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Vorwort

Thema der 29. Sitzung des Ausschusses fiir Geldtheorie und Geldpolitik des
Vereins fiir Socialpolitik war der Transmissionsmechanismus in der Geldpolitik.
Im Zentrum stand somit die Frage, wie sich geldpolitische Mafnahmen der Noten-
banken auf gesamtwirtschaftliche Grofen iibertragen. Im vorliegenden Band wer-
den die an der Tagung vom 28. und 29. Februar 1998 gehaltenen Vortrige verof-
fentlicht.

Der Beitrag von Georg Winckler und Sylvia Kaufmann untersucht den Trans-
missionsprozeB in kleinen, offenen Volkswirtschaften, indem der Zusammenhang
zwischen geldpolitischen und gesamtwirtschaftlichen Variablen mittels vektorauto-
regressiven Modellen geschitzt wird. Als Beispiele werden Osterreich und die
Schweiz herangezogen. Im Falle Osterreichs wird die Geldpolitik durch deutsche
Variablen erfaft, da die Osterreichische Geldpolitik seit Beginn der achtziger Jah-
ren auf die Stabilisierung des Wechselkurses Schilling — DEM ausgerichtet ist und
somit die geldpolitischen MaBnahmen der deutschen Bundesbank iibernimmt. Die
Resultate bestétigen die Erwartungen, daf die osterreichische Industrieproduktion
und das Preisniveau ab 1982 verzogert auf Anderungen im deutschen Lombardsatz
und im deutschen Taggeldsatz reagieren. In der Schweiz, deren Nationalbank sich
zur Erreichung der Preisstabilitidt an der inldndischen Geldmenge orientiert, wer-
den makrookonomische Grofen geméB den erhaltenen Resultaten durch inléndi-
sche geldpolitische Variablen beeinfluft. Die widerspriichliche Reaktion der Infla-
tion auf Zinssatzdnderungen gegen Ende der achtziger Jahre konnte mit der vor-
iibergehenden Wechselkursorientierung der Geldpolitik oder mit Anderungen im
institutionellen Umfeld begriindet werden.

Der Beitrag von Peter Bofinger, Julian Reischle und Andrea Schichter befaf3t
sich mit dem GeldangebotsprozeB und analysiert dabei insbesondere den soge-
nannten Kreditansatz. Wihrend die Zentralbank in bisherigen Modellen der ,,Cre-
dit View* das Bankensystem vor allem iiber die Reservepolitik beeinfluit, betont
der im Artikel vorgestellte preistheoretische Ansatz zum Geldangebotsprozef die
Kontrolle iiber einen von der Zentralbank manipulierten Kurzfristzinssatz. Das
Modell versucht somit der gingigen Praxis der Notenbanken gerecht zu werden,
welche heute fast ausnahmslos auf diese Weise operieren. Anhand des Modells 148t
sich auch eine ,,Poole-Analyse* durchfiihren. Je nach Art der vorherrschenden
Schocks und der angestrebten Zwischenziele ist die Verwendung der monetiren
Basis oder eines Zinssatzes als geldpolitischer Instrumentvariable vorzuziehen.
Der Ansatz, der von einer geschlossenen Okonomie ausgeht und sédmtliche Aufen-
einfliisse auf das Geldangebot vernachldssigt, eignet sich insbesondere zur Be-
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schreibung des Geldangebotsprozesses von groen Notenbanken wie der Européd-
ischen Zentralbank.

Mit der Nachfrage nach Geld setzt sich hingegen der Beitrag von Volker Clau-
sen auseinander. Davon ausgehend, daf fiir die geldpolitische Strategie der Euro-
péischen Zentralbank entweder eine Geldmengensteuerung oder eine direkte Infla-
tionssteuerung in Frage kommen, werden die Eigenschaften diskutiert, welche eine
Geldnachfrage in einem Regime der Geldmengensteuerung aufweisen sollte. Im
empirischen Teil der Arbeit werden die Geldnachfragen sowohl fiir einzelne Mit-
gliedsldnder der Europidischen Wihrungsunion als auch auf aggregierter Ebene ge-
schitzt und auf ihre Stabilitédtseigenschaften iiberpriift. Die européische Geldnach-
frage nach den Aggregaten M1 und M3 erweist sich im Vergleich zu nationalen
Schitzungen als relativ stabil. Eine weitere Voraussetzung fiir die Geldmengen-
steuerung ist jedoch die Kontrollierbarkeit der Geldmenge. Es erscheint fraglich,
ob das breite Geldmengenaggregat M3 iiber die Zinssteuerung hinreichend kon-
trollierbar ist. Zudem diirften die Resultate die zukiinftige Stabilitdt der europi-
ischen Geldnachfrage iiberschitzen, da ldnderspezifische Storungen nach dem
Ubergang zur Einheitswihrung stirker miteinander korrelieren werden.

