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Bie Geldpolitik wird in unseren Lehrbiichern wielfach nicht
problembewuflt genug behandelt. Die dort angebotenen Infor-
mationen lassen sich in der Regel auf dis Darstellung von
Aufbau und Struktur des Banken~ und Zentralbankemnsystems,
der vorgegebenen gesamtwirtschaftlichen Ziele der Geldpo-
litik und ihrer moglichen Konflikte, der Ausgestaltung des
geldpolitischen Instrumentenkaa#eng sowie der Bsschreibung
historischer Periocden komdensieren, Das Kermproblem der
Geldpolitik bleibt dagegen durchweg im Dunkein. Es besteht
zum einen in der expliziten Formulierung geldpolitischerx
Strategien auf der DBasis getesteter empirischer Wirkungse
hypothesen und zum anderen in der Angabs eines Verfahrensz
zur Messung der geldpolitischen Eimwirkung auf die gesamt-
wirtschaftlichen Ziele. Informationen derazrt, dal ein Sen-
ken von Mindestreservesitzen und/oder eine Ausdehnung von
Offenmarktkdufen geeigneﬁ‘sindg-eiﬁé_Verringerung gesamt-
wirtschaftiicher.Arbéitslosigkei% zﬁjinduzierene sind fir
die Geldpoiitik~ﬁon s;lgeringem Wertg wie etwa die Infor-
mation eines Waschmitf@lf&brikaﬁteﬁﬂ;er konne durch Er-
hohung seiner Werbsaufwendungen ﬁé@ﬁér&ge von Konkuirens
ten auf seime Produkte abgzichen und damit seinen Absatz
ausdehnen. Filir den Wagchmitielfabrikenten ist es selbst-
‘vez?:'a*&:.‘;i'ndlimh‘J dal eine Werbestrategie formuliert werden
mul o Ef will wissen, welcher Mittelaufwand mnzusetzen is§°
um in einem bestimmten Zeitraum eine vorgegebene Umsatz-
steigerung erreichen zu kinnen. Dazu sind eine Reihe wvon
Fragen zu ldsen, etwa in welcher Aufmachung die Werbung
vorgenommen werden soll, welche VWerbetridger eingesetzt
verden sollen, z2u welchen Terminen und in welchem Ausmaf

ete,

In dhnlicher Weise, wenngleich ungleich komplexer, stellt

.
O S

2o Problem der Formulizrung und Wahl optimaler Stra-
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tegien Cir die Geldpolitik. Dis durch Anderungen von Ine
strumenten hervorgerufenen monetiren Impulse wirken nicht
direkt und simultan guf die gesamtwirtschaftiichen Ziel-
groflen sondern zeiltverzdgert und indirekt iiber verschiede-
ne Ketten endogener Zwischengraﬁenv deren Abfolgen als
Impulswege bezeichnet werden komnen. Da nun die Struktur
der Wirtschaft nicht mit Sicherheit bekanut ist - wir
verfiigen lediglich iiber eime Reile kenkurrierender Struke-
turhypothesen -, bildet die Bestimmung einef‘mptimalen
geldpolitischen Gesanmtstrategic vbrderhand ein noch unge-
listes Problem. Unsicherbeit bedeutet jedoch mnichit totale
Ignoranz sondern lediglich einen begr@nzten Kenntndsstand
hinsightlich des "wahren" Strukturmusamwenhangso Dieses
begrenzte Wissen erlaubt es, die LbBsung des gesamtstrate-~
gischen Problems dadurch ze umgehen, dab als frsatzstira-
tegie statt der gesamtwiﬁtéchaftlichen Zielgréﬁén monetédre
IZvischenzielgroBen (sog. targets) angesteuert werdem. Ein
derartiges Verfahren implisiert, daf diec Zwischenziele in
einem bestimmten Verhdlimis mu den gesamtwirtschaftlichen
Zielen stehen., Damit exrgibt sich das Problem, das oder die
optimalen Zwischenziele zu bestimmen; das ist das Zwischen-
ziel=Problem. Da die Zwischenziele als endogene Griden
auier von der Geldpolitik auch von sdmtlichen iibrigen exo-
genen Faktoren des Systems beeinflufit werden, erfordert

die Anwendung einer Zwischenziel-+Strategie eine kontinuvier-
liche Information iliber die Einwirkung der emittiierten geld-
politischen Impulsze. Fiir die Messung dieser Wirkungen, die,
wie wif sehen warden, nur in ordinaler Weisge moglich ist,
kommen eine Reihe monetirer Variablem in DBetracht, unter
denen die optimale Variable {oder Variablen-Kombination)

suszguwahklen ist; das ist das Indikator-Problem.

3
t.ide Prrobleme, das Zwischenziel- wie das Indikator-Problem 1‘3

5 -

conr . Leasbiithern o gult wiie unkekeannt.
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Auch den Fraktikern der Geldpolitik fehlt weitgehend das
dewuBtsein, dal es sich hier um Probleme handelt, deren

8sung analytischer Abkldrung bedarf. Sie habem sich da=

[ ond

her mit intuitiven gewachsenen Amnndherungen begntigt, de-

ren Angemesgenheit niemals systematisch tUberprifi wurde.

1, Das Zwischenzielproblem

\i. Optimele Strategie und Unsicherheit

Der analytische Ursprung des Zwischenzieiproblems ebenso
wie des Indiketorproblems liept, wies bereits angedzsutet,
hxdes/Suche nach optimalen geldpoelitischen Gesantsirate-
gien,)Die'Beatimmung einer opiimalen Geldpelitiik 188t sich
unter gewissen Vorausseitzungen formal als Maximlerung eie
ner vorgegebenen politischen Ziel~ oder Priferenzfunktion
in bezug auf die verfiigbaren geldpolitischen Insirumente
unter der Reetriktion einer vorgegebenen Strukiur des

Wirtgchaftssyastemz bescbreiben.

3

Nehmen wir am, die Priferenszen der gnldpolitischen Instanz
) P

fiir aunsgewidhlte gesamtwirtschafiliche Ziele seien durch

gine zweifach differenzierbars und in den ersten &blei-

tungen positive Werte asufweisende Priferenzfunktion
U =0 (yi) mit i o= lgc,uog 113

erfafibar, wobei die y; die gesamtwirtschaftlichen Ziel-
grofen (Output, Beschéftigung, Preisstebilitdt =tc) be-
zeichnen. Weiter sei angenommen, dab die Struktur der Wirt-
schaft vollstindig bekannt ist und durch das folgende gi-
nultane Gleichungasystem in reduzierter Form dargestellt
werden Xkann:

yi:‘.hi'(xv Z} mit;}:lgoocgn
¢ und n > m
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Dabes geben dle yj diz endogenen Variablen des Systews ang
x bezeichnet einen Vektor der wverfiigharen geldpolitischen
Instrumentvariablen und w einen Vektor simtlicher sonstigen
vorherbestimmten Variablen. Zit den vorherbestimmten Variabe
len werden allie mpicht der Kontrolle der Geldpolitik unte%-
liegenden exogenen Variablen gerechnet sowie die einwire
kenden Vergangenheitswerte der endogenén und der Instru-

mentvariablen.

Unter diesen Bedingungen 1##t siclh ein optimaler geldpo-
litischer Vektor bestimmen, imdem die Priferenzfunktioen
unter Beriicksichtigung der Sirukturrestriktion maximiert
wird., Optimal ist dann jener Vektor x, zu dem sich ein
maximales U ergibt. Diese von Marscﬁako Tinbergen und
Theil in verschiedenen Varianten ausgearbeitete forma-

le Losung des Optimierungsprobleis 2) steht und £a1lt mit
der grundlegenden Annahme vollsﬁénéiger Sicherheit der
geldpolitischen Instanz besziiglich def durch die Funktion
f’gekennzeichneten "wahren" Struktur des Systems. Diese
Sicherheit ist in der Realitat nicht wvorhanden; vielwmehr
bestehit Unsicherheit {iber die Art der Strukturfunktionen,
iiber die in sis aufzunehmenden Argumente sSowie iiber die
Werte und Verteilﬁngen~der Parameter. Diese Unsicherheit
rickt sich dariﬁ aus, dafl wir itber eine Reihe widerstrei-
tender Klassen von Strukturhypotheéén verfiigen, von denen

jede moglicherweise "wahr" ist.

fus dem Dilemma der Unsicherheit gibt es grundsatzlich
zvei Auswege. Entweder wird die Forschungsarbeit asuf die
Erhellung der "wahren'" Strukiur konzentriert oder es wird
versucht, bei Unsicherheit optimale Losungen fiir das Zwi-
schenziel- und das Indikatorproblem zu findem. Der erste
‘msweg bietet der praktischen Geldpolitik auf unbestimmte

it Meineriel Hilfe und wird sich von einmem bestimmten
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Grade an als Simyphos-Arbeit erweiszen. Der zweite Ausweg

sucht nach relativen statt nach absoluten Lésungen; exr

erscheint daher als sffizienter.

