnatsn Infc-rmaticaisstandes l iegt es

naae , ein Iclassif ikatonisches Eonaept esiauwenden, das

lediglich Information über dis Richtung der Wirkungen

von geldpclitischen Maßsialiai©» vcrauisaetats Dasriaeli kcnsi-

tan sämtliche Maßnahmen beispielsweise in Ewei Klassen

eingeteilt wes-der.t in expansiv xfirk-sride und in restr ik-

tiv wirkonde Maßriahraen« Werde??. Diskontsatz t Lotisbardsatz,

Abgabesatss auf Schatztitel und Mi?idsstK*ese2"vesätze §e~

senkt csder die Zentsralbankboständs an Htaa/caobligatiortCB

und anderen Scauldfciteln vergrößert, so x^ürde dies als

expansiv, umgekehrte Aktionen als res t r ik t iv .«jev/oTtet»

Der Informationsgehalt von klassifikatorische-'E Verfahren

ist allsr-disigs sehr eingossigto Ob nina Diskont«rheihung

um s Frosent restr iktiver wirkt ala eine Si-hchur.g äer

Mirädestreservesätso «a t Prcssut, läßt sich mit die sott»

Verfahre*» nicht beurteilen«: Es läßt sich lediglich fol-

gern e daß in beiden Fällen eine restr iktive Politik vor-

l iegt . Es jp-"* Jedoch Situationen { in denen salbst diese

einfache Information nicht sxhältlicb i s t . Da» is t dann

der Fell 5 vr^mn HJehre?."e Instriisnents gleichseifcäg in ent-

gegengesöts'is Richtung angewendet werden, also s.B« eine

Erhöhung dar Miridestreservesätse mit einer .Disl-coritsan-

kung verknüpft \v±rd, !2:LB kiassifikato'riGches Konsept ver«>

bietet Jede Aussage darüber, oh eine Politik der KorcbiiÄa-

tiosi von Isstruiaentänderuagoa in entgegsagesstatsr Richtun.

•» -wie sie b^ispielawcjiss von der Deutschen Buxidssbasik scho:

den is t - als restriistiv oder mr.<»
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Der enge Informationsgehalt klassifikatorischer Konsepte

macht sie für eine adäquate Beurteilung der Gsldpolitik

'Ji&geeignet* Desusigeachte-i ist der Gebrauch derartiger

septe weit verbreitet» Mit hoher Wahrscheinlichkeit i-fxzx

der Leser diese Hypothese bei einem Test seiner eigenexa

Einschätzung des gegenwärtiges Ktarsss der Bundesbank be^

stätigt findene Als weiterer Beleg aiag ein Beispiel aus

der Jüngst vergangenen Geldpolitik diesien. Und zwar

te die Bundesbank Anfang Juli 1970 die Mindest

ae heraufgesetzt und awei Wochen später überraschend den.

Diskont - und der? Lombards atss gesenkt* Die Öffentlichkeit

x-rarde unsicher«. Handelte es sich um eine Fortsetzung dor

restriktiven PolitikB wie die Bundesbank voraorglich ver»

lautbarte? Ä Pressevertreter überlegtent ob nicht rich-

tiger von einer abrupten Kehrtwendung der Sank ssu einer

Expansionspolitik gesprochen v/erdon müsse, und befragten

deshalb ein Mitglied des Zentralbankrates, wie es su je-

nem "Meinungsumschwrsiig" gekommen sei;, nachdam noch kurs

suvor "jede Hoffnung &uf kreditpolitisehe Erleichterung

serstört" worden sei»

Klaasifikatorisc'he Verfahren bieten keine ausreichende

Grundlage für die Wirkungsbeurteilimg der Geldpolitik» Der

"wahre" quantitative Indikator ist andererseits nicMt

Iconstruierbar 4 weil das vollständige Informaticn über den

Zustand der Volkswirtschaft voraussetzen würde» Daher gilt

es, das dritte Verfahren, nämlich das komperative Konzept*

nutzbar zu machen. Der Informationsgehalt dieses Konseptes

ist geringer als der des quantitativen» aber größer als der

des klassifikatorischen Konzeptes. Ein auf dem komperati«

V3T-. Konaept fußender Indikator würde es ermöglichen, ein
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s%s unterscheide®, ©ha© «Saß ©ine malerische Quant i?isi<s>£ung

srforderlich wäre. Sämtliche Ereignisraasssn könnten also mit Hilfs

ordinalea Indikators in ©ins Rangfolge gebracht werden.

als ordinale Indikatoren lösten sich ©ndegene Variablen an,

aieht Sielvariable sind* Insbesondere monetäre Vsriabl© wi© Geld-

volumen, Marktzinssätze, Liquiditätsanlagen oder Kraditvolufassi

sind in dsr Lit@rat5ar IJS Betracht gesogen worden. Ihnen gasveinsas

Ist, daß sie von den g@läpp.litisch©si -MaßjtiShsBen sowie den Übrigen

vorherbssticsüten Faktoren t susaiassngefQSt in den Vektoren, sc bsw.

