Die Kontrolle der Geldbasis und ihrer Komponenten

Eine empirische Analyse fiir die BRD*

Von Volbert Alexander und Hans Edi Loef, Konstanz

I. Problemstellung

In der monetaristischen Theorie kommt den geldpolitischen Instanzen
bei der Steuerung des Wirtschaftsablaufs entscheidende Bedeutung zu.
Mit Hilfe der Ge'dbasis B sind sie in der Lage, die Geldmenge M zu be-
einflussen, die wiederum wichtigste Determinante fiir die Entwicklung
des Sozialprodukts ist.

Schreibt man das gesamte Geldangebot M in der bekannten Multipli-
katorformulierung

M = m B (m = Geldmultiplikator)

so besteht den Monetaristen zufolge immer dann ein dominierender Ein-
flufl monetirer Instanzen auf M, wenn die Elastizitit von M nach B
positiv ist, also E (M,B) >0 .

Eine solche Interpretation setzt voraus, dafl die Geldbasis B moglichst
exakt durch geldpolitische Entscheidungstriager gesteuert werden kann.
Bestehen in dieser Hinsicht Zweifel, so zerlegt man die ,sources side‘ der
Geldbasis (B°) in kontrollierbare (exogene) und nicht kontrollierbare
(endogene) Komponenten2. In der einfachsten Form geschieht dies durch

* Wir danken Professor Dr. H. Gerfin fiir wertvolle Anregungen, ebenso
cand. rer. soc. Bernd Riegger fiir seine Mitarbeit bei den statistischen Berech-
nungen.

t A. E. Burger, The Money Supply Process, Belmont 1971, 137 - 162, 187
bis 192.

2 Zum Begriff der Geldbasis siehe: L. A. Andersen and J. Jordan, The
Monetary Base-Explanation and Analytical Use, Review of the Federal Re-
serve Bank of St. Louis, 50 (8. 1968), 7 - 14. Die Gleichsetzung von exogen =
kontrollierbar und endogen = nicht kontrollierbar wird in der Literatur hiu-
fig gebraucht und geht zuriick auf Geldangebotsmodelle vom Brunner-Meltzer-
Typ. In diesen Modellen werden Groflen aus dem realen Sektor der Volks-
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Abzug der Notenbankverschuldung des Bankensystems DIS (Diskont-
und Lombardkredite), da diese Grofle innerhalb bestimmter Kontin-
gente dem Verhalten der Banken iiberlassen ist:

BS — DIS = BA (BA = adjusted source base).

In den meisten Geldsystemen stellt die Mindestreservepolitik ein wich-
tiges Instrument der Zentralbank dar. Thr Einflufl 148t sich nicht direkt
am Verhalten der source base B ablesen. Um nun die Menge des durch
Mindestreservemafinahmen freigesetzten oder gebundenen Zentralbank-
geldes zu ermitteln, erweitert man B® um eine weitere kontrollierbare
Komponente, die ,liberated reserves* LR:

BS + LR = B (B = Geldbasis).

Durch die Grofle LR wird versucht, die Summe aller Anderungen der
Mindestreservehaltung des Bankensystems zu erfassen, die durch Reser-
vemaflnahmen der Zentralbank hervorgerufen wurden?.

In vielen Geldangebotssystemen reicht die Beriicksichtigung von DIS
als endogener und LR als exogener Komponente zur Charakterisierung
der kontrollierbaren und nicht kontrollierbaren Teile von B (BC, bzw.
(B — BC)) mnicht aus. Speziell in kleinen Volkswirtschaften mit grofler

wirtschaft und Instrumente der Zentralbank als Exogene behandelt. Siehe da-
zu etwa: K. Brunner and A. H. Meltzer, Liquidity Traps for Money, Bank
Credit, and Interest Rates, The Journal of Political Economy, 76 (1968), 1 - 37.

8 Fiir die Berechnung der Grofle LR ist folgende Uberlegung ausschlagge-
bend: Zu jedem Zeitpunkt miissen die Banken einen bestimmten 9/o-Satz r
ihrer Depositen DEP als Mindestreserve RR halten:

RR =rDEP .
Die Verinderung von RR lifit sich dann schreiben:
ARR = RR; — RRy_y = ry DEP; — r;,_y DEP;_; .
Durch Erweiterung mit (r; — r;) DEP;_y und Umformung erhilt man:
ARR = (ry — r4_1) DEP;_y + r; (DEP; — DEP;_y) .

Dabei bezeichnet (r; — 7;.1) DEP,_; die Verinderung von RR, die durch Min-
destreservesatzinderungen entstanden ist. Es gilt also:

ALR = — (rt = Tt—l) DEPg_l .