2, Die formale Lisung des Zwischenzielproblems und ihre

Implikationen

Das Zwischenzielproblem leitet sich; wie wir gesehen ha-
ben, aus dem allgemeinen Problem her, eine optimale Stra-
tegie zu begtimmen, die ez erlauvbt, die geldpolitischen
Instrumente so zu dndern, dal gewiinachte Knderungen der
gesamtwirtschaftlichen Zielgrofen bewirkt werden. Das
Zwischenzielproblem nun besteht nach Brunner/Meltzer da-
rin, eine optimale Strategie fiir die Anderung der geldQ
pelitischen Instrumente im Hinbiick auf erwiinschte Ande-
rungen von Zwischenzielen zu finden. Als Zwisthenziele
verden dieg fiir die geldpolitische Instanz nidheren Umweit«
bedingungen gewdhlt, alse Variable des monetiéren Sektors.
In folgenden skizzieren wir sunichst die von Brunner/Mel-
tzer vorgeschlagene formale Liszung des Problems 3)und
diskutieren dann, welche Schlufifolgerungen fiir die Lisung

des praktischen Problems aus dieser Analyse gasogen wer-

den konnen.

Die Losung baut auf einer Strukiurfunktion, einer geld-
politischen Reaktionsfuﬁktien und einer Integralfumnktion auf,
die den Vergleich deﬁ*ﬁrfolgeg unterschiedliicher Strate-

gien erlaubt. Das Verhalten des Wirtschaftssystems

kann durch eine Differemntialgleichung
y=h(y,x,2z)

besehrieben werden. Dabei gibt h eine Strukturhypothese an,
y einen Vektor endogener Variablen, %X einen Vektor der Ine
strumentvariablen, 2 einen Vektor der vorherbestimmten Vaw

. o N A -
hlen wnd ¥y edinem Vektor von Ableitungen mach der Zeit.
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Die Winschbarkeit der zur Wahl stehenden Zwischenzielva-
riablien wird mit Hilfe einer Skala gemessen, die durch ein
Erfolgsintegral iiber eimem finiten Horizomit (0, T), wobei

¢ den Anfangs- und T den Endzeitpumnkt angibt, représentiert

wird:
P = T wlye-c ) at

Dabei ist der Vektor y eine Funktion der Zeit, und ¢ ein

. von der'geldpolitischen Instanz gewinschter Vektor kon-
stanter Anderungsrater in der Zeit. Die Gewichtungsfunke
tion w ist so gewidhlt, daB (1) P keime negativen Werte
annebmen kann, (2) P nur daon gleich Null ist, wenn ¥ = e,
und (%) das Vorzeichen der Ableitungen von w nach den Ko

(-] . } .
ponenten von {y - ¢) dem Vorzeichen der Komponenten ent-

spricht.

Die geldpolitischen Strategienm s8¢ S werdemn durch eine

Reaktionsfunktion der geldpolitischen Instanz

e g S
=8 (y , ¥y , x?

Ho

definiert; dabéi bringen die Symbole ya und §$ zum Aus-
druck, dafl die geldpolitische Instanz die Werte der Vek-
toren y und § zu jedem Entscheidungszeitpunkt rur fehler-
behaftet schdtzen kann. Die entsprechenden Schidtzfehler,
dargestellt durch den Vektor€ = { € - & 2)9 resultieren
aus der Art des Informationsprozesses. Der Fehlervektor
‘wird durch eine Dichtefunktion £ (£ /I) bestimmt, wobei

der Vektor I die Investitionen in die Produktion von In-

fermationen zur Verbesserung der Schéatzungen angibt. 4?

Yerden die Strukturfunktion und die geldpolitische Reak-
Hgnsfunkﬁion unter Beriicksichtigung der Rolle der Schidtz-
fehlexr mit dem Erfolgsintegral verbunden, dann exrgibt

sich schlieflich folgender Ausdruck, der dem durchschmnitt-

1 1

Vaten Biwertungswert iber dem gewihlten Zeithorizont
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P = [T EE [v () 3 (&): H, &; EJ dt
G

ko, T) entspriche:
|
i
: wobei v () e L}r (), ® Kt)]

>

bes derart modifizierte Erfolgesintagral ermdglicht eine dis-
triminierends Messung dex Winsehbarkeit verschiedsner Zwischen-
biclvariabler. Bei der @@timniemg des Integrals sind als Neben- -
bedingungen !einmal die Regrenzung der Handlungemdglichkeiten

pufgrund der Struktur des Wirtschafesprozssses, sum anderen auch
b%ﬁtu@ll@"ﬁ@qr@muﬂqeﬁ aufgsfim& politisch-institutionaller
klorbedimgun@@n Zu ne*ﬁcksiehtisem

Bur Bestimmung- a@r optimalen zm seh@nzielvax ablen unterverfen
pmnn@rﬂﬁ@lta@r aas Er%lqamteqrm einer Minimax-Strategie.

Da das Erfclqsintmgra“ eine’ Fum\w‘tio'& des Zeitpfades von' 2 der
Stmteqie 8 und der Struxﬁuvhypoﬁ:hese It ist, lautet die Minimax-~
5%25@:@@&@. ‘

min mag . max P
8 z{¢) . . h ‘

Purch Maximierung Uber den ,‘ﬁéwei-i‘sa zugelassensn Beveich des vor-
herbestimmeen Funktionals = (&) wnd tiber dAle verschiedenen, £
fglichervelse wahr gehaltenen strukturhvpothesen h ergibt sieh

flir Jede zur Auswahl stechende geldpolitische Strategie 8 das
eh%echtestﬁnﬁqliche ﬁ’m@bnm auforund unvollstindiger Information.
'iege Maxima représeﬂtiemn faleo die alternatliv mdglichen groften }%j
erfolge. Durch Minim%@rmg bezﬂqlic‘h s wird dann jene geldpoli-
jeiache Si:mi:@gi@ ausgew&hltg die den geringsten maximalen m.ﬁemm.g
erepricht Die in dieser optimalen Strategie s enthaltenen Argu-
rente mit vom Null verschied enen Abl@nt@ﬂq@ﬂ sind daph. dle opti-
jalen ’Zzsigch@miﬁlvarﬁ abll,@nc '

£s sel ﬁamuf au’fmm@am g@macht, daR dag v@*qet&ag@:w Verfehren

den entscheldenden 'E«?ach‘cﬂu des sogenannien Varl anzv«arf‘ahmn _
xie es b@impmlﬁwai@@ Yon ?001@ %@m&nﬁ@t worden ist, vammid@t 5) .
fn Wachteil j@ms V@rf&hmna i@t, dag die ?@muli@rmg &@r -
_-arimzrum cbion ladiglich di@ @nverw;,*ﬂnitwmnabuiﬁ: z LL."Q"’@EE&

'er stochastigchen Struktur: b@”{i@k@i ehtigt, vicht aag@q@n die
Wariebilicde ﬁb@r die Beit. Da@ "uﬁz‘?a@g@ﬂc@r@ V@Z’f&hr@n von Brunner/
Meltsar, dessen’ Minimes- a@@n dur@h eine ?ﬁavfamms‘trateme ersetat

-

ez kapm, st elm aM@@m@xﬁ@ﬁ.ﬁmm@@m%rzanfem d.h. @8 erlaubt,
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beliebig strukturierte gel&politische Strategien vergleioh@na