2, abhängen. Für eine endogen® Variable i g i l t s

i «• j {Kg z)

Das Differential öer andogsnen Variablen bszüglicsh K

I5

bot© ein® Grranälag© für.die'-Eonstsisktioa ©iraes ordinalssi Skala

Bei vollständiger Kenntnis der. Syst3snstr«2l^t^s wSsr© allerdings äi©

Verwendung ©inar ordinalen Skala unsinnig? denn sia l ie fer t -ans«"

veriSssigera Informationen.-als ein®, in äi©s@sa Fall© ebssfalls kois

stmierbar® n-asisxisch© Skala auf der Basis d@8 barsdfcss
Di£fer©atiais dYr». Bei aur unvollständiger Kenntnis der Syst©s

.Struktur asidsrersalts kann-aueh das Differential di„Qnicht

|werden. Bin© in di©s@a Siräiie 'eindeutige ördissal© Messung dss Eia

flusses-von"''ss" mittels elne^''endogenen Variablen i s t dann'nicht is

Es gibt jsdoch des lk?ssw©g eisiar Käheriangslösungi, die von Brunaer/ .

ltssr enliwiekelt wordsa ist.und ins £olg@nd@n Abschnitt behsnäalt

wird. Der Grundgedanke diesscr Hfih@rtmgslös«ng i s t , dsS der von ss

bzw. voa 2;'aisf @ndog®Be Vatlsbl® ausgeübt® relativ® Einfluß von Va

riabler gi2 Varisblsr var i ie r t , ©2&d sw&r liefet ssufallsbedingt» Das

dsstet, esdogea® Variabls öat©rseh@id«n sish ±n ct@m Grad ihrer

&häagigk@.it won K fos^o s, gwar sind-si© al le



ordinale Indikatoren „ jedoch In unterschied«

liebem Ausmaß« Bie Häherungslösung läuft demnach darauf

hinaus <, jene endogene Variable des monetären Sektors SBT

Grundlage eines ordinalen Indikators su machen, die rela"

tiv am stärksten von der Geldpolitik doäainiört wird.

3. Die formale Lösung des. Ind.ikatorproblems

Zur Bestimmung eines optimalen ordiaalon Indikators der

Geldpolitik gehen Bruaner/Meltzer von einer einfachen po-

litischen Zielfunktion der Form

U = U ( 3? )
c

aus, wobei y. das Realeinkommen und c das Kapasitäts-

niveau des Outputs bezeichnet. Das Verhalten des Wirt-

schaftssystems wird wieder durch ein System linearer

Differentialgleichungen beschrieben

y= h ( y, x, -z }

Dabei gibt h die Strukturhypothese an, y einesi Vektor

endogener VariablenB x einen Vektor der lastrumentvaria-

blena 2; einen Vektor vorherbestimmter Variablen und y

einen Vektor von Ableitungen nach der Zeit.

Eine einmalige Änderung der Geldpolitik im Zeitpunkt to

kann durch eisten Vektor M beschrieben werden, um den für

jedes t £ to der neue Vektor der Geldpolitik x +&. X^OB dem

bisherigen Vektor 51 abweicht. Die Vektorfunktion des Wirt-

schaftssystems nirarat datin folgende Form an:

y + ß = h Cy-f-ß, x + i-t e a)

Dabei beschreibt ß (t) den Nettoeffekt der geldpolitischen

Maßnahme. Bezeichnet die erste Koordinate des Vektors y

das Realeinkommen., daziii gibt - unter Berücksichtigung der
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Strukturhypothese h ~ der Faktor ß., (t) die Wirkung ?on

/*- auf das iceaieisikcmmen an» Un-.teT Annahme geeigneter

Stabilitätsbedingungeü ergibt sich im Grenzübergang die

Yek t o:r funkt i OH

ß -j " ß j (/A j h.)
$ ' '