Die Grofle LR im Zeitpunkt ¢ = O erhilt man, indem man alle vorherigen
Anderungen von LR summiert:

0
LR = _.l—z—] (7"{ —_ 1’5-1) DEPt_l .
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Auflenhandelsabhingigkeit taucht die Frage auf, ob die Wihrungsreser-
ven der Zentralbank steuerbar sind, besonders wenn man

— freie Konvertierbarkeit der Wihrungen und
— fixe Wechselkurse

unterstellt®. Institutionelle Besonderheiten in konkreten Geldangebots-
systemen konnen es weiter mit sich bringen, daff noch andere Kompo-
nenten von B der Kontrolle monetirer Instanzen entzogen sind.

Unabhingig von der entsprechend den institutionellen Gegebenheiten
variterenden exakten Aufteilung von B in BC und (B — BC) lif}t sich
die Kontrolle monetirer Instanzen iiber die gesamte Basis durch folgen-
den Test empirisch messen:

A BC = kg + k; 4 (B — BC)

Im Idealfall von k& = — 1 kann die Zentralbank alle Bewegungen
des endogenen Basisteils (B — BC) durch gegenldufiges Variieren der
exogenen Komponenten aussteuern. Das dargelegte Problem der Geld-
basiskontrolle wurde fiir die BRD bisher nur in einer Studie von Willms
analysiert, auf die im nichsten Abschnitt kritisch eingegangen wind®. Es
ist das Ziel dieser Arbeit:

— Willms’ Studie in theoretischer Hinsicht und beziiglich der aus dem
empirischen Test gezogenen Schluflfolgerungen zu iiberpriifen,

— das Problem der Aufteilung in exogene und endogene Geldbasiskom-
ponenten mit Hilfe einer anderen Verfahrensweise zu lésen und

— zusdtzliche empirische Evidenz anhand von Daten fiir die BRD zu
liefern.

II. Die Analyse von Willms

1. Darstellung

Ausgangspunkt der Analyse von Willms ist die spezielle Geldange-
botssituation in der BRD fiir den Zeitraum von 1958 - 1970, also einer

4 Siehe dazu: M. Fratianni, Bank Credit and Money Supply Processes in an
Open Economy: A Model Applicable to Italy, Metroeconomica, 24 (1972),
24 -69. A. K. Svoboda, Monetary Policy in an Open Economy: Some Analyti-
cal Notes, Preliminary Draft Presented at the 2. Konstanz Seminar on Mon-
etary Theory and Policy, 1971.

5 M. Willms, Controlling Money in an Open Economy: The German Case,
Review of the Federal Reserve Bank of St. Louis, 53 (4. 1971), 10 - 27.
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Volkswirtschaft mit starken Auflenhandelsbeziehungen, fixen Wechsel-
kursen und freier Konvertierbarkeit der Wihrung. Willms geht von
folgender source-base-Gleichung aus®:

BS=FA 4+ DIS+GP,+CU+0 .7

Durch die Addition der liberated reserves LR erhilt er seine ,,mon-
etary base“ B:
B=FA+4+DIS+GP,+CU+ 0+ LR .

Von der Gesamtbasis B spaltet Willms zum einen die Grofle DIS als
endogene (= nicht kontrollierbare) Komponente ab. Auch FA hilt er
zumindest zum Teil fiir endogen. Entscheidend fiir die Entwicklung die-
ser Nettoposition der DBB gegeniiber dem Ausland sind Ungleichge-
wichte in der Devisenbilanz, was durch folgende Gleichung zum Aus-
druck kommt:

AFA = (Ex —Im)— A (FD — FL) .

Hier wird zum Ausdruck gebracht, dal Ungleichgewichte in der Han-
dels- und Dienstleistungsbilanz (Ex — Im) sich einmal in Verinderun-
gen der Forderungen und Verbindlichkeiten inlindischer Banken und
Privatpersonen gegeniiber dem Ausland 4 (FD — FL), zum anderen in
der Grofle FA niederschlagen. Die Grofle FA 148t sich dann durch Sum-
mierung aller 4 FA vergangener Perioden berechnen:

FAy= Z (Ex — Im), — (FD — FL) .
Da aus dem empirischen Datenmaterial hervorgeht, dafl vor allem die
Schwankungen im Saldo der Kapitalverkehrsbilanzen 4 (FD FL) die

Entwicklung von FA dominieren, liflt er im weiteren 2 (Ex — Im),
aus seinen Betrachtungen heraus.

Fiir die Aufteilung in kontrollierbare (BC) und nicht kontrollierbare
(B — BC) Basis ergibt sich dann:

BC=B - (DIS-FD + FL) .