2u bsurtes len. Stza&eqien, 2u deren Argumcnten gesamtwixtschaft-
liche ZielgrBfen gehBren, werden also micht von vornherein aus
der Betrachtung ausgeschlossen.Wenn Brunner/Meltzer trotzdem ein-
schrinkend dieses Verfahren als formales Lﬁsungsverfahren fir

das Zwischenzielproblem bezeichnen, so deshalb, weil nach unserem
heutigen Remntnisstand erwartet wérden kann, das gich Strategien,
gu deren Arqunenten keine gesamtwirtschaftlichen. Zielqrﬁeen ge-
héren, stete als allen anderen Strategien Uberiegen herausgtellen
verden., Dar Grund ist, daB - fiilr alle konkurrierenden Struktur-
hypothesen - lber den Zusammenhang zwischen Instrumentemvariabien
und als Zwishenziele dienanaén Variablen des monatiren Sektors
detailliertere und pz&zisareihfamamon@n vorliegen als Uber

den Zusanmenhang gwischen Instmmenteﬁva:mbleﬂ und den gesamt-
wirtschaftlichen Zielgx‘ﬁaenn '

Die vorgefiihrﬁ:e Zwischenzi@lan_alyse vermag somit das in derx )
Realitit zmu beobachtende Verhalten der geldpolitischen Instanzen
2u erkliren und zu begrlinden. Durch die Wahl von Variablen des
monetizen Sektors als Richtgr&ﬁen fir die ]Laufem‘ie Anpassung

ihrer Politik k8anen die Gee;vldpclitiker ihre unvollsténdige Kennt-
nis der detailiierten Gesémt;siruktur des Systems umq&hem"l‘ﬁie
konzeptionelle Abkl&runq des ZtﬁiSChenaielprobleﬁs 143t dagegen
offen, welche einzelne Zwischenzielvariable oder welche gewich-
tete Rombinstion solcher Variablen eine optimale Strateglie be-
grinden wlixden; denn das formale LBsungsverfahxen ist realiter
nicht praktizierbar. Sie weist jedoch den Weg, wie man sich der
Lisung des Problems ndhern kdnnte. Und zwar erscheint ez viel-
versprechend, bestimmte Zwiéchenzielvari&ble, die in dex geld-
politisch@n Praxis hiufig verwendet werden, simulativ auf ibre
Eignung hin zu untersuchen.




Derartige Untersuchungen sind vor einigen Jahren von Poole
und Pierce am Board of Governors aufgencnmen worden. So
hat Pierce mittels Simulationen anband einer neueren Ver~
sion des FRB=MIT Modells untersucht, wie gich das Geld-
volumen (ohne Termindepositen) und die Verzinsung von
Schatzwechseln als Zwischenziele im Hinblick auf die Ent-
. . . : N 73}
wicklung des Bruttosoziglprodukts bewidhren. Und zmwar
verglich er zwei Klassen von geldpolitischen Strategien,

in denen entweder oins keonstante Wachstumsrate fir das
Geldvolumen oder fiir die Schatzwechselverzinsung angestrebt
wurde, mit dexr Mabgabe, jeweils wvon dex konstanten Wachs-
tunsrate fir die ecine Variablie nur abzugehen, wenn und
solange die Wachsiumsrate dér anderen Variablen sinen vor=-
8)

gegebenen, zulissigen Spielraum verlief, Abhnliche Sie

mulationen fiir einfache Geldmengenstrategien sind von

Andersen durchgefihrt worden, 3)

Um die Relevanz der Ergebﬁisse solcher Untersuchungen ab-
schdtzen zu kinnen, wire 3 allerdings notwendig, diesel-
ben altermativen Strategien auf ihre Bewdhrung bei alter-~
nativen Strukiurhypothesen {(und alternativen Anfangsbe-

Q@%Eprﬁ

. oy " . . .
dingungen) 2 Bhann wiirde sich zeigen, ob eine be=

atimaete Strategie oder jJedenfalls gine bestimmie XKlassas
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von Strategien liber den Querschnitt von Strukturhypothesen
relativ am besten abschneidet, Sollte sich ein sehr un-
regelmédBiges Muster ergeben, danmn widre das Evidensz dafir,
dafl einzelne der herangezogemnen Sirukturhypothesen we-
sentiich schlechtere Anmdherungen an die "wahre” Struk-
tur darstellen als andere. Diese miiBten dann zunidchst hex-

ausgefunden und eliminiert wexrden.

ITI. Das Indikatorproblem
1. Funktion und Bedeutung des geldpolitischen Indikators

Der Begriff des Indikators ist dem Okonomen nicht frenmd.
Ein Indikator hat Diagnosefunktion. Die in der praktischen
Wirtschafﬁspolitik vieldiskutierten Konjunkturindikato=

ren beispilelsweise sind ausgewidhite statistische Reihen,
deren stiédndigs Beobachtung 23 erleichtern soll, mittele
fristige Schwankungen im Wirtschaftsablauf zu diagnosti-
zieren. In dhnlicher Weise s0ll dex geldpolitische Indi-
kator es erméglichen, die Einwirkunmg der laufenden Geld-
politik auf die gesamtwirtschaftlichen Zielvariablen oder
allgemeiner auf das Wirtschafisgeschehen abzuschitzen,

Daz Problem dabei ist, den optimalemn Indikator zu bestime
men, Dieses Problem ist lamge Zeit nicht gesehen worden.
Den entascheidenden Anstofl fiir die Analyse dieses Problems
gaben Brunner/Meltzer mit ihrer Untersuchung der Geldpoli-
tik des Federal Reserve Board filir den merikanischen Kone
greB im Jahre 1964610}In dieser Untersuchung konnten sie
zeigen, dal die Federal Reserve aufgrund eines unzureichen-
den Indikators zu einer systematischen Fehleinschédtzung
ihrer Politik kam. Dieses ﬁberraschénde Ergebnis riickte dés
Indikatorproblem. in das Blickfeld der dkonomischen Proe-

fession.



Geldpolitische Instanzen suchen in Verlautbarungen dex
verschiedensten Art, ihre Politik gegeniiber der Offent-
lichkeit zu begriinden und zu rechtfertigen. Sieht man die-
se Verlautbarungen durch, so findet man, daB sich die In-
stanzen zur Interpretation ihrer Politils eines recht ein-
‘fachen und prima facie iiberseugend klingendem Vokabulars
bedienen., So wird wveon rest:iktivem oder expansivem Kurs
gesprochen, ven einer Politik des knappen oder leichten
Geldes und wvon verschidrfter oder aufgelockerter Restrik-
tionspolitik, um nur die am hiufigsten gebrauchten Aus-
driicke zu nennen., Derartige Interpretationen sind verglei-
chender Art und setzen deshaldb einen Mabstab wveoraus, der
einen Vergleich der Wirkungen umterschiedlicher MaBnahmen-
komplexe erlaubt. Ohne einen solchen geldpolitischen In-
dikator sind Interpretationen geldpolitischer Aktivitdten

nicht méglich,

Diese enge Verkniipfung von Interpretations- und Indika-
_torproblem kdnnte die Vermutung nahelegen, def es sich
hierbéi um nicht mehr als eine nur semantische Angeslogen-

B

heit von zweitrangiger Bedeutung handelt. 1 Dies hiefie
jedoch zu iUbersehen, dall die Relevanz siner zutreffenden
Interpretation der laufendén Geldpolitik sich weniger aus
der éffentlichkeitsarbeit de& Zentralbunken ableitet, als
vielmehr aus der Notwendigkeitg Entscheidungen iiber den
zukiinftig einzuschilagenden Kurs treffen zu miissen. Bei

der Entsg@eidgng iiber eiﬁe Kursianderung kann der Géidpoli«
ﬁtiker deﬂ IntérpretationSproblem nicht ausweichen., Jede Ent-
scheidung setzt voraus, dén,eine Vorsteliung dariiber be-
steht, Wié sich die ﬁishérige_folitik auf die verfolgten
Zwischenziele oder die verfclgten gesamtwirtschaftiichen

; . RZ23 .
Ziele auvswirkt. Sie setzt weiter voraus, da8 Vorstellungen

dber die zu erwartenden Wirkungen der beabsichtigten Kuvrs-



dnderung seowie eventueller Alternativen gebildet und die-
se untereinander sowie mit der VWirkung des bisherigen Kure
ses verglichen werden., Die vergleichende Interpretation
von Mafnahmenkomplexen ist also ein konstitutiver Bestand-

tell des geldpolitischen Entscheidungaprozesses.