Die Frage, ob die Phillipskurve in der Schweiz linear oder konvex ist, steht im
Zentrum des Beitrags von Barbara Liischer. Wihrend die Phillipskurve, die den
kurzfristigen Zusammenhang zwischen Inflation und Output ausdriickt, in den
Lehrbiichern oft als konvexe Kurve dargestellt wird, wird sie in der empirischen
Praxis meist als lineare Beziehung geschitzt. Die in der vorliegenden Arbeit fiir
die Schweiz prisentierte Evidenz stiitzt die These einer nichtlinearen Philippskur-
ve. Unter einer solchen asymmetrischen Beziehung wirken sich positive Nachfra-
geschocks stirker auf die Inflation aus als negative, so dal der durchschnittliche
Output unter den Potentialoutput fillt. Modellsimulationen fiir die Schweiz zeigen
denn auch, daf} ein positiver Nachfrageschock zu deutlichen permanenten Output-
verlusten fiihren kann. Fiir die Geldpolitik eroffnet dies die Moglichkeit, realwirt-
schaftliche Einfliisse auszuiiben. Eine Politik, welche die Varianz des Outputs um
seinen Trend reduziert, erhoht das Durchschnittsniveau des Outputs. Da eine vor-
wirtsschauende und glaubwiirdige Geldpolitik gemd3 Modellsimulationen die
Outputschwankungen reduziert, sind ihre Vorteile bei einer konvexen Phillipskurve
besonders grof.

Dietrich Domanski und Manfred Kremer schlieflich gehen in ihrem Beitrag auf
die Rolle der Aktienpreise fiir die deutsche Geldpolitik ein. Grundsitzlich sind
Vermogenspreise aus zwei Griinden von geldpolitischem Interesse. Einerseits sind
sie Teil des Transmissionsprozesses, da sich durch die Geldpolitik ausgeloste An-
derungen von Vermogenspreisen iiber Substitutions-, Einkommens- und Vermo-
genseffekte auf gesamtwirtschaftliche GroBen auswirken konnen. Andererseits
spielen sie eine wichtige Rolle als Informationstréger, enthalten sie doch die Er-
wartungen der Marktteilnehmer tiber kiinftige wirtschaftliche Grofen. Die Erwar-
tungsbildung beziiglich der Inflation und der kurzfristigen Zinssitze wird wieder-
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um durch die Geldpolitik beeinflufit. Ausgehend von einem Dividend Discount
Modell wird daher in diesem Beitrag der Preisbildungsproze3 am deutschen Akti-
enmarkt analysiert. Die empirischen Resultate weisen auf einen effizienten Markt
hin und lassen sich dahin interpretieren, daB die Geldpolitik in Deutschland den
Marktteilnehmern eine gute Orientierung erméglicht und die Erwartungsbildung
erleichtert hat.

Ernst Baltensperger
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Der Transmissionsprozef3
in kleineg, offenen Volkswirtschaften
(Osterreich, Schweiz)"

Von Sylvia Kaufmann und Georg Winckler, Wien

A. Theoretische Aspekte

Die Frage, wie geldpolitische MaBinahmen auf die Endziele der Wirtschaftspoli-
tik, z. B. auf Preisniveaustabilitdt oder Vollbeschiftigung wirken, wie also geldpo-
litische Impulse auf gesamtwirtschaftliche Grofen transmittiert werden, wird
schon seit langem in der Okonomie diskutiert. In der unmittelbaren Nachkriegszeit
standen vor allem die keynesianischen Erkldrungsansatze (IS-LM Modell) den mo-
netaristischen Hypothesen des Transmissionsprozesses gegeniiber.

In den siebziger und achtziger Jahren verlor diese Debatte um die ,,richtige*
Struktur des Transmissionsprozesses an Schirfe. Zum einen betonten die auf ratio-
nale Erwartungen basierenden Modelle, Vorlaufer der Real Business Cycle Mo-
delle, daf} die negativen Riickkopplungseffekte, welche die zunéchst positiven Ef-
fekte einer Geldmengenerhéhung dampfen, sofort in vollem Umfang eintreten
wiirden. Die Annahmen der Rationalitit der Erwartungsbildung und des Fehlens
von Geldillusion machen die Frage nach der Struktur der Transmission geldpoliti-
scher MaBlnahmen irrelevant. Allenfalls bleibt das Problem der Transmission uner-
warteter geldpolitischer Maflnahmen. Zum anderen kamen mit dem Problem der
dynamischen (In-)Konsistenz der Geldpolitik, vgl. die Arbeiten von Kydland-Pre-
scott und Barro-Gordon, neue Fragestellungen fiir die Theorie der Geldpolitik auf.
In den daraufhin entwickelten, meist spieltheoretisch orientierten Modellen wurde
die Frage nach der Transmission geldpolitischer Manahmen nicht mehr behan-
delt. Sie wurde durch die Annahme ausgeschaltet, dal die Endziele der Wirt-
schaftspolitik (z. B. Inflationsrate) perfekt durch die Geldpolitik kontrollierbar wi-
ren, siehe z. B. Cukierman 1992. An dieser perfekten Kontrollierbarkeit wurde
nicht gezweifelt. Analysiert wurde nur die Frage, ob und inwieweit die von der
Geldpolitik realisierten Niveaus der Endziele auch gesamtwirtschaftlich optimal
wiren (z. B. Existenz pareto-inferiorer Nash-Gleichgewichte).