Diese Punktion gibt uns den "wahren" geldpolitischen In-

dikator- für einen siumerischar* V :.rglsich der Wirkungen

unterschiedlicher Maßnahmen H„• sofern die Hypothese h die

"wahre" Sfcrukturhypothese ist» V7ir wissen aber., daß wir*

in Wirklichkeit über sine Keilie riralisierender Hypo-

thesen verfügen., worin unsere unvollkommene Information

über der. Struktiirsuaamsaenhang ssutü Ausdruck komait. Alle

Hypothesen h. '•*:. H müesen möglicherv/eise wahr gehalten

welche sollen wir also auswählenV

Bruzmer/Maitaer weisen zwei Auswegs aus disseva Dilemmn-

Der eine besteht darin f den V9K*schieden©ri h £ H Mahr-

scheinlichkeiten beizulegen und denn eine durchschnitt-»

liehe Skala über den geaaste« Set von gedichteten Hypo-

thesen zu bilden« Ein so konstruierter Indikator würde

sämtliche Informationen erfassen, aber taüöte â Jich lau-

fend geändert werden, wenn neue InformatioRen bekannt

werden« Der----alternat.ive Answeg besteht da.r:lii3 den wah-

ren Indikator durch beobachtbare Größen anrstmäliern« Und

zwar wird diejenige beobachtbare Variable (oder Kombina

tion V O R Variables.) gesucht T die unter den gegebenen

Strukturhypothesen die relativ sicherste Annäherung an

den wahren s ??®d©r beobach'toarelÄr̂ SKrricSiTror darstellt u

Xoa Rahmen das obigem Differcatialgleicbungssystenis sind

solche beobachtbaren Größen Oj entweder Koordinaten d©B

¥ektors y -:- 3V dos Yektcra y « S oder sie sind llnsexe

t Die Ab-



. . •' c .

setzen ü?-c-i.^ Oj w n den SGi t^v^^ t i c - :

„isrä. •»/OB K und s 3©wie doi~ in t c ei.s.igeCi-.hjrt'D'a /geldp-flitrl--

sehen Änderung (H.

•* t t 7
0.-; ( t ) « 0 j / 3c ( '? } . 3 Cr) e ,*> 5 h j

wird dtsroh .die S-£ri-J-tturhypotheso h bf>ütiin:\itc Woiclie dar

gu? Terfügung stshendex». 0,j u a t e r Berücksicht igung der kon-

kurr ierenden Stnakturhypothecsr. 5i r e l a t i v au dan asidersn

a l s d ie bes te Znc.xir.atorarinäb.ci-'tuiji «J.̂ isuso'hori i s t . läß'C- roicl

aus einem ¥erg lo ich ib^-ssr ^i^ör .schal ten :.:iit deiierü dcc->

wahren Ind ika to r s ß.s c'oleaor?. 3v'iirir?.e^-/Kelt2-,os* haben sr.i'e:".

vsrochi.eükne Vergloich.svsrfah.reii nt:fge:jßigto

Nach dein einein Verfahren vrjrdöit D;l:T:fereriSiürt rv=v"ischey..

dsra vraliren Ind ika to r ß< und den Xr2d£lr.-:.to.rk".ri<:L''.':-.ateii 0,̂ - ge-

b i l d e t und d.iasü e ine r •Mj.nr.ir&n-Sti-ßtößia "*.Mitiäi'T-.-u.f;'uöii*

min tnaK saax HSK f; ß,, (/*.;b.) - o (•;.,-rKtr?; }h/|
^ v. g, 5 A ; ' " ' i
V Afi J-J ^ J

Di© Ma3£i?riieru?ig der absoluten Differenzen i ß.. - *> ,' unter

Berücksichtigung der Strünkturxr/potho&3n h und der 2":ö:_tpSNt:~

da a: und ss bei ^egebes'em Â. xührt .ir-.r JC-JG.« de;.' ~-">Ji^a-

torkandidaton au der gr'ißtraögl.'lcheii Abweichung "•"Cva dem

ivrart des -.fahraa Indikator?« Die anschl.iaßandcs Kiiiiirüce-

rung besüglicL der vs;.-2chicd&iier» Oj orgi.bt danr. jeae be--

obachtbare Variables die die geringste maasimalo Ab'vroi-

c hui ig gegenüber dem vrahren Indikator aufweist 3 die3 i s t

die optionale IndiL:atc-i"vs7c'iabIe c Die Anwendung siner aci'-

chen Mi;ri:irasjj£-.Stratögie i s t , worauf Stimien/Schwartrs hinge-

ssaa habt:E?. " " „ sivrar ein passimistiacher oder 7orsicht:l-

ger An&£.ts r er v e r s p r i c h t jedoch gerade für Zeiten des.' üta-

brtchc i:n. d^r 'Wirtschaft «ine r e l a t i v 'ver läß l iche Ans e i 30
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1® >
Das zweite Verfahren von Brunner/Meitser ' gründet auf