Die Qualitidt der Interpretation hﬁngt natirlich von der
Qualitat des zugrundegelegten Indikators ab. Ein unzu-
reichender indikator kann zu Fehleinschidtzungen der laue
fenden Politik fihren und damit gefishrliche Reaktionen des
Geldpolitikers induzieren., Wie noch zu zeigen sein wird,
gibt es beispielsweise Indikatoren, die dahin tendieren,
in einem VWirtschaftaasbschwung eine expansive Geldpolitik
zu signalisieren und in einem Aufaschwung eine restrikti-
ve Politik. Im Vertrauen auf einen solcher Indikator wird
der Geldpolitiker die Expansions= baw. Restriktionspoli-
tik zumindest reletiv mu schwach gestalten und fur das
Fortschreiten des Wirtachaftisriickganges bzw. des Auf-
schwungs andere Faktoren verantwortlich machen. Die Ver-
wendung eines unzuverldssigen geldpolitischen iIndikators
fihrt somit mnahezu zwangsldufig zu dem Gedanken einer ge-
nerell emg begremzten Wirksamkeit der Geldpolitik und zu

dem Ruf nach einer energischen Fiskalpolitik.
2. Messungsprobleme

Der monetidre Indikator soll die Einwirkung geldpolitischer
Aktivitat auf die verfolgten geldpolitischen Zwischenziele
und damit>auf die gesamtwirtschaftlichen Ziele der Geldpo-
litik in geeigneter Form measen, Der Wissenschaft sind drei
verschiedene Konzsepte zur Unterscheidung von Ereignissen
bekannt , und zwar das klassifikatorische, das komparative
and das numerische Konzept., Die beiden erstgenannten sind

wrelitesiver, das dritite guantitetiver Art., Von den drei



e
fonzepten ist daz quantitative am informativsten; das

kiassifikatorische am uninformativsten.

Die Bestimmung eines quantitativen Indikators erscheint
daher als winschenswert. Nehmen wir an, die Zielfunktion
der geldpolitischen Instanz sei

U = U {y)

wobei y das Volkseinkommen bezeichne und das einzige ge-
gamtwirtschaftliche Ziel sei. Unter der weiteren Annahme,
daff die Struktur der VWirtscharlt velilsténdig bekennt ist
und durch ein simultanes Gleichungssystem abgebildet
wverden Kkann, ergibt sich die Abhidngigkeit der Zielgrofle
von der Celdpolitik und den ilibrigem vorherbestimmten Fak-
toren reduziert wie folgt:

Y =m(x, 2)

Dabei bezeichne x einen Vektor der geldpolitischem Mal~ -
nahmen und % einen Vektor der iibrigen vcrherbestimmten
Faktoren., Der quantitative Indikator leitet sich daun
aus dieser Funktion alszs das Diffesrential won Y beziliglich

x abs

dYGPx,y)idx

Dieses Differential gibt Jjene Anderung des Volkseinkommens

en, die auf die Geldpolitik allein zurilickzufihren ist.

Eine auf der Grundlage dieses Differentials konstruierte
Yerhdltnisskala ergibe = wie Brunner!ﬂeltzer es bezeichnen ~43)
den "wahren"-lndikatoro Um das Differential bestimmen =zu
kSnneni wdre es notwendig, die gesamte Struktur des Sy=-
stems vollstindig =zu kennen; Dies entspricht aber nicht“den
realen Bedingungen. Der Geld?olitiker mag seinen Informaa

tionsapparat noch so sehr ausdehmen, er hat stets nur ein

begrenzties Wissen iber die StrukfurQ insbesondere
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Der enge Informationsgehali kilaosifikatorischer Bommepte
macht sie fir eine adigquate Heurteilung der Geldpoliitik
mgeeignet. Desungeachiet ist der Gebrasuch derartiger Kone
zepte weit wverbreitet. Mit h@ﬁgr Wahrscheiniichkeit wirxd
der Leser diese Hypetheze bei einem Test seiner sigenen
Binschatzung des gegenwidrtigen Kuwrses der Bundesbank beo
statigt finden. Als weilterer Beleg mag ein Beisplel aus
der Jjingst vergangenen Geldpelitik dienen. Und zwar hatw
te die Bundesbank Anfang Juli 1970 die Mindestreservesgét-
ze heraufgesetzt und zwei Wochen spé%er~ﬁberraschend den
Diskont - und den Lombardsatz gesenkt., Die Offentlichkeil
vurde unsicher. Handelte ¢8 sich um eine Foritseizung der
vestrikiiven Pelitik, wie die DBundesbank versorglich ver-

lautbarte? 14)

Preasevertreter ilberliegten; ¢b mnicht riche-
< 1

tiger vomn einer sbrupten Aehrtuendung der Bank zu einer

Frpansiongpolitik gesprochen werden misse, und £ ten

Exy ionspolitik gesprochen rdoen miisse, und befrag

deshalb ein Mitglied des Zentyralbankrates, wie es zmu Jje-

nem “Meinungsumschwung” gekommen sei, nachdem noch kurs

zuvor "jede Hoffnung asuf kreditpolitische Erleichterung

zerstdrt” worden seid.

Klagsifikatorische Vervamren bieten keine ausreichendes
Grundlage fir die Wirkungsbeurteilung der Geldpeolitik, Der
"wahre' guantitative Indikator ist andererscits nicki

Yonstruierbar, well das vellsitindige Informaticn iber den
Zustand der Velkswirtachafi vaf&uaﬁatzen wiirde, Daher gilt
es, das dritte ?erfahreng namlich das komperative Konzept,
nutzbar zu macher. Der Informationsgehait diese s'ﬁonﬁeptes

ist geringer als der des Quantitati.@ng aber groller als der

.

des klassifikatorischen Xonsepies. Bin auf dem komperati-

ver: Konzmepit fublender Indikator wiirde es ermdglichen, ein

&E

“Blci, von Eroignig-



asen zu unterzcheiden, ohne daf eine numerische Guantifizierung

wwforderlich wire., SZmtliche Ereignismassen Eﬁm“i:e‘ﬁ also mit Hil

sines ordinalen Indikators in eine Rangfolge gebrachit werden.
= =4

ils ordinale Indikatoxen hleten 3ich endegene Varizblen an, dis
picht Zielvariable sind. Insbesondere monetdres Variabls wi:,e' Gald-
volumen, Marktzinssitze, Liguiditdtsanlagen cder Xreditvolumen
éind in dey Litevatur in Betracht gezogen worden. Ihnen gameinsam
ist, daf sie von dem geldpglitischen ¥aSnshmen sowie den ibrigen
vorherbestimten Faktoren, zusammengafast in den V@ktmjen % bsv.
2z, abhingen. Fir eine endogene Variable i gilt:
is9 (2 8)

bas Differential dez endogenen Variablen beziglich x

" -@c*é.g 3, o= |
bte eine Grundlage £ir die Fonetruktion einer ordinalen Skala 5
Bei voilsté&néiear K@m&tr}is -é@'r Svsteamﬁstzuktur wére allerci‘im:s die
Vemm&u‘zev einar ordinalen Skala mmsinm,g, aemi ni@ liefert unsu-
verifisgigera Informatiocnen. als »@in& in diesem Falle ebenfalls kom-
struierbars nm@rﬁ,*cre szala auf de:z: Basis des beyxe *tu digkutier ':"::ﬁ
Differentials &Yc . Bei anur v.mvaﬂs t8ndiger Kenntnis der System- :
struktur anday:emait@ kami- éu@h éas Differential ﬁimnﬁ.cht besat ,mt

verdsn. Eine in diosem alvme eind@utigea brdinale i‘?casmmag dags Bin-

t:'J

o
ke

34.¢h

‘-;'