¢ Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf die Seiten 23 - 27 der an-
gegebenen Arbeit von Willms.

7 Die Symbole haben folgende Bedeutung: FA = Nettoposition der DBB
gegeniiber dem Ausland; DIS = Diskont- und Lombardkredite; GP, = Netto-
position der DBB gegeniiber dem Staat — Willms unterteilt hier in Staats-
papiere im Besitz der DBB, Kredite der DBB an den Staat und Staatseinlagen
bei der DBB —; CU = umlaufende Miinzen; 0 = Restposten.
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Um zu priifen, in welchem Ausmaf} die DBB Schwankungen des en-
dogenen Teils von B durch Variationen von BC kompensiert hat, regres-
siert Willms dann folgende Gleichung®:

A(B — DIS + FD — FL) = &y 4+ & 4 (DIS — FD + FL) .

Mit Vierteljahreswerten vom I. Quartal 1958 - II. 1970 erhilt er ein
ag = 0,795 und o«; = — 0,873. Er zieht daraus den Schluff, daf} die DBB
87 % aller Schwankungen der endogenen Basis durch Verinderungen
von BC kompensiert hat und somit eine recht gute Kontrolle iiber die
Gesamtbasis B besitzt. Da zudem in derselben Zeit Verinderungen der
Geldmenge M zu 80 % durch Basisvariationen und nur zu 16 %o durch
Schwankungen im Multiplikator m erkldrt werden, ergeben beide Resul-
tate zusammen auch eine zumindest hinreichende Steuerungsfihigkeit
von M seitens der Zentralbank®.

2. Kritische Beurteilung

Da andere Tests fiir die BRD eine sehr enge Beziehung zwischen dem
nominellen Sozialprodukt ¥ und M (definiert als Bargeld im Nichtban-
kensektor + Sichtdepositen des Publikums) ausweisen!®, scheinen auch
fiir die bundesdeutschen stark auflenhandelsabhingigen Verhiltnisse die
Chancen sehr grofl, daff monetdre Instanzen iiber die Geldbasis entschei-
denden Einfluf auf M und Y nehmen konnen. Auch in der ,offiziellen®
Wirtschaftspolitik der neuesten Zeit gewinnt diese monetaristische Sicht
des Wirtschaftsablaufs in der BRD stark an Bedeutung!!. Es ist daher
erforderlich, Willms’ Hypothese iiber die Kontrollierbarkeit der Geld-
basis einer kritischen Priifung zu unterziehen.

Einen wichtigen Kritikpunkt liefert Willms’ Aufteilung der Basis in
exogene und endogene Komponenten. Seine exogene Basis BC ldfit sich
wie folgt schreiben!?:

8 Es ist noch darauf hinzuweisen, da# Willms in seiner Testgleichung nur
die kurzfristigen Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten von Banken und
Publikum unter den Symbolen FD und FL versteht, so dafl die langfristigen
Kapitalbewegungen implizit dem kontrollierbaren Teil von B zugeordnet wer-
den (M. Willms, Controlling Money in an ..., a.2.0., 18).

* M. Willms, Ebenda, 22 - 24.

10 Siche dazu etwa: H. Miiller, Die Geldnachfragefunktion, Diss. Gieflen
1969.

11 Dies wird insbesondere deutlich an der Umstellung der Geldmengenbe-
rechnung durch die DBB, sowie im Jahresgutachten 1973 des Sachverstindigen-
rates, dort etwa auf den Seiten 68 ff.
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0
BC = Y (Ex —Im),— FDy + FL; + GP, + CU + LR + 0

f=—0o

Schon die erste ‘Grofle }E (Ex — Im), zeigt die Problematik der

i=—c0

Willms’schen Abgrenzung, nach der diese Grofle implizit als exogen be-
handelt wird, obwohl natiirlich die DBB unmdoglich in der Lage sein
kann, die Salden der Leistungsbilanz vergangener Perioden zu steuern.
Willms’ Begriindung, dafl die Entwicklung der zentralen Wahrungsreser-
ven im Besitz der DBB fast genau den Bewegungen des Saldos der Ka-
pitalverkehrsbilanz folgt, vermag selbst aufgrund seiner Darstellung
nicht zu iiberzeugen. Daraus geht ndmlich hervor, daf} die Ausschlige in
der Bilanz des Kapitalverkehrs zu einem Teil durch gegensitzliche Ver-
anderungen der Leistungsbilanz kompensiert werden', In Willms® Ana-
lyse wird diese Gegen‘l'a'.uﬁgkeit dem Steuerungsverhalten der DBB zu-

geschrieben, da Z (Ex — Im), als kontrollierbare Basiskomponente er-

scheint. Die FahlngII der DBB zum Ausgleich endogener Basisschwan-
kungen wird somit tendenziell iiberschdtzt; Willms’ Abgrenzung liflt

sich nur dann rechtfertigen, wenn % (Ex — Im), wahrend der gesam-
t
ten Periode den Wert O behilt.