! Fiir wertvolle Hinweise danken wir den Teilnehmenden der Sitzung vom AusschuB fiir
Geldtheorie und Geldpolitik im Verein fiir Socialpolitik.
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Die Debatte um die Struktur des Transmissionsmechanismus belebte sich jedoch
wieder in den letzten Jahren. Ausgangspunkt waren die Arbeiten von Bernanke/
Blinder (1992), Kashyap/Stein/Wilcox (1993) und Bernanke/Gertler (1995).
Diese Arbeiten entwickelten gegeniiber den konventionellen Untersuchungen key-
nesianischer oder monetaristischer Provenienz einen bank-orientierten Ansatz.
Ging es in den konventionellen Untersuchungen im wesentlichen um zwei Finan-
zinstrumente, Geld und Anleihen, deren relativer Preis zueinander, ndmlich der no-
minelle Zinssatz, durch MaBnahmen der Geldpolitik verdndert wurde (und tiber
den dann Endziele beeinfluBt wurden), so fand nunmehr der Einfluf8 der Bankakti-
vitdten auf die Struktur des Transmissionsprozesses das wissenschaftliche Inter-
esse.

Nach diesen Arbeiten gelten die Banken als erster Adressat der Geldpolitik. Die
Frage lautet sodann, ob der Transmissionsmechanismus iiber deren Aktiva oder
Passiva wirkt. Wirkt der Transmissionsmechanismus iiber die Bankaktiva, also vor
allem iiber die Gewahrung von Bankkrediten, so verliert die Frage, was letztlich
Geld ist, an Bedeutung. In der Tat finden Bernanke/Blinder (1992) eine starke
Korrelation zwischen Bankkrediten einerseits und makrookonomischen Variablen
(Arbeitslosenrate, BIP etc.) andererseits. Kashyap/ Stein/Wilcox (1993) kritisieren
an diesem Ansatz, daB solche Korrelationen vorhanden sein konnen, auch wenn
der ,,bank lending channel* nicht wirksam wird. Hohe Korrelationen konnten auch
dann entstehen, wenn es Anderungen in der Kreditnachfrage und nicht im Kredit-
angebot gibt. Um die Rolle der Kreditnachfrage vom Kreditangebot zu trennen, be-
ziehen Kashyap / Stein/ Wilcox (1993) auch Kreditsurrogate (etwa Commercial Pa-
pers) in ihre Analyse ein.

Neben der Frage nach der Struktur des Transmissionsprozesses, insbesondere
der Rolle der Banken innerhalb dieses Prozesses tauchte auch das Problem auf,
welche geldpolitischen Maflnahmen den Kurs einer Notenbank als Trigerin der
Geldpolitik wiedergeben. Dieses Problem des ,,measuring monetary policy®, siche
Bernanke /Mihov (1995), fiihrte etwa in einer Analyse der Politik der Deutschen
Bundesbank, vgl. Bernanke /Mihov (1997), zu dem iiberraschenden Ergebnis, da3
der Lombardsatz und allenfalls der Geldmarktsatz gute Politikindikatoren sind, die
deutsche Geldpolitik aber kaum auf Anderungen im prognostizierten Geldmengen-
wachstum reagiert.

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit dem Transmissionsmechanismus in
kleinen, offenen Volkswirtschaften. Als Beispiele hierfiir werden Osterreich und
die Schweiz herangezogen. Neben der Frage, welche Rolle die Banken in der
Transmission geldpolitischer Impulse spielen, ist fiir beide Lander, wenngleich un-
terschiedlich, der Einflul der Geldpolitik des groen Nachbarn Deutschland von
erheblicher Bedeutung, zu dessen Finanzmaérkten iiberdies ein liberalisierter Kapi-
talverkehr besteht. Die Arbeit gliedert sich in folgende Abschnitte: Im Abschnitt B
erfolgt eine Kurzbeschreibung des geldpolitischen Kurses in Osterreich sowie in
der Schweiz, an die sich eine Zusammenfassung der zu erwartenden Resultate an-