flusses von mi_e, 2ls :-lner'wmc»genen *}’ariab en ist a&nn' w8GEL

Bs gibt jeéé ~E den Ausweg einer NZherumgsiBsung, @m vmn Brunasy/
Heltzer entwickelt wozden Aist.zz’n'a in folgenden Abmchnitt behendelt
f:ziré, E@x‘ Gr@ﬂg&éa&&@ diesar Wherunusilsung igt, dz8 der von %
bzw. von z auf endogene v;;;c@tabléz aﬁzzzg&i}bt@ relative Rinflu8 von Va- »

rigbler gu Yariablar variiert, und zwar nicht zufellsbedingt. Das

bedeutet, endogene Varisble uaterscheiden sich in dem Grad ihrer

U
pels

&

e
w2

@

Snfn R S lnm 3 Ay % o z ) - <
lﬁ.vnmglg.»ge.s,& FOR X DEY¥. %. Zway sind gie alle unzuverd



ordinale Indikatoren, jedoch in uniterschied-

5

lichem Ausmal, Die Niherungslidsung 18ulft demnach darauf
hinaus, jene cndogene Variasble des monetdren Seittors zur
Grundlage eines ordinalen Indikators zu wmachen, die relgu
tiv am gtiarksten von der Geldpolitik domindiert wird.

. ‘
3. Die formale Lisung des Indikatorprobleoms
Zur Bestimmung eines opitiwasien ordinalen Indikaters der
Geldpoiitik gehen Brumner/Meltzer von einer einfachen po=

)

litischen Zielifunktion der Form

v=u( ¥

aus, wobel vy das Realeinkommen und ¢ das Rapazitdtse
niveau des Outputs bezmeichnet. Das Verhalten des Wirte
schaftasystems wird wieder durch ein System lineareyr

Differentialgleichungen beschriecben

[y
n
o
!
“
bt
E

Dabei gibt h rhypothe an, v einen Vektor

-~

endogener Variablen, x einen Yektor der Instrumentvaria-

- - o . . &
blen, z cinen Vektor wvorherbestimmier Variablen und v

ot

ginen Vektor won Ablesitungen mach dzi Zeit,

Eine einmalige Anderung der Geldpolitik im Zeitpunkt to

3

kann durch sinen Vektor'fa beschrieben werden, um den ITir

i

jedes t to der nsue Vektor der Geldpolitik % + von dem

bisherigsen Vektor 3 sbweicht. Die Vaktorfunktion des Wirt-

ot

chaf

1]

sayvatems nimmt daun folgende Form an:

]
Nuowe”

e £
y+ 2 =0 {y+ B, x +R,

Dabei beachreibt 8 {t) den Nettoeffekt der geldpolitischen
Mafinahimes. Bezeichnet die erste Kocordinate des Vektors vy

das Realeinkemmen, denn gibt - upter Berilicksichtigung der



trukturhypethese h -~ dexr Vekior ﬁi {¢; die Wirkung von

Aaufl das Healeinkommen an. Unter Annahoe geoiguneter

Diegse Funktion gikt uns den “wahren' geldpelitischen In-
dikator fir einen numerischen V rgileich der Wirkuangen
unterschisdlicher Ma aBinahmen @ o sefern die Hypothese b di

wahre" S¢rukturhypotheszse ist, Wir wissen aber, dad wir

in Wirklichkeit itber z2ipe Heihe rivalisie

*i

endexr Hypo-

n unzere unvolllkommens Information

{=ts

thesen verfigen, wor
iiber der Strukiurzussmmen nhang sum Ausdrock kommt. Alle

Hypothegen h:g H miigsen %oql icherweice wahr gehalien

werden; welche smollen wir also suswahlen?

Brunner/Meilser weisen zwol Auswege ang diecsew Dilemna.

Der eine bestebi darin, den verschiedsnsn h € H Waha-
seheinlichkeiten beizulegen und dann eine durchschmniii-~

liche Skals iberr den gesamten

UJ

Set von gewichiteten Hypo-
thesen zu bBilden. Ein so konsitruierter Indiksior wirde
. abey miiBte auch lau-~

fend gedndert werden, wenn neue Infermaticnen bskannt

ive hAusweg beasteht darin, den wahe

s

werdan., Der-alteria)
ren Indikator durch beobachibare Grdlen ansunilhernm. Und
LAY wifd diejenige beobachitbare Variebls {cder Kombina-
tion von Varisblen) gesucht, die unlter den gegebenen

Strukturhypothezen die ievulig on

den wahrean, W@é@z beotac

Im Hahmen deg obigen Diffesremtiaslglk ‘eichungssystens sind

sciche bechachibaren Grofen 0j entweder Koordinater des
- A p . .
Yektors v + 8, das Vekters ¥ + B oder sie sind lineare

Weoriin- oo em Cas veldoalitigehen Velitors . Die At
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Das zmweite Verfahren von Brunner/Meltszer grindet auf
einer entsprechenden Maximin-Strategie. Dabei werden statt
Differenzen Rangkorrelationen zwischen demn wahren Indikew
tor und den becbachtbaren Indikatorkandidaten gebildet.
R, U
Das Entscheidungskalkil ist dann:

max mwin min min € {éi { th), o { ,[x,z; h;]
s h x % -

In einer ersten Stufe werden die Korrelationen bezmiiglich
‘der Sirukturhypothesen h umd der Zeitpfade x und z mini-
miert; diese niedrigst mﬁgiichen Korrelationen sind Aus-
druck der unvollstdndigen Nenntnis der Systemstruktur. In
der zweiten Stufe wird das Maximum der niedrigst maglichen
Korrelationen bestimmt. Die zugehdrige beobachtbare Va- '
riable stellt den optimalen Indikator dar. Der Vorteil
diegses mweiten Verfahrens gegeniiber dem Biffesrenzenver-
fahren besteht darin, dal es mit der Wahl eines sptimalen
Indikators mugleich den Grad seiner Anndherung an den- wah-

ren Indikator angibt.

L, Indikatoreigenschaften ausgewdhlter Variabler des mo-

netdren Sektors

Einige wenige Variable des monetiren Sektors stehemn in

der geldpeolitiachen Praxis der USA, Englands, Deutach;

lands und anderexr Liander im Vordergrund der Betrachtung.

Rt diesen Variablen gehdren Marktzinssitze, die Bankenli-
quiditidt als Aggregat oder Liquiditatskoeffizient gemessen,
Kreditvolumen und Geldmengs in verschiedenen Abgrengungen.
Wihrend manche Zentralbanken hdufig aus Opportunitﬁtsgrﬁnden
den verwendeten geldpolitischen Indikator wvon Zeit zu Zeit
wechseln, versuchen andere ihre Interpretationen simultan
statt auf einem auf mehreren Indikatoren aufzubauen. Ob-

<
™

v Belspgielsvwelise die Deultoche Bundesbank lber wiels

- - .
O A SRS
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Jahre auf nur einen Indikator, einen Bankenliquiditits-

quotienten. 1) gestiitzt hat, finden sich in ihren BHe-

richten ab und an Formulierungen, die eine gleichzeitige
Verwendung von zwei [ndikatoren zu favorisieren gcheiﬁen;zo)
ganz eindeutig wird 2im derartiges Konzept von dem deute
schen Sachverstindifrenrad vertreten?i) Eine simultane
Verwendung von mehruren Indikatoren meigt jedoch, dal das
Messungsrcrblem nicht verstanden wir@?abann eine gleich-
zeitige Verwrndung vin mehreren Skalen wird in besﬁiﬁmﬁen
Situationen zu widexsprechenden>Interpretationen fihyren und
solche Situationen j;flegen gerade dann aufzutreten, wenn
eine zuverléssige Adschidtzung des Ditucks der Geldpolitik
besoncers %;chtig ist, also in konjunkturellien Umbriichen,
Unschadlicl ist e=ine gleichzéitige Yerwendung mehrerer In-
.dikatloren vwur dann und solange, wie eine monotone Beziew
bung zwischen den b:trachteten Indikatorvariablen begteht.
In diesem Fall geniijt jedoch auch eimn einzmiger Indikator,

dern die librigen verschaffen keine zusdtzlichen Informe-

i.0onen.