einer entsprechenden Maxiroin-Strategie«, Dabei werden, statt

Differenzen Rangkorrelationen zwischen dem wahren Indika-

tor und den beobachtbarer. Indikatorkandidaten gebildete

Das Entscheidu.ilgskallcül ist dann:

max min min min C
O h. 2C S

ß^ ( |h) s o

In einer ersten Stufe werden die Korrelationen bezüglich

der Strukturhypothesen h urrrd der Zeitpfade x und s mini-

miert; diese niedrigst, möglichen Korrelationen sind Aus-

druck der unvollständigen Kenntnis der Systemstruktur» In

der zweiten Stufe wird das Maximum der niedrigst möglichen

Korrelationen bestimmt. Die zugehörige beobachtbare Va-

riable stellt den optimalen Indikator dar. Der Vorteil

dieses zweiten Verfahrens gegenüber dem Diffsrensenver-

fahren besteht darin, daß es mit der Wahl eines optimalen

Indikators zugleich den Grad seiner Annäherung an den- wah-

ren Indikator angibt«

*i0 Indikator eigenschafter: ausgewählter Variabler des mo-

netären Sektors

Einige ttrenige Variable des monetären Sektors stehen in

der geldpolitischan Praxis der USA, Englands „ Deutsch-»

lands und anderer Länder im Vordergrund der Betrachtung»

]Sfc? diesen Variablen gehören Marktzinssätze« die Banken!!«*

quidität als Aggregat oder Liquiditätskoeffizient gemessen«

Kreditvolumen und Geldmenge in verschiedenen Abgrenzungen.

Während manche Zentralbanken häufig aus Opportunitätsgründen

den verwendeten geldpolitischen Indikator von Zeit su Seit

wechseln, versuchen andere ihre Interpretationen simultan

statt auf einem auf mehreren Indikatoren aufsilibaueno 0b~

-.•JoVil ci-;!h b:--»:'upieisvrfeise die Deu'lscfoe Bundesbank über viele
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Jahre auf nur einen Indikator, einen Bankenliquiditäts-

* © )
quotienten „ A > gestützt hat, finden sich in ihren öe-

richten ab und an Formulierungen? di© eine gleichseitige

Verwendung ron swei Indikatoren zu favorisieren scheinen;"'

ganz eindeutig wird ain derartiges Konzept von dem deut»

sehen Sachv«rständij;emra5t vertreten.' Eine simultan©

Verwendung von mehri.-ren Indikatoren zeigt jedoch, daß d&s

Measungsj*r//blem nicM: verstanden wird« Denn eine gleich«

zeitige Verwendung VMI mehreren Skalen wird in bestimmten

Situationen zu widersprechenden Interpretationen führen und

solche Situationen pflegen gerade dann aufzutreten, wenn

eine zuverlässige Abschätzung des Drucks der Geldpolitik

besonc.ers w:.chtig ist, also in konjunkturellen Umbrüchen»

UnscfrädlicV. ist eine gleichzeitige Verwendung mehrerer In«

. dikai oren yiur dann und solange« wie eine monotone Besie»

hung zwischen den betrachteten Indikatorvariablen besteht»

In diesem Fall genügt jedoch auch ein einziger Indikator;,

dem die übrigen verschaffen keine zusätzlichen Informa-

In ihrttsn grundlegenden Artikel "The Meaning of Monetary

Indica'tors" haben Byunner/Meltzer unter Vorgabe der be-

reits erkühnten Nut Jenfunktion verschiedene beobachtbare

Variable, daraufhin untersucht, wie eng sie den wahren In-

dikator annäherno Il'.r Ergebnis war, daß im Rahmen der durch

ihr System beschriebsnen Klasse von Hypothesen üh&r die

Struktur die Änderursgsrate der Geldmenge den wahren Effekt

der G«:Idpolitik relativ am besten annähert, während bei-»

spiel »weise insbesondere die Änderungsraten von Kreditmarkt-»

zinsija einen sehr uni^uverlässigen Indikator abgeben« Ledig-

lich in dem besonderen Fall, daß die geldpolitischen Aktionen

auf 3ffentnarktoperatioien beschränkt werden, stellt die um

de:-* b u-iialw:-.:.'-.I.".::'editvol"::'er* berainifrte Geldbasis einen bsossK
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Indikator dar als di© Geldmenge, beide Variable in Form von

VerSnderiaigsraten gemessen.