Daf die angesprochene Gegenldufigkeit nicht vernachlissigbar ist, zeigt
folgende Regressionsgleichung:

(Ex — I'm) = &y + oy 4 (FD — FL) fiir I. 1958 — II. 197014

mit dem Ergebnis: &y =5 765,23 % = — 0,2030
(t-Wert = 2,89) (t-Wert = — 2,72)
(SE = 1 996,15) (SE = 0,0747)

Aus der Gleichung ist ersichtlich, dafl 20,3 % aller Verinderungen
von (FD — FL) durch gegenldufige Salden der Leistungsbilanz wihrend
der Willms’schen Testperiode kompensiert wurden®®. In diesem Ausmafl
wird bei Willms die Kontrollfihigkeit der DBB iiberschitzt!®,

12 FD; = langfristige Forderungen (FL; = langfristige Verbindlichkeiten)
von Banken und Publikum gegeniiber dem Ausland.

13 Dies wird besonders durch Willms’ eigenes Schaubild auf Seite 15 der an-
gesprochenen Arbeit deutlich.

14 Weitere statistische Werte: R2 = 0,3276; Durbin-Watson (DW) = 1,006;
F-Wert = 23,39; 50 Beobachtungswerte.

15 Nicht beriicksichtigt sind hier die teils betrichtlichen Salden der statistisch
nicht erfaflten Transaktionen (SNET). Da es sich vorwiegend um Direkt-
geschifte inlindischer Unternehmen mit dem Ausland handelt, sind diese Trans-

23 Kredit und Kapital 4/1974
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Auch die Eingliederung des Saldos der langfristigen Kapitalverkehrs-
bilanz 4 (FDy, — FLy) in die Gruppe der kontrollierbaren Basiskompo-
nenten ist kaum zu rechtfertigen. Willms begriindet sie mit dem Hin-
weis auf die Swap-Politik der DBBY., Zweifellos nimmt die DBB durch
das Festsetzen einer ,forward rate Einfluf auf die Entwicklung des
(kurz- und langfristigen) Kapitalverkehrs, doch fehlt ihr eine direkte
mengenmiflige Kontrolle, da die Hohe der Auslandstransaktionen pri-
mir von in- und auslindischen Banken und Publikum bestimmt wird.
Folgt man der Willms’schen Zuordnung fiir die Grofle 4 (FDr — FLL), so
ist in keiner Weise einzusehen, warum die Zentralbankverschuldung des
Bankensystems (DIS) als endogene Grofle behandelt wird. Durch die
Fixierung des Diskontsatzes und die Zuteilung von Rediskontkontin-
genten nimmt nimlich auch hier die DBB aktiv Einflufl auf die Ent-
wicklung von DIS.

Von allen Groflen der Zahlungsbilanz ist es hochstens im Falle der
offentlichen Auslandstransaktionen sinnvoll, diese den direkt kontrol-
lierbaren Komponenten zuzuordnen, da sie alle iiber die DBB und in
enger Zusammenarbeit zwischen Staat und Zentralbank abgewidkelt
werden. Folgt man einer solchen Aufteilung, so muff FA bis auf die
Grofle FA® endogenisiert werden, wobei FA® = offentliche Schenkun-
gen an das Ausland + kurz- und langfristiger 6ffentlicher Kapitalver-
kehr mit dem Ausland ist.

Ein letzter Kritikpunkt betrifft Willms’ Komponente GP, (= Netto-
position der DBB gegeniiber dem Staat). Wie bereits oben erwihnt, setzt
sich diese Grofle neben den Direktkrediten der DBB an den Staat, den
Einlagen der offentlichen Hand bei der Zentralbank auch aus den
Staatspapieren im Besitz der DBB zusammen, mit welchen diese Offen-
marktgeschifte betreibt. Aufgrund der speziellen Art deutscher Offen-

aktionen als nicht kontrollierbar zu behandeln. Die Regressionsgleichung fiir
obige Periode (Ex — Im) = fo + 1 (4 FD — AFL + SNET) ergibt fir
81 = — 0,1177 (SE: 0,0526), bei einem R? = 0,2974 und einem DW = 0,8198.
Das Ergebnis 13fit sich in der Weise interpretieren, dafl ein Teil der Ausschlige
in der Kapitalverkehrsbilanz durch die Grofle SNET neutralisiert wird. Zur
Bedeutung der Grofle SNET siehe: M. G. Porter, Capital Flows as an Offset
to Monetary Policy: The German Experience, International Monetary Fund
Staff Papers, 19 (1972), 414 - 15,

16 Da die Auflenhandelskomponente den gréfiten Teil der Schwankungen in
der endogenen Basis verursacht, trigt diese Gegenliufigkeit zu einer signifikan-
ten Uberschitzung des ,offsetting behavior“ der DBB (etwa 14 - 16 %) bei.