\

In ihrom srundlegenien Artikel "The Meaning of Monetary
Indicators' haben Brunner/Meltzer unter Vorgabe der be-
redts ervihnten Nut:enfunktion verschiedene beobachtbare
Variable daraufhin wmtersucht, wie eng sie den wahren In-
dikator anndhern. Iky Ergebnis war, daB im Rahmen der durch
ihr System beschriebrnen Klasse von Hypothesgern iiber die
Struktur die Kndefumgsrate der Geldmenge den wahren Effekt
der Ge¢ldpolitik relati am besten annahert, wihrend bei-
spieluweise insbesondere die Anderungsraten von Kreditmarkte-
zinsea einen sehr unﬁuVerléSsigen Indikator abgeben. Ledig-
lich in dem besonderen Fall, dafl die geldpolitischen Aktionen
anf‘)ffenm&fktoperatiOIen beschriankt werden, stellt die um

dev boliggsoliredityol o uen bereiniste Geldbasis einen Togsselin



Indikator dar als die Geldrenge, beide Variable 4in Form von

Verdnderungsraten gemesseén.

Die Brunner/Meltzexr'sche Ansalyse 188t sich jedoch auch dazu vex-
venden, einen der Geldmenge generell {iberxrlegenen geldpolitigchen
Indikator aufzuzeigen. Zu diesem ZIweck ersetzen wiy die um das
Rediskontkreditvolumen bereinigte Geldbasis durch die sogenannte
erveiterte GCeldbasis BY; die erweiterte GCeldbasis enthilt das
Rediskontkreditvolumen und die aufgrund von Enderungen dexr Mindest-

reservebestimnungen freigesetzten odex eingeschlossenen Reservenozj)

24)

Die wvon Brunner/Meltzer vorgelegten L8sungen reduzieren sich

dann 2zwu:

e, dB
I = Ely, BY) ="

B
M ., é%_ + €im, 1) R+ Em, y &
M B i ¥
at o c.(i,B)--+ £, zy 8
i B® 3

Der wahre Indikator I enthilt neban der Elastizitdt des Outputs in
bezug auvf die erweiterte Geldbasis, £(v, Eg)g lediclich die Ende-~
rongsrate dar erwelterten G@lﬁb&ﬁ%%a &B“/B . Diese Anderungsrate
stellt die bsst=dgliche ﬁnﬂﬁhezuag'an den wahren Indikator dar.
Die Xﬂ&@zmag@rata der Géi&m@ngag &M/M, hingt demgeceniber guch von
Rilckkopplungse € fokten und'vﬁn é@alﬁbrig@n @xogenaﬁ GzBgen des B
Systems ab, Entsprechend e@, @1 r&i g8 in wesentlich verstirites
MaBe, gile féix dem Kr@éitﬁ&f&tzins und ssine Kndexuagsrétens Die
Beobachtung sines ?E@@Vhliﬁﬁhvm Yeorhaltens dieser Variéble ist
1£um:each@ﬁ§a erpirische Ei idenz, é&fﬁ?g das der im &= ~uﬁﬁﬁmﬂ*§&“
?f&ﬁt@ Einflud dexr Rickkep »g:éﬁ@ﬁ £fokte scwlie sller szogenen Fake

2@
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toren, 8is ﬁi@ht Tall for Celdpolitik sind, in dsr Regs
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Meltzer hat gemelgt, dafl aliein der Riickkoppelungseffekt
und der Preizeffekt geldpolitischer Mafinahmen defixr sor-
gen, daf die Markizinsrate ein unzuverlidssiger geldpoli-

tischer Indikator ist°25)

In diesem Zusanmenhang 4ist auch Zechers Untersuchung der
Implikationen von vier grofRlen Skonometrischen Modellen

26 )

fiir das Indikatorproblem aufschluBreich.” Anhand des
Fed-Mite, des Fed~Chi-Mit, des Brooktngs- und des Ando-
Goldfeld-Modells untersuchte exr mittels Simulationens wie
gsich die Gelumenge relativ zur Zinsrate als Indikator der
laufenden CGeldpclitik bewéhrf, Seine Brgebnisse sind in
zwelerlei Hinsicht besende?s interessant., Linmal deshalb,
weil sie gleichartig sind fﬁr alle betrachteten Modelle.
Zum anderen, well sie bestétigen, daB Geldmenge wie Zins
unzureichende Indikatoreigenschaften haben und Hinweise
geben, unter welchen Bedingungskenstellationen die eine
oder die andere Variable relativ verlafliche Interprew
tationen ermiglicht. Und zwar stellte Zecher fest, dah die
Geldmenge solange eine korrekte Interpretation 1iefért9
wie Geldpolitik (gemessen durch die Geldbasis) und Fise
kalpoliitik {gemessen durch die Staatsausgaben) sich in
derselben Richtung bewegen.Der Zins dagegen informiert
zutreffend, wenn sich Geld~ und Fiskalpolitik in entge-
gengesetzier Richtung bewegen, wdhrend die Geldmenge in
diesem Falli falsche Informationen liefert, sofarn die
Andérungen der Fiskalpolitik relativ grof sind im Ver-

gleich zu denen der Geldpolitik.



Einen von den oben dargestellten Verfahren redikel verschie-
denen Lisungsengatz fiir des Indikatorproblem hat Hendershoii

27)0 Da praktisch alle bsobachibsrsn monetirén GroBen,

vorgelegt
die als Indikstor gewdhlt werden kdonnten, vom Verhalten des
Pablikums beeinfluBt werden, ist Hendershobtis Gedaunke, diesgen
EinfluB des Publikums, insoweil er eine zyklische Beweguog

dor betreffenden Indikatorvariablen hervorruft, durch ein
Bereinigungsverfahren zus der bsobachteten Variablen zu eiimiw.
nieren. Konkvret untersucht er die Geldmenge. Er leitet fir
diese GroBe eine Idgntitﬁt ab, die vierzehn Komponenten ent
hdlt. Sechs disser vierzehp Komponenten - z. T. eigentliich

nur die 4. Differenzen dexr BestandsgroBen - gind nech Henders
shott nicht nur endogen sondern unterliegen ausgesprochen
zyklischen Beweguungen, die mit Hilfe von Regregsionen guf den
EinfluB des Publikums zurilickgefihrt werden konnen. Laut
Hondershott gehoren zu diesen vem Verhalten des Publikums
dominierten Varieblen u. a. der Goldbestand, die Zentralbank.-
verschuldung und die UberschuBreserven der Banken. Er eliminiert
aus diesen Grofen die zyklische Eomponente und setzt sie daon
in die Geldmengenidentitét ein; zusammen mit den unverdnderten
tbrigen Komponsnten orgeben mie dann eine bereinigte Geldmengs,
die sog. "meutralisierte"” Geldmenge. Hendershott Uberprift an=
hand dieses angeblich unverzerrten Indikators die Politik
der Federal Reserve fur die Periode ‘1952 <« 1964 und findet,

daBl im Gegensatz zu den Ergebnissen von Brunner/Meltzer die

faktische Politik dexr Federal Reserve in der Regel ihren

Intentionen entsprochen hat.