Die Brunner/Meltssr'seha Analyse läßt sich jedoch auch das« war-

wenden, einen der Geldmenge generell überlegenen geldpolitisehen

Indikator aufzuzeigen. Zu diesem Zweck ersetzen wir die um des

Redi skontk reditvoluKsen bereinigte Geldbasis durch die sogenannte

erweiterte Geldbasis Be; die erweiterte Geldbasis enthält das

Rediskontkreditvolumsn und die aufgrund vor. Änderungen der Miadest-

reservebestiramungen £reig©setstea oder eingeschlossenen Reserven.

Die von Brunner/Msltser vorgelegten Lösungen reduzieren sich

dann zu:

j
B

y)
i y

i Be s

Dsr wahr© Indikator 1 enthält Eieben der Elastizität des Outputs in
Sä

bsztig auf di© erweiterte Geldbasis, £,{y» B ) ? lediglich di© Ä

rungsrete ä©r erweiterten €@ldba@isP dB®/B
@
o Dies©

s t e l l t die bsstmöglieh® tosiSher^ssig an &®n *»ahr«n ladikator dar

Di© Xsäana&gsr&t© ä@r G©ldgi©gT4g® ? dM/*s» hSagt <3@iegeg©Rüber stseh

Rückk©pplwsgssff@kt®n wad V©a S@gi öbrig^a ©sogen«© SröBsa des

Systems ®ba Satspiröchasäss, @ll©irdirigs i a ff@s@ntlieh

Maß®, g i l t ' für das EreditmarktsiBS aad s@im@ &ö©s>tmgsrat@a* Die

©is@s prosyklisehea -Verhaltens dieser ¥sriafol© i s t

©iaplir£ge&@ ivideas.. dafür s daß der ia dg

s i eh t Tail d@E- IS@iilp©liti?t



Meltzer hat. geselgt, daß allein der Rückkoppelimgseffeiet

und der Preiseffekt geldpolitischer Maßnahmen dafür sor-

gen, daß die Marktssinsrate ein unzuverlässiger geldpoli~

25 5
tischer Indikator ist*

In diesem Zusammenhang ist auch Zechers Untersuchung der

Implikationen von vier großen ökonometrisehen Modellen

für das Indikatorprobletn aufschlußreiche*" Anhand des

Fed-Mit°9 des Fed-Chi-Mit, des Brookcings- und des Ando-

Goldfeld~ModeIls untersuchte er mittels Simulationen„ wie

sich die Geldmenge relativ s&ur Zinsrate als Indikator d@r

laufenden Geldpolitik bewährt» Seine Ergebnisse sind in

zweierlei Hinsicht besonders interessant. Einmal deshalb«

weil sie gleichartig sind für alle betrachteten Modelle.

Zum anderen, weil sie bestätigen,, daß Geldmenge wie Zins

unzureichende Indikatoreigenschaften haben und Hinweise

geben, unter welchen Bedingungskonstellationen die eine

oder die andere Variable relativ verläßliche Interpre-

tationen ermöglicht« Und zwar stellte Zecher fest, daß die

Geldmenge solange ©ine korrekte Interpretation liefert9

wie Geldpolitik (gemessen durch die Geldbasis) und Fis-

kalpolitik (gemessen durch die Staatsausgabsn) sich in

derselben Richtung bewegen«Der Zins dagegen informiert

zutreffend, wenn sich Geld~ und Fiskalpolitik in entge-

gengesetzter Richtung bewegen, während die Geldmenge in

diesem Fall falsche Informationen liefert, sofarn die

Änderungen der Fiskalpolitik relativ groß sind im Ver-

gleich zu denen der Geldpolitik»



Bi&en "von den oben dargestellten Yerfahrsm radikal

denen Lösungsansatz; für das Indikatorproblem hat Hendershott

Torgelegt 'o. Da praktisch all© beobachtbaran mo&ötarea Großes. t

die als Indikator gewählt worden könnten., vom Verhalten des

Pablikums beeinflußt w®rdea9 ist Een&ershotts Gedanke9 diesen

Sinfluß des Riblikums*, insoweit er ©ine zyklisch® Belegung

&©r betreffenden Indikatorvariablen hervorruft9 durch ein

BereinigungsTs-rfahren aus der beobachteten Variablen su elimi-»

aieren«, Konkret untersucht er die Geldmenge o Er leitet für

diese Große eine Identität äbs die rierzshn Komponenten ent-

halte S©chs di©s©r vierzehn Eomponenten - ao Q?» eigentlich

nur die 1«, Differenzen der Bestands großen - sind nach Bender^

shott nicht mir endogen sondern •unterliegen ausgesprochen

zyklischen Bewegungen^ die mit Hilfe von Regressionen auf den

Einfluß des Publikums zurückgeführt werden können« laut

Efendershott gehören au diesen vom Verhalten d©s Publikums

dominiertön Variablsn u. a«. der Goldbestand;, die Zentralbank-

verschuldung und die Überschußreserven dar Bankeru Er eliminiert

ans diesen Größen die zyklische Komponente und setzt sie dann

in di® Geldmengenidentität eing zusammen mit den unverändex'ten

übrigen Komponenten, argeben sie dann eine bereinigte Geldmenge«)

