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TEIL 1

Einleitung und Uberblick

Es wird gepriift, inwieweit die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank systematisch
auf die wirtschaftliche Entwicklung reagiert. Dazu werden, ausgehend von den institutio-
nellen Bedingungen in der Bundesrepublik Deutschland, Reaktionsfunktionen abgeleitet,
die die geldpolitischen Instrumentvariablen in Abhéngigkeit von den Zielvariablen der
Bundesbank darstellen. Die Wechselbeziehungen zwischen Ziel- und Instrumentvaria-
blen werden mit Hilfe von Granger-Kausalititstests empirisch gepriift.

Seit Ende 1974 kiindigt die Bundesbank fiir das jeweils néchste Jahr ein
Geldmengenziel an. Damit soll allen am Wirtschaftsproze Beteiligten friihzeitig
der geldpolitische Kurs verdeutlicht werden. Zugleich sieht die Bundesbank im
Geldmengenziel ein Mittel der Selbstbindung fiir eine vorrangig auf die Erhaltung
des Geldwertes verpflichtete Geldpolitik.! Obwohl die Bundesbank iiber ein
ausreichendes Instrumentarium zur Kontrolle der Geldmenge verfiigt, wurde das
Geldmengenziel bislang jedoch in weniger als der Hilfte der Jahre eingehalten.
Besonders gravierend waren die Zielverfehlungen in den Jahren 1978, 1986 bis
1988 und zuletzt 1992. Das selbstgesetzte Geldmengenziel ist offenbar nicht die
alleinige OrientierungsgroBe der Geldpolitik.

Ziel dieser Untersuchung ist es zu priifen, ob die geldpolitischen Entscheidun-
gen der Bundesbank neben dem angekiindigten Geldmengenziel von weiteren
wirtschaftspolitischen Zielvariablen in systematischer Weise bestimmt werden.
Inwieweit weist die Geldpolitik trotz Geldmengenregel weiterhin diskretiondre
Elemente auf?

Die Bundesbank selbst gibt Hinweise darauf, von welchen anderen ZielgréB8en
sie sich neben ihrem angekiindigten Geldmengenziel leiten 1468t. In der ihr eigenen
Diktion sind diese Ziele jedoch selten prizise gefaBt. Kritiker sehen in einem
solchen, auch bei anderen Zentralbanken zu beobachtenden Verhalten einen
Versuch, die Geldpolitik gegen 6ffentliche Kritik abzuschirmen.2 Zudem ist nicht
immer eindeutig, inwieweit die genannten Ziele tatséchlich die geldpolitischen
Entscheidungen bestimmen. Die Bestimmungsgriinde des Einsatzes der geldpoli-
tischen Instrumente sind also keineswegs eindeutig. Durch die Formulierung
empirisch priifbarer Verhaltenshypothesen und deren Test soll mit dieser Untersu-
chung mehr Klarheit iiber die Determinanten der Geldpolitik gewonnen werden.

1 Siehe dazu auch Deutsche Bundesbank (1989), 25.
2 So z. B. Havrilesky, Sapp und Schweizer (1975), 836.



12 Teil 1: Einleitung und Uberblick

Untersuchungen zur Geldpolitik befassen sich meist entweder mit der Wirkung
geldpolitischer MaBnahmen, oder es wird diskutiert, wie eine optimale Geldpoli-
tik zu gestalten ist. Daneben werden Probleme der technischen Ausgestaltung
des Instrumentariums behandelt. Die hier gestellte Frage, von welchen Faktoren
die tatsichlich zu beobachtenden geldpolitischen Entscheidungen bestimmt wer-
den und auf welche Weise das geldpolitische Verhalten der Bundesbank empirisch
erfaBt werden kann, findet dagegen weniger breite Beachtung. So liegen, von
wenigen Ausnahmen abgesehen, keine Publikationen vor, die die deutsche Geld-
politik unter den Bedingungen des Europdischen Wihrungssystems auf der
Grundlage einer hinreichend breiten Datenbasis beschreiben.?

DaB hierzu bislang nur wenige Studien existieren, ist im Grunde erstaunlich,
da geldpolitische Entscheidungen wie nur wenige andere wirtschaftspolitische
MaBnahmen im 6ffentlichen Rampenlicht stehen.# Auch die verbreitet erstellten
Konjunkturprognosen erfordern eine Vorstellung dariiber, wie sich die Geldpoli-
tik innerhalb des Prognosezeitraums verhalten wird. Statt empirisch gestiitzter
Verhaltensannahmen wird jedoch in der Regel auf mehr oder weniger begriindete
ad hoc Annahmen zuriickgegriffen.

Die Vernachlédssigung systematischer Reaktionen der Geldpolitik kann zu einer
Reihe von Problemen bei der Bildung und Schétzung dkonometrischer Modelle
filhren. Werden etwa die Politikvariablen in einem makrookonomischen Modell
als exogene Variablen behandelt, obwohl sie auf endogene Variablen des Modells
in der gleichen Periode reagieren, liegt ein Spezifikationsfehler vor. Dieser kann
verzerrte Schitzungen zur Folge haben. ¢ Ohne Kenntnis des Zentralbankverhal-
tens lassen sich solche Verzerrungen nicht ausschlieBen.