anﬂershotts Ergebnis ist jedoch irrelevant. Teigen und Keren
heben bereits gezeigt, dall dle neutralisierte Geldmenge einen
irrefihrenden Indikator darstell%zg}a lbgeselen von den zweifele
haften empirischen Grundlager. der vorgvaommenen Bereinigung der
beobachtbaren GCelduenge wird dieser Indikabor gua Konstruktion
zu einem Rechtfertigungsinsﬁrumant'der ‘entralbankpolitik. Die
neutralisierte Geldmenge wi:d n8amlich s+ konstruiext, daB sie
lediglich die Einwirkung elngs Teilverhiltons dex Zentralbank
auf den Wirtschafitsprozel Lﬁdizisrtg nicat ebax deg Gesant-
verhelten. Dieser Einwand sei an einem e/nfachen Buispiel
expliziert: Angencmmen die Anderuvng der jeldbasis verde allein
durch die Inderungen einex Xomponente X, (z. B. Zentralbank-
rerschuldung der Banken) tnd einer Xoup:neate X5 {z. B. durch
Inderungen der Mindestregirvebestimrungen freigerctzte bzw.
eingeschlossene Reserven) bestimm’. Die Andorungan von 2,

seien nun allein durch dan Verhszlien des Publ'lure (via Bankene
gystem) determiniert und rariieren prozyklisch; die Inderungen
von X, dagegen sind exogel. Folght msn nan Hewnfiershoti ond
eliminiexrt aue X4 die auf das Veirhsalite: des Publikvms soriielte
gehende prozyklische Schwankung, daan ruflekriert die Verdation
der Geldbssis die Anderungen der Komponinte ®o o Die Xorsuwpenz
flir die Indikatorgqualitiit der "neutraliuierten” Gesamtgrofe i
die folgende: Sofern den Zentralbank das proz klische Verhalten
von X, bekannt ist und sie diese Varistion durch gegengerichtete
Enderungen von Xy U konpensieren sucht, zeigt die "neutrali-
sierte" Gesamtgrdfe eine antizyklisch wiikende Geldpolitik an,
und zwar auch dann, wenu der Kompensabionseffekt der Anderungen
von %, 80 gering ist, duf sich die unbereinigte Geldbasis weiter-

hin - wenn asuch vermindert - prozyklisch bewegt. Bine prozyklisci:
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Variatlon dar Galdbaiis bedoutet aber, daf der gesembe gelid~
politische Impuls, der vom der Zentralbank aucgeht, prosyklisch

ink.

Bz gibt genficend @ﬁ;iii@@h@_ﬁ%ﬁé@%m dafiizx, daB zentralbanken in
k@ﬁﬁunktmg@ilaﬁ Espangicng- Qié Rontraktionspericden verauvchesn,
'&i@ prozyklischen Schwankungan béstim&taz Komponenten der Gald-
basis dur&f ntsprnuh g e $té§erang dayx Ubrigen Komponenten 34
k@mpensi@xem*bzwo zu Uberkowpensieren. Diesas Verhalten k&ante
durech Indikatoxen & la B@ﬁﬁézahptt ndiziert werden, - sofern
Gie von Lhm verwsndete R@gze@sianst@cmnik ein g@@igﬁ@t@gAVerféh«
véen ZUVY aysﬁem&ﬁ;schen Elim zxieruag endogsnayr Effekie wire, was
nicht dsy Fall ist. Wir verfligen jedech auch Uiber exmpirische
Evidenz,  die zeigt, dad dle Gegenmasnshmen dex Zentralbanken
hdufig quantitcativ zu gexiﬁg béﬁeasen warden. In solchen Sizua-
tionen ist ﬂex'vcn der Zentralbank smittierte monatire Impuly
immer nocﬁ ‘prozykiisch, was dia Geldbasis korrekt indiziest.
Eine “meut;ai izievea® ﬁeldbwsis a& gegen wlirds zmlsehliehraina
antizyklische Pplieik 4 i zia*en und daher die Zentralbanken

veranlassen, ihze Eﬁ@p@ﬁﬂ@ti&ﬁﬁﬁ&ﬁﬁ&hm@n zu reduziersn statt

‘sie muszuwsiten. Wir sshes C das h@ﬁ&@fﬂho“t Zur Lﬁsmng des

TIn&ikatorprobltma niecht baigcuragen, gondern sich den zLaa 1§ daza

varbhaut ha#q“ iem er die: ﬁ”@@zsch@iduﬂg ven eXogensn umé endo-

-

genen E”f@kt@ﬁ Zum Apgmlp@nkt S@iﬁ@ﬁ Verfahrepz machte uwnd sich
,é&mit aut eine af&ﬂ@@ﬁ@li&ﬂg @ﬁ”@ﬁ*&l@ftqg die fir die Lisuny

iﬂea Indikatorproblens unezheblié’ ist.
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Sugammenfessend kOnnen wir aus der vorgefilhrten Indikator~
‘analyse foigaxns bie Binwirkung &éz von geldpolitischen Instan-~
zon onittiexten Iﬁp@l@@ auf die Wirtschaftsektivitiit wird relae-
tiv am b@@tea von' dex @ﬁm@ieazt@n Geldbaiis fndiziert. Ein@n
. weniger g@@igﬁ@t@n, j@ﬂ@@h*&ll@nuaméexan in dey &it@xatur dig-
:kueﬁazt@n varisblen des msnat&s&n Sektors libsrlegenen Indikator
- Pz Qieosem 2@@&k gibt die G@lﬁm@ﬁg@ ab. Allerdings, wenn e
darum goht, st&t& dos gal@p@liti@eh@n Inpulses ale wmwkungsm
x&@htuﬁq @@3 m@m@t&x@a Gasamt&mpulgaa g8y indizlicren =~ ain
. Ropakt, ﬁ@z&hi@r aiecht aiskmtﬂ@xt worden ist, der choy gl@i@h«
falis fir ﬁi@ G@lﬁp@lﬂtﬁk v@n3@zheblieh@r Bsﬁ@mtmng i@t -y
,&amn @&@11&-@1@ Celamango &@ .

1ativ beston @r&inal@a En&ikat@z
itiach@n Impuls auvch ﬂi@ auw

- Omg, weldl si@ auﬁ@x dom @@1@
der Emt@x&kti@a von ?ﬂblikgm mn@ g&mkﬁn za&ul&ﬁ@r&n@@n Impul@@

.arﬁ&Bt. Wi@Q @hr @ich die Jﬂl&m@a@@ als Indikator ﬁ@ﬂ m@naﬁﬁx@n

| . 2 m United States, ms? - 1960,
‘%vczgalegﬁe aapizi&@ﬁ@ Mat@rialfgﬁz Genllge. S

3 x.‘-. ~»;-‘ oot




FuSnoten:
¥) Der Autor dankt KRarl Btﬁanerlfnr seine kritische Kommentierung

einer friheren Fassung.

1) per kiirzlich erschiene Artikel von G. Tichy Uber "Das magische
Flinfeck und die Trade-off Analyse" (Kredit und Xapital, 4. Jg.
197x, H, 1) macht eine terminologiasche Bemerkung notwéhdiq.

In der amerikanischen Literatur wird unterschieden zwischen
den Zielen der Geldpolitik (goals oder ultimate targets), den
Zwischenzielen der Geldpplitik (targetes cder intermediate
taxgets) und Indikatoren dex Geldpolitik {(indicators).

"Tiehy}empfiehlt nun, generell von Indikateoren zu spraechan und
diese nach primiren und sekundiiren Zielindiketoren sowie nach
Bedaffs~;‘nbaichtsr und Erfolésindikatoren zZu uﬂtekschei&@n,
Om dieﬁminfﬁhrung einer sblchén up:achlichen Bereichérung zu
bhegrlinden, mﬁaté jedoch qezeiét werden, daf diese terminolo-
gische Romplizierung einen besseren Ansatzpunkt fiix die ana-~
-lytisché Abklidrung der genannten Probleme bietet. Dies hat
Tichy nicht qétan. Ee besteht daher keim AnlaB, von 4em O. &,

einfachexen Schema abgugehean.

2) Vgl. J. Marshak, Economic Measurement for Policy and Production,

in: W. C. Hood und T. C. Rocpmans (Hrsg.), Studies in’Economeggic
Methods, New York 1953; vgl, éﬁch J. Tinbergen, Wirtschafts~
politik, Freiburg 1968. =

'3) Vgl. K. Brunner/A. H. Meltéer;ffhe Nature of Policy Problem,

in: Targets and Indicators} K. Brunner (Hrsg.). San Francisco
1969. | | |

4) Es wird postuliert, daB die Varianzen und Mittelwerte gegen
Mull gehen mit zunehmen&er Investition I in die Informations-

béschaffuﬁq;



5)

8)

n

8

%)

10j)

11)

12)

Der Erwarcungswert fir jedan ZSeitpunkt ist:
EE vi zz-i?. 8 I] ..[oo w (d-c) p(E/ T) GE
mit A = (h, 8)

Vql. . Poole. Optimal Choice of Monatary Policy Insttumsnta
in & Simple Stochastic Macro Hoael. Quartezrly Journal of

Econamics, May 1970. Val. aﬂch K. Brunner, A Survey of Sslacted

- Issuves 1n Monetary Theozy, Schweizerische Zeitschrlift flir Volks-

wirtschaft uné Statigtik, 107. Jg., No, 1, 1971,

vgl. J. L. Pieree, Sona Rules for the Conduct of Monetary
Policy, 1n° Controlling munetary Aggregates, Federal Resexrve

Bank of Boston 1969, S.- 133 - 146.