die sogo "neutralisierte'5 Geldmengec Hendershott überprüft an-»

hand dieses angeblich unverzerrten Indikators die Politik

der Federal Reserve für die Periode 1952 - 1964- wid findet 9

daß im Gegensats zu den Ergebnissen von Brunner/Meltser die

faktische Politik der Federal Reserve in der Hegel ihren

Intentionen entsprochen hat*



Hendershotts Ergebnis ist jedoch irrelevante Steigen, und Koran

haben bereits gezeigt9 daß die neutralisierte Geldmenge einen

irreführenden Indikator darstellt2-8^ * ibgesehan von dan zweifel-

haften empirischen Grundlagen der vorgonommenen Bereinigung der

beobachtbaren Geldmenge iri.rd dieser Jnclkator iiua Konstruktion

zu einem Hechtfertigungsinstrument der '©ntralb<änkpolitik0 Die

neutralisierte Geldmenge m;.*d nämlich s\ konstruiert, daß si©

lediglich die Einwirkung eines 3?eilv®3±uJ.t;ens der SentraXbank

auf den Wirtschaftsprozeß indiziert9 niciit aber dss Gesamt«»

verhaltene Dieser Einwand .sei an ©inem e:'.nf achenl Beispiel

explizierti Angenommen die JSndeniag der leldbasis ivarde allein

durch die Inderungen eines Komponente x,j (a«. Bo Zentralbank-

Verschuldung der Banken) und einer 2o^p;nente Xp (2« Bo durch

Änderungen der Mindestresrrvebestisßyongen froige/:Dtate baw^

eingeschlossene Reserven) bestimm^,. Sis Ind^rungaa von su

seien nun allein durch dan Yerhal-.an des Publ."icüt« (via Banken«»

System) determiniert omd variieren prozyklisch> die Änderungen

von Xo dagegen sind exoge:ic lolgt man non Een/törshoti snä.

eliminiert aus 3^ die &vS das Verhalt©:! des J?ubli3mmis î .rüök««

gehende pro zyklische Schwankung 8 dann roflekriert die Variation

der Geldbasis die j£nd©nmg@n der Komponente ^ ° •D^>@ Ko^s^uens

für die Indikatorqualitr/t der "neutraliniertea" Gesamtgroß© it>

di© folgendes Sofern der Zentralbank da£ proa;»klisch3 Verhalten

von x 4 bekannt ist und eis diese Variation durch gegengerichtet©

Indorungen von s:« zu koiipensieren sucht* zeigt die "neutrali«

sierte" Gesamtgröße eine? antiayklisch wiÄ-kande Geldpolitik an,

und awar auch dann? wenn der Koinpensationäeffekt der Inderongen

von ^ s0 g©^iag ist 9 daß sich die unbereinigte G@ldbasis weiter-

hin «• wenn auch vermindert « pro zyklisch bewegt«. Eine i h
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Variation dsis? d©idbassis fe©fä©^t©t aber* daß der gesemfc© g@ld

politiseh© lEspals» des1 w a d@r Sentralba&k suaßgeht«,

ist» . . .

Es gibt g©aög@Eä<ä ©mpi£&@@hs S'/idsEK dafür,, daß Sentsralbanken in

kQsijtiBk&t3?@IX®n Sspa®si©ßs- ^i® Kentraktiossperladera versuche»,

'die pffosyk_liseh©K Sehwsaktsagssi bsstlssata? Kossponenfcea ä@r G®ld-

basis dorch' ©atsprschsßde St®-asrisisg der übrigea Kcmpementöift

kegjpessiesfesa- bsit« ĝ a üb©ffkös5p@a.:si©riSR. Dieses Vssrhalten

chsreh ladlkatorsa ä 1© H®sad©2rsbott ind iz ie r t werde«, - sofern

dl© von Ihm v©zwaad®t© Hegressionstschsjik ein g-@©igß©tes Verfah-

E©SS sur systesatischeo Eliasissierang esöogssfiar Effekts v?är©? .was

aieht d©r Fal l ist» Wir vesfügea j©öoeh auch über empirische

Evldsnsy'die se ig t , daß äi@ GegenmaSnahrosii desr Zantralbaxskea

häufig quant i ta t iv su gering b@iass©©K %yerd©gio In solöhen Situa-

tionen i s t d©$? vosi der Ssssträlhsssk emit t ier te nionatäre Impuls

IsBB©r noch- prosyklisch/ was";-di.a Galdbssis korrekt ind ls ie^ t .