17 M. Willms, Ebenda, 15 und 16.
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marktpolitik — die DBB setzt Abgabe- und Riicknahmesitze fest —
scheint es duflerst zweifelhaft, ob der Posten ,Offenmarktpapiere im
Besitz der DBB“ (= MMP) — bei Willms mit GS% bezeichnet — in die
exogene Basis einbezogen werden kann. Willms’ Zuordnung erstaunt um
so mehr, als er selber theoretisch nachgewiesen und zusammen mit Sieb-
ke empirisch erhdrtet hat, dafl die DBB keine mengenmiflige Kontrolle
iiber MMP besitzt18, Dies erscheint auch einleuchtend, ist es doch der
Entscheidung der Banken diberlassen, ob sie bei den gegebenen Abgabe-
und Riicknahmesitzen Offenmarktgeschifte mit der DBB titigen wol-
len.

Zieht man das Fazit aus den kritischen Uberlegungen zu Willms’
Analyse, so gelangt man im einzelnen zu folgenden Modifikationen bei
der Abgrenzung von BC und (B — BC):

— Bis auf die 6ffentlichen Transaktionen mit dem Ausland (FA®) ist

die gesamte Grofle FA dem endogenen Basisteil zuzuordnen: FA
— FA®® = FA*,

— Die Offenmarktpapiere im Besitz der DBB (MMP) miissen ebenfalls
in den endogenen Teil der Basis verwiesen werden; nur der Rest von
GPg, nimlich GP = GP, — MMP erscheint im kontrollierbaren Teil.
MMP ist daher gesondert auszuweisen.

Ausgehend von der Geldbasisgleichung
B = FAez 4 FAen 4 DIS + MMP + GP + CU + LR + 0
ergibt sich somit folgende kontrollierbare Basis BC:

BC = B — (DIS + MMP + FAen).

II1. Empirische Untersuchungen der Beziehung
zwischen exogener und endogener Geldbasis

1. Prisentation der verwendeten Testansitze

Aufgrund obiger Uberlegungen werden bei den folgenden empirischen
Tests drei verschiedene Abgrenzungen zwischen exogener (BC) und en-
dogener Basis (B — BC) beriidssichtigt:

18 M. Willms, Bankenverhalten und Offenmarktpolitik, Jahrbiicher fiir Na-
tionalokonomie und Statistik, 184 (1970), 157 - 72. J. Siebke und M. Willms,
Das Geldangebot in der BRD — Eine empirische Analyse fiir die Periode
1958 - 68, Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, 126 (1970), 55 - 74,
insbes. die Seiten 68 - 70.

33
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BC; =B — (DIS + FA)
BCy; = B — (DIS + FA + MMP)

&

BC3 = B — (DIS + FAer + MMP) .

Beziiglich der im deutschen Geldsystem festgelegten institutionellen
Besonderheiten scheint BCj; die theoretisch sauberste Abgrenzung zwi-
schen kontrollierbaren und nicht kontrollierbaren Basiskomponenten zu
sein.

Es ergeben sich folgende drei Testgleichungen:

M A BC, = ay+ a; 4 (B — BCy
@ A BC, = by + by 4(B — BCy
3) A BC3 =C + Cq 4 (B — BC3)

Die Gleichungen (1) und (2) sind im folgenden fiir verschiedene Pe-
rioden getestet. Neben der Gesamtperiode 1951 - 1972 wurden insge-
samt 6 Teilperioden untersucht, wobei als wichtigstes Abgrenzungsmerk-
mal das Ausmaf} der auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte diente, die
sich als Saldo der Devisenbilanz in Verinderungen der FA-Grofle nie-
derschlagen. Neben Zeiten geringer Schwankungen von FA (die Perio-
den 1951 - 67 und 1961 - 67)'%, wurden durch die Unterperioden 1968
bis 1970 und 1968 - 72 Zeitraume mit starken Zustromen ausldndischer
Wihrungen in die BRD im Zuge weltweiter Spekulationen und groflen
Uberschiissen der deutschen Handelsbilanz getrennt erfafft. Zum Zwecke
des direkten Vergleichs wurde auch die ,Willms-Periode“ (1958 - 6.
1970) gesondert ausgewiesen. Schliefilich wird das ,offsetting behavior®
der DBB noch getrennt nach Boom- und Rezessionsphasen getestet2’.