Baispielsweiae unhersuchta Pietca die Strategie einex 4,25 8
Wachstumerata da: Geldmsnganaxpanaion mit dex MaBgabe einer
A 3ulaasigen maximalen Kndezung der Schatzwechselverzinsung

pro Quaztal von 0,1 Proaentpnnktan.

vgi. L. C. Andersen, Proﬁertﬁe@ of a Monetarist Model for
Economic Stabiligation, in: Procesdings of the Konstanzerx

Seminar on Monetary Theory and Monetary Policy, ed. by

Xar) Brunner 1971.

vgl. K. Bxhnner/&. H. Maltzer, The Pederal Reserve’'s Attachement
to the Free Reserve Concept sowie An Alternative Approach to
tha Mon@tary Mechanism, Subcomﬁtea cn Domagtic Financ@, Comitiee

on Banking and Curtenqy,.nouse of Representatives, sath Congress,
2d Session, May bzw. August 1964, Washington. |

8o F. Modigliiani auf detkkonfprens der University of California
at Los Angeles liber 8w13¢hanziele und Indikatoren. (1966} .

Vgl. Th. R. Saving, Monetary-Policy Targets and Indicatoxs,
Jdournal of Political Eccnomy, Suppl. August 1967, 8. 453,



13)

14)

15)
169
1

1

19)

VYgl. hierza und zum folgenden K. Brunner/A., H. Meltzer,

The Nature of the Policy Problem, op. ¢it., sowie von den-
selben, The Meaning of Monetary Indicators, in: Monetary

Procass and Poliey: A Sympogium, hrsg. v. G, Horwich, 1967.

Die Bundesbank betonte, das sie "grundsiitglich an der Politik
dss kn&ppan CGeldes fasthalten wird“ Alg einen von zwal Griinden
fir die Zinasenkung gab sie aber bemerkenswertsrweise an, dad
gie “auf dia schwierige Lage eines Tells derxr mﬁtt@lﬂt&n&iscm@n
Wirtschaft Ridcksiche”™ nahma Vgl. Pressenotis dex Dautﬁchen
Bundesbenk vom 15. Jul 1970.1.. ‘

Vgl. K. Bxunnex/ho 3. M@lts@r, The Nature of the Policy Problem,
opﬂ c‘to' s. 14. e‘.'

Vgl. Ko Brunner/A. H. M@ltzer, The Meaning...s op. cit,,
Appendix Do o

val. M.‘Ja Kamien, M. L.€Schwartz, A Naive View of the Indica~

tor Problam, 1n: Taxgetwland In&icatoxaL op. cit,, S. leﬂae

Vgl. K. Brunnez/&. H. Mmlts&r, The Nature of the Policy Problen
op. eit., s. 21, sowie Rixazunnar, A Suxvay of 8a1@ct@d 188U8S. .
op. cat,, 8. 118 ££. | ’

Vgl. M, J. ML N@umann, Bank.Liquidity and the Ext@nd@d Mon@tarv

Base as . Indicatora of German Hnnetary Policy, in. Procsadings

of the Konstanaer S@minax on Monetagg Theory and Monatary Policy
1970, hrag. vc K. Bxunn@r 3971.

So heiaﬁ es z, B, im Mon@tsbetieht fiiz Septembsy 1970, s. 83
oo mit &@m xiel, den ﬁm Frﬂhjahr erraichten Grad der R@atrik
tion, mightb@s:am3in1§ndisehsn Zinsniveau und an der Anspannuny

dozr BankenliquidZde..." L



21)

TZn 2iff. 121 des Jahresgutachtens 1970 (Deutscher Bundestaq,

6. Wahlperiode, Drucksache VI/1470 v. 30. Nov. 1970) heiBt es:

Die Wirkung der geldpolitischen Restriktion ist... nicht am

Ausmal der Kreditexpansicn zu messen, sondern an der Verschlech~

_ terung &és Liquﬁdit&tagt&tus der Wirtschaft und an der Vex-

22)

23)

t@uazumg dex ?z@mﬂfinanaierung 'e Zur Kritik des Gut&chtena vgl.
K. Brunn@x/ﬁ. Jo Mo N@um&nn, Analys@ monetirer Eypcthas@n das
S&chV@ﬁﬁtﬁnﬁigﬁmx&ted zmx B@qutachtung der g@samtwirtschﬁfe»

1ichen Entwicklung, szx_'g Fasc. 2, 1971.

Eine weitér& imt&resg&nta-?é?gp@ktiva gur Brklirung der gleich-
zei&ig&ﬁ;?exwan&ung mﬁhr@gez‘ﬁpn@tar@r Indikatoren ertffnst
die Anvendung dey Bﬁr&kr&tﬁ@th@@ri@ auf das Verhalten geld~
politischer Iﬁatanzeh, wie sie n@u@xﬂiﬂqs_v@n J. F. Chant und
K. Acheson im ibhrer Untersuchung “The éhéﬂce of Mometary

Instruments end the Theory of Buveaucraecy® (erscheint in Rizze

in Bd. 11 vem public Chaicei fir das Beispiel der kanadischen
Zentralbank unterncTmen wéra@n ist. Danach kommt es Biirokratien
darauf an, ihre MaSnahmen stets als @rfolgréich herauszustellon
and MiBerfolgs su verdecken. Chant uné Acheson weisen darauf
hin, da8 Zentralbanken aus diéé@m Grunde eine Vorliebe £lr den
Einsatz einer Vialfal: uﬁ%ichtig@r Instrunente ﬁnd;v@rd@ckﬁer
Opar@tianén @ntwickelng_éie der Bffentlichkedt den Eiﬁblick

in die wahren Vorgédnge @Eﬁchwér@n. Die Verwsndung mehrerer
Indikatoren ist von den Autoren swar nicht digkutisxt worden,
gie 18t sich gber auf der Basis ihrer Hypothese leicht er-
Eléiren. i

Zur Honstruktion der exweltarten Geldbasis vgl. L. C. Andersen/
J. L, Jordan, The Monetary Base - Explapaticn and Analytieal

Uza, Federal Reserve Bank of St. Lowis, Review, August 1963.



Eine Anwendung auf deutsche Verhiltnisse findet sich bei

| M, J. M. Neumann, Bank Liquidity..., op. cit., Appendix.

24) Vgl. K. Brunner/A. H. Msltzer, The Meaning..., op. cit.s

25)

26)

27)
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Dabei bezeichnan B® die_qﬁ das Rediskontkreditvolumen be-
reinigte GCeldbasis, g d@ﬂ Einflud andexer, Uber dpnvMulti~
plikator wirkender geldpolitischer Parameter, wis Diskont-
und Raaervesatzeﬁgkﬂ@*Vérh&ltnia von: exwvelterter Geldmenge
zu Bankkrediten, und h;» hyr g, sowie g, sind Kombinationan
von Zins- bzw. Outputelastizititen.

Vgl. A. H. Meltzer, The Appropriate Indicators of Monetary

Policy, Part I, in: Savings and Residential Financing -

1969 Conference Procesdings, Chicago 1969.

R. Zecher, Implications of Four Economaetric Modsls for the

Indicators Issus, The American Economic Review, Papers and

Procecdings, May 1970.

Vgl. P. H. Hendershott, The Neutralized Money Stock - An Un-~
biased Measure of Federal Reserve Policy Actions, Homewood,

Iil., 1968.



28) Vgl. die Regensionen von R. L. Teigen in:The Journal of
Finance, Vol. XXIV, Ro. 4, Septembar, 1969 imd von M. W. Roran
in: Journal of Monay, Credit and Banking, Vol. III, No. 3,
February, 1971 .