S1B@ B«@'atrali3i@rtaf5 Geldbs^ie-.dagegen, würde fälschlich sine

anti2ykXisch& Poli t ik iradisi©r@a \md ä'@h<&s die Sentralbareken

, ihr© Kos^ssasatl.ojasffiaSnsshsßen s^ redusie&en statt"

a«ss®r?©itess. Wir-ßshsö.^isoV'.daB Hendershott snt Löstsng des

Issdikatörps"obl@ia3 aieht beigetragen, sondera sieh den Zugang das«

hat*, üsäera @S1 di© -;^it@rö;chsid«2ag v©a ©3sog@a©n -«ad ea«äcŝ

^ Effektes giasä Aagslpmikt seines Verfahrens stacbt® asnä sieh

auf ©in© Frag©st©IIfeg -feoais@at3?ierte ? die für die • L£$

ist»
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Fußnoten t

*) Der Autor dankt Karl Brunner für seine kritische Kommenfcierung

einer früheren Fassung.

1) Der kürzlich erschiene Artikel von 6. Tichy über "Das magische

Fünfeck und die Trade-off Analyse1* {Kredit und Kapitalg 4. Jg.

1971, H. 1) macht eine terminologische Bemerkung notwendig.

In der amerikanischen Literatur wird unterschieden swisehen

den Sielen der Geldpolitik (goal® oder ultimate targets), den

Zwischensielen der Geldpolitik (targets oder infcerroediate

targets) und Indikatoren der Geldpolitik (indieators).

Tichy empfiehlt nun, generell von Indikatoren su sprechen und

diese nach primären und sekundären Zleiindiketoren sowie nach

Bedarfs-,Absichtsr und Erfolgsindikatoren su unterscheiden«

Dm die Einführung einer solchen sprachlichen Bereicherung su

begründen, müßte jedoch geseigt werden, daß diese terminolo-

gische Komplisierung einen besseren Ansatzpunkt für die ana-

lytische Abklärung der genannten Probleme bietet« Dies hat

Tichy nicht getsm. Ee besteht daher kein Anlaß, von dem o« a.

einfacheren Schema absugehen.

2) Vgl. J. Marshak, Econosnie Moasureraent for Policy and Production,

ins Wo C. Hood und T. C. Koepman® (Hrsg.)-,' Studios in Economatgi©

Methodef New York J953? vgl, auch g. Tinbergen, Wirtschafts-

politik, Freiburg 196 8.

3) Vgl. K. Brunner/A. H. Meltser, Th@ Hature of Policy Problem,

ins Targets and Indlcators, K. Brunner fHrsg.}, San Francisco

1969.

4) Es wird postuliert, daß di© Varlansen und Mittelwerte gegen

Kuli gehen mit sunehmender Investition I In die Informetions-

beschaf f Hang. . • .



5) Der Erwartungswert für jed&a Seitpunkt ißt:

v? ai h, s? IJ -/ w M - e)/(£/ I) d£

rs&t <A «B (h, s)

6) Vgl« W. Pool«, optimal Choie© of Monetary Poliey Instruments

in avSimple Stochastlc Macro Model, Qnarterly Journal of

Econoaslca, May 1970. Vgl. a&ch. K. Brunner, h Survey of S®X®ct<@d

lesues in Monetary Theory, Schwelgerisch® Zeitschrift für Volks-

wirtschaft und St&tlatik, 107. Jg., Mo. 1, 1971.

7) Vgl. J. L. Pierce, Stma Rules for the Conduct of Monetary

Pollcy, in: Controlling Monetary Aggregates, Federal Reserve

Bank of Boston 1969, S. 133 ~ 144.

8) Beispielsweise untersucht© Pierca die Strategie ©iner .4,25 1

Wachstumsrate der Geldmehgene^pansion mit der Maßgabe einer

s&lässigen maximalen Knderung der SchetswachselversiRstsng

pro Quartal von 0,1 Prosentpunkten.

9) Vgl. L. C. Andersen, Properties of a Honetarist Model for

Economlc Stabilisation, in: Proceedings of the Konstans®r

Seminar on Monetary Theory and Monetary Pollcy, ed« by

Karl Brunner 1971.