In den Tabellen I-1III sind fiir jede Variable Vierteljahresdurch-
schnitte zugrunde gelegt, mit denen in folgender Weise Verinderungen
berechnet werden:

Monatswerte Monatswerte
im IL. Quartal  im L Quartal  Verinderung der Grife
3 3 ~ vom L zum II Quartal

Alle Tests wurden ebenfalls mit Monatswerten vorgenommen; die Er-
gebnisse enthilt Anhang 1.

12 Das Jahr 1961 mit der Aufwertung der DM ist nur durch geringe aufler-
ordentliche Schwankungen von FA gekennzeichnet und verzerrt das Bild kaum.

20 Von Boom wird immer dann gesprochen, wenn die Wachstumsrate
des Bruttosozialprodukts (nominal) wihrend mindestens 3 aufeinanderfolgen-
den Quartalen angestiegen ist (fiir Rezessionen gilt das entsprechende umge-
kehrte Maf).
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Da fiir die FA**-Grofle geeignetes statistisches Material erst ab Januar
1965 zur Verfiigung stand, konnte Gleichung (3) nur in den Perioden
1968 - 70 und 1968 - 72 getestet werden.

2. Interpretation der Testergebnisse

Fiir alle Tests 1ift sich sagen, dafl die ,offsetting-Parameter® a;, b,
und ¢ fiir jede Periode das erwartete negative Vorzeichen aufweisen
und auf dem 99 %o-Niveau statistisch gesichert sind?.

Tabelle I grenzt nur die FA- und DIS-Grofle als endogene Basiskom-
ponenten ab. Die ,offsetting-Parameter® a1 liegen fiir alle Referenzpe-
rioden zum Teil deutlich unter dem Willms-Ergebnis von 87 %o; gerade
fir die von Willms untersuchte Periode ist der a;-Wert mit — 0,5263
(also 52,63 %) besonders niedrig. Ein relativ starkes offsetting ergibt
sich fiir die Gesamtperiode 1951 - 72 mit 74,74 %, sowie die auflen-
wirtschaftlich ,ruhigen® Perioden 1951 - 67 mit 82,6 %0 und 1961 - 67
mit 68,43 %/,

Interessant ist die Periode 1968 - 72 mit den enormen Ausschligen
der FA-Komponente (siche Schaubild I), siecht man doch hier, ob die
DBB wirklich in der Lage war, die gesamte Basis unter den Bedingun-
gen einer Wirtschaft zu steuern, die durch grofle Salden in der Devisen-
bilanz gekennzeichnet ist. Es zeigt sich, dafl wihrend der ersten 3 Jahre
(1968 - 70) der offsetting-Effekt relativ niedrig war (56,6 %0). Fiir die
beiden letzten Jahre ist das offsetting hingegen sehr hoch, da a4 fiir
1968 - 72 den Wert — 0,7534 annimmt. Offensichtlich traten in den er-
sten drei Jahren fiir die DBB Schwierigkeiten bei der Kompensation des
gestiegenen Basisgeldvolumens auf. Erst in den Jahren 1971 und 1972
gelang durch massiven Einsatz des Mindestreserveinstruments, durch
voriibergehende Freigaben der Wechselkurse, sowie durch die staatliche
Einlagenpolitik (die Grofle GP wird stark negativ) ein besseres offsett-
ing. Begiinstigt wurde es auch durch ein Absinken der FA-Zunahme; von
Mitte 1971 bis Mitte 1972 blieb die FA-Gréfle fast konstant®2.

21 Fiir die Absolutwerte ag, by und ¢y trifft das in einigen Unterperioden
nicht zu (etwa 1968 - 72, 1968 - 70, Gesamtperiode der Aufschwiinge).

22 Die Frage, ob die langsamere Zunahme von FA durch Maflnahmen der
DBB (Bardepotpflicht, hohe Reservesitze auf Auslinderdepositen und deren
Zunahme) hervorgerufen wurde, liflt sich hier schwer beantworten. Dafl die
geldpolitische auflenwirtschaftliche Absicherung nur bei flexiblen Wechselkursen
wirklich effizient war, zeigt die nochmalige starke Zunahme von FA zu Beginn
1973.
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Schaubild 1
Vierteljihrliche Verinderungen von Geldbasisgréfien in Mrd. DM
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Ein Vergleich der a;-Parameter getrennt nach Auf- und Abschwung-
phasen ergibt, dafl wahrend der Rezessionsphasen eine weit erfolgrei-
chere Gegensteuerung stattfand (84,28 %/o gegeniiber 49,77 %b).

Legt man die Abgrenzung BC. als exogene Basis zugrunde, behan-
delt man also die Offenmarktpapiere im Besitz der DBB als nicht kon-
trollierbar, so ergibt sich im allgemeinen ein schwicheres offsetting (Ta-
belle II). In den aufenwirtschaftlich ruhigen Perioden ist diese Ab-
schwichung jedoch kaum zu beobachten; der &;-Wert fiir 1951 - 67
sinkt im Vergleich zu a; von 82,6 % auf 81,07 %, fiir die Periode
1961 - 67 steigt er sogar von 68,43 %o auf 77,01 %. Um so grofler sind
die Abschldge fiir die Periode 1968 - 72. In den Jahren 1968 - 70 kom-
pensiert BC; nur noch 41,53 % (gegeniiber 56,6 % von BC;) von
(B — BC,) und auch fiir die Gesamtperiode 1968 - 72 sinkt der b;-
Wert im Vergleich zu a; von 75,34 %o auf 68,13 %.

Diese Unterschiede fithren dazu, dafl durch die BCy-Abgrenzung die
offsetting-Werte fiir Perioden mit starken auflenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten noch signifikanter unter den entsprechenden Werten fiir
auflenwirtschaftlich ruhigere Perioden liegen.

Ein Vergleich der b;- und 4;-Werte fiir alle Rezessionsphasen zeigt,
dafl das starke offsetting der BC;-Abgrenzung (84,28 %) um ca.
17 Punkte auf 67,34 % absinkt. Fiir die Willms-Periode und die Auf-
schwungphasen ergeben sich kaum Veridnderungen?3.

Insgesamt 1ifit sich aus diesem Vergleich das Fazit ziehen, daf} die
MMP-Komponente die offsetting-Werte in beachtlicher Weise beein-
flult; a; und b, weichen in den verschiedenen getesteten Perioden um
-+ 999 bis — 17 %/ voneinander ab.

Beriicksichtigt man neben MMP als endogener noch die &ffentlichen
Transaktionen mit dem Ausland (FA¢) als exogene Komponente, so
erhilt man die in Gleichung (3) vorgenommene Abgrenzung in BCj und
(B — BC3). Zum Vergleich mit (1) und (2) stehen nur die Perioden
1968 - 70 und 1968 - 72 zur Verfiigung.

Die Ergebnisse fiir ¢; entsprechen weitgehend denen aus Gleichung
(2), schon wegen des geringen Umfanges der FA°*-Grofle im Vergleich

23 Die relative Konstanz der a;- und b;-Werte fiir die Willms-Periode lifit
sich daraus erkliren, dafl fiir die Spanne von 1961 - 67 ein um ca. 9 %o-Punk-
te hoheres by fiir die BCo-Abgrenzung, fiir die Zeit von 1968 - 70 jedoch ein
um ca. 15 9o-Punkte niedrigerer Offsettingwert herauskommt. Diese gegenliu-
fizen Bewegungen kompensieren sich gegenseitig.
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zu BC; oder (B — BC;) war ein signifikanter Unterschied hier nicht zu

erwarten.

Die Gleichungen (1) bis (3) wurden zusitzlich mit Monatsdaten ge-
testet (siehe Gleichungen (11), (21) und (31) in Anhang I). Da die Tests
zum Teil statistisch nicht gesichert sind, sollen hier nur kurz folgende
Ergebnisse herausgehoben werden:

— Alle offsetting-Parameter aJ', by, ¢ sind negativ und kleiner als
die Werte der Gleichungen (1) bis (3).

— Ein Vergleich zwischen den b}'- und aj~Werten ergibt nicht wie in
Gleichungen (1) und (2) ein allgemein schwicheres, sondern ein fiir
alle Perioden stirkeres offsetting. Dabei liegen die hochsten Werte
in den jingsten Perioden (4] = — 0,4668; a" = — 0,4579 fiir
1968 - 72), was den Schlufl nahelegt, dal von Seiten der monetiren
Instanzen in jiingster Zeit schneller auf Verinderungen der endo-
genen Basis reagiert wurde.

— Kaum eine Rolle spielt auch hier die Beriicksichtigung von FA® als
exogener Komponente?,

Als Fazit dieser Analyse kommt deutlich zum Ausdruck, dafl nur
durch eine nach bestimmten Kriterien vorgenommene Abgrenzung der
untersuchten Perioden etwas diber die Kontrollfdhigkeit der DBB bei
starken Ungleichgewichten in der Devisenbilanz gesagt werden kann.
Aufgrund der hier gefundenen empirischen Ergebnisse mufl die Fihig-
keit der DBB in Frage gestellt werden, hohe Basisgeldzufliisse so zu neu-
tralisieren, dafl keine signifikanten Impulse auf Geldmenge und Preis-
niveau ausgehen.

24 Ebenfalls mit Monatsdaten durchgefiihrte Regressionstests fiir die einzel-
nen Auf- und Abschwungphasen sind wegen ihrer durchweg schlechten statisti-
schen Qualitit nicht verdffentlicht. Von den signifikanten Tests liflt sich sagen,
dafl die offsetting-Parameter zunehmen in Rezessionsphasen und hier beson-
ders bei den jiingsten Rezessionen. Mit Vierteljahresdaten wurden diese Tests
wegen der geringen Anzahl der Beobachtungswerte nicht vorgenommen. Ein
Vergleich der Parameter der Monatstests mit denen der Vierteljahrestests liflc
vermuten, dafl lags in der Reaktion der DBB auf Schwankungen der endo-
genen Basis bestehen.
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IV. Zusitzliche Gesichtspunkte zum Problem
der Kontrolle einzelner Geldbasiskomponenten

Selbst wenn die gewidhlte Aufteilung in exogene und endogene Geld-
basis die kontrollierbaren Komponenten in korrekter Weise isoliert, so
liefert eine solche Analyse doch nur beschrinkte Aussagen iiber das
Steuerungsverhalten monetirer Instanzen. Insbesondere folgende As-
pekte werden in den bisherigen Beitrigen nicht angesprochen:

(1) Die Politik monetirer Instanzen besteht nicht nur in der Steuerung
exogener Basisgroffen. Durch Festsetzung von Zinssitzen (Diskont-
satz, Abgabesitze fiir Geldmarktpapiere, Swapsitze) nimmt eine
Zentralbank indirekt Einflufl auf endogene Komponenten (DIS,
MMP und FA). Durch die Aufteilung in BC und (B — BC) wird
dieser indirekte Einfluf vernachlissigt und somit die gesamte Kon-
trolltdtigkeit monetdrer Instanzen unterschitzt.

(2) Aufgrund bestehender institutioneller Regelungen ist oft nicht er-
sichtlich, ob eine geniigend direkte Kontrollmoglichkeit bei man-
chen Groflen besteht, so dafl schon die Aufteilung in BC und
(B — BC) Schwierigkeiten bereitet?s,

(3) Denkbar ist ferner der Fall, daf monetire Instanzen auf eine
Steuerung einzelner BC-Komponenten bewufit verzichten und in
Kauf nehmen, daf} sich diese direkt steuerbaren Groflen entgegen
der Stofirichtung geldpolitischer Mafinahmen verindern?,

Durch das im weiteren dargestellte Verfahren wird versucht, zumin-
dest Teilantworten auf die angefiihrten Probleme zu erhalten.

1. Darstellung der Testlogik

Bei dem folgenden Konzept geht es zunidchst darum, einen Mafistab
fiir die Politik der monetidren Instanzen zu finden. Als ein solcher Maf3-

25 Als Beispiel sei hier die MMP-Grofle angefiihrt. Da die DBB nur Ab-
gabe- und Riicknahmesitze fiir Offenmarktpapiere festsetzt, ist MMP seiner
Hohe nach vom Verhalten der Banken abhingig, also endogen. Stellt die DBB
jedoch fiir bestimmte Zeitriume die Ankiufe fiir Offenmarktpapiere ein, um
MMP auf einem bestimmten Niveau zu halten, so hat sie solange eine direkte
Kontrolle iiber- MMP, solange von seiten der Banken noch zusitzliche Nach-
frage nach Geldmarktpapieren besteht.

26 Dies ist dann der Fall, wenn die Zentralbank wihrend einer konjunktu-
rellen Uberhitzung BC stark vermindert, gleichzeitig aber dem Staat Kredite
zur Finanzierung ,innerer Reformen“ zur Verfiigung stellt. BC sinkt dann
zwar, doch steigt GP!
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stab ist eine Geldbasiskomponente geeignet, die direkt durch ein Haupt-
instrument der Geldinstanz gesteuert wird.

Der Verlauf einer solchen Basisgrofle signalisiert somit die Stofirich-
tung der Geldpolitik.

Weiter ist die Politik der monetidren Instanzen auf ihre ,Konsistenz®
hin zu iiberpriifen. Unter einer konsistenten Geldpolitik soll der Fall
verstanden werden, in dem zu den gleichen Zeitpunkten alle Instru-
mente der Geldinstanzen nach derselben Richtung