Nicht zuletzt setzt die Antwort auf eine Reihe aktueller wissenschaftlicher
Kontroversen eine empirische Erfassung des Zentralbankverhaltens voraus.” So
erfordert ein Test der Hypothese der neuen klassischen Gleichgewichtstheorie,

3 Hinweise auf die Literatur werden im folgenden Teil gegeben.

4 Das Verhalten des amerikanischen Federal Reserve System wurde dagegen in den
letzten 20 Jahren (nach ersten Ansitzen in den 60er Jahren) intensiver untersucht.

5 Dies gilt sowohl fiir die Schitzung einzelner struktureller Gleichungen als auch fiir
die Schitzung einer aus diesem System abgeleiteten reduzierten Form. Vgl. z. B. Theil
(1964), 434; Wood (1967), 135; Froyen (1974), 175 f. und Barth, Sickles und Wiest
(1982), 47 f.

Zu einer detaillierten Analyse, unter welchen Bedingungen mit verzerrten Schitzungen
zu rechnen ist und in welche Richtung sie verzerrt werden, siehe: Goldfeld und Blinder
(1972), 585 ff. Bei Schitzung einer reduzierten Form besteht z. B. die Gefahr, nur sehr
kleine, statistisch nicht signifikante Multiplikatoren zu schitzen, falls eine hochwirksame
Stabilisierungspolitik betrieben wird und dies bei der Spezifizierung der Schitzfunktion
nicht beriicksichtigt wird.

6 Fair (1978) und McMillin und Beard (1980) zeigen z. B. fiir die USA, daB die
Wirkung der Fiskalpolitik in entscheidender Weise davon abhingt, wie die Geldpolitik
auf fiskalpolitische Impulse reagiert.

7 Siehe hierzu ausfiihrlicher Scheide (1984).
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nur eine nicht-antizipierte Geldmengenvariation beeinflusse die Gkonomische
Aktivitidt, eine Unterscheidung zwischen antizipierten und nicht-antizipierten
Geldmengenbewegungen. Eine solche Trennung 148t sich nur durch eine Schit-
zung des systematischen Teils der Geldpolitik vornehmen. 8

DaB dennoch nur wenige empirische Untersuchungen zum Verhalten der Deut-
schen Bundesbank existieren, diirfte in der Vorstellung begriindet liegen, daB
kaum stabile Verhaltensrelationen zu erwarten seien. Wechselnde Priferenzen,
sich dndernde Auffassungen iiber die Struktur der Volkswirtschaft oder gar die
Abwesenheit eines konsistenten Modells als Grundlage der Entscheidungsfindung
werden angefiihrt, auch wenn dies in einen gewissen Widerspruch zu der hohen
wirtschaftspolitischen Kompetenz gerit, die der Bundesbank gemeinhin zugebil-
ligt wird. Die Wahrscheinlichkeit instabiler Verhaltenskoeffizienten 148t sich
jedoch durch eine angemessene Wahl des Untersuchungszeitraums begrenzen.

Die vorliegende Untersuchung folgt der verbreiteten Vorgehensweise, das
Verhalten einer wirtschaftspolitischen Instanz in Form sogenannter Reaktions-
funktionen abzubilden. Aus einem kontrolltheoretischen Kalkiil werden Verhal-
tensfunktionen abgeleitet, die den Instrumenteneinsatz in Abhingigkeit von den
angestrebten Werten der Zielvariablen und der ohne Instrumentenvariation in
der Planperiode erwarteten Entwicklung darstellen. Erwartet die Bundesbank
(bei unverdndertem Instrumenteneinsatz) eine Zielverfehlung, wird sie darauf
mit geldpolitischen MaBnahmen reagieren. Dabei hat sie jedoch mogliche Riick-
wirkungen auf andere Ziele zu beriicksichtigen. Das AusmaB der Reaktion hédngt
ab vom Grad der erwarteten Zielverfehlung, vom Rang der Zielvariablen im
Verhiltnis zu anderen Zielvariablen und von der vermuteten Wirkung der einge-
setzten Instrumente.

Die Spezifizierung einer solchen Funktion erfordert zum einen die Auswahl
der Instrumente, die das Notenbankverhalten reprisentieren konnen. Zum anderen
sind die Ziele zu identifizieren, die die geldpolitischen Entscheidungen der Bun-
desbank bestimmen. Dariiber hinaus ist zu kldren, wie die ohne Instrumentenva-
riation erwartete Entwicklung der Zielvariablen erfat werden kann. Eine addqua-
te Spezifizierung der Geldpolitik kann nur gelingen, wenn von den institutionellen
Bedingungen in der Bundesrepublik und der Steuerungspraxis der Bundesbank
ausgegangen wird.

Das Steuerungskonzept der Bundesbank wird als ein mehrstufiges Verfahren
charakterisiert: °

(1) Die Bundesbank setzt ein monetires Zwischenziel (Geldmengenziel) so fest,
daB auf ldngere Sicht die Endziele der Geldpolitik erreicht werden konnen.

8 Vgl. Barro (1977), 563, 582 und Barro (1978b), 586.

Schlesinger und Jahnke (1987, 577 £.) listen eine Reihe von Studien zur empirischen
Relevanz der neuen klassischen Gleichgewichtstheorie auf.

9 Siehe dazu auch Deutsche Bundesbank (1989), 112.