10) Vgl. K. Brunner/A. B. Malt»er, The Federal Reserve's Attachem@nt

to th© Free R«carva Coneept sowie An Alternative Approach to

the Monetary Mechanism, Subcomfibee on Domestlc Financ®, Cowiittee

on Banking and Currency, Hoase of Rapresenta^l'^es, 88th Congr@©g,

2d Session, May bsw. August 1964, Washington*

11) So F. Modigliani auf der Konferens der Unlversity of California

at Los Angelas über Swl&chehsiele und Indikatoren,

12) Vgl. The R» Saving, Konetary-Policy Targets and Indieator©,

of Pbllfeical EQoaosav-0 Suppl» August 1967, 8, 433.,



13) Vgl. hi@rsu und sum folgenden K. Brunner/A. H«, M®lts<ar,

The Natur© of the PoXicy Problem, op. dt«, sowie von den-

selben, The Meaning of Monetary Indlcators, int Monatary

Process and Pollcy; A„Sgympoaii2ia-v hrsg. v. G» Horwleh, 1967.

14) Die Bundesbank betonte, daß sie "efrundaätslieh an der Politik

des knappen Geldes festhalten wird". Als einen von sw@i Grund©»

für die ginssenkung gab sie aber bemerkenswerter«*?®!®© an, daß

sie "auf die schwierige Lage eines Teils der mittelstSndisch®»

Wirtschaft Rücksicht*9 nehme. Vgl. Pr@ss©nötis der Deutschen

Bundesbank vom 15. Juli 197Ö«

15) Vgl. K. Brunner/A» H. M®its®r-,- Th© Kature of th® Poliey Problem,

op. d t . , s , 14. ^:-'t'•":'; • ' :

16) Vgl. Ko Brunner/A. H. Meltser,; The M©®ning..., op. c i t . ,

Appendix D«

175 Vgl. n. 3a Kamien, H. L. Schwarts, A Haiv® View of th©. Indlca-

tor Problem, in:. Tagffgt@;V&nd Indicatora, op. cit«.,; S.- 'lll vf.

18) Vgl. K. Brunner/A. H. Meitsör^.' Th© £3atur@ of the Poliey

op. c i t . , So 21 , sowie K^iBrunn®?, A Sunmy of Seloeted

;, s. ^ ; .

19) Vgl» Mo J. Mo KouEiann, Bank Liquidity and the Eat©Eid@d

Base as : Xndicators of Gsrman Hon®tuzy Poliey, ins..• Procaedings

of th© KOnatanser Samlnar.'-:':dh: Monetary Theory and Monetary Pollcsv

. v«, K.

So heißt es' 2O 35 im MoR©tsb©rleht föx S©pt©iüb©r 1970V S.

" « . . mit' ••dem Stiel, den IM <. Früh jähr @r?eieht©n Grad der

t ion , siehtitms;- &s& ißiandischsn Zins^ivsau und an d©r '.'Anspannung



21} .'In Sif£„ 121 das Jahr©sgufea©ht©ns 3.$70 CDeutsch©r Bundestag,

S.•WafeXpesiod©, Druekaache VI/1470 v . 30. Kov« 1970) he iß t sss

Di© Wirkung der- g©läp©litisöj®n Res t r ik t ion i s t . » . n i ch t am

Ausmaß <ä@r Ks©d£t©2spaasi©n sa H@3@@n, soßdera an der

fc@riasig des Liquidi tä tes ta tus ' ä®x Wirtschaft mad an der V®r-

r^. Sur Kr i t ik des Gu&aehtesie

lieh©« Entwicklung, Kylclps,_ Fase. 2 ,

22) Ein® w©it@r® igat<ar©ss@snt@ F©rsp®ktiv© stsr Erklärung

dl® Anwendung der Bürokrati®^®©^!© «uf das V©rh©Xt@sa

, wie- si@ nsusrdiiigs von J . F«

Unterbuchung wTh@ Choice of

th© Th©©sy of Eur©atäcraeyQ ?@ssch©lat iss

Bd. i l wn Pytolle^^Choic©) für das BalsspioX d@r kanadischen

cnt@ffROisaan worden i s t . Danach kosssat ©s Bürokratien

an, ihr© Maßnahmen s t e t s a l s e r fo lgre ich heraus aus t®li©n

und Mißerfolg© tu wrdeekesn :Ch®nt isnd hch.®son weisen'darauf

h i n , da® 2®ntr®lb©nk@n aas diesem Grund© ©in® VorXiob© für den

Einsäte ©iner V i e l f a l t msi?iehtig@r Instru®@nt@ und'..verdeckter

Op@r©tioja@n ea t^ ieke ln , di© der Öffent l ichkei t d©n Einblick
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L. C.
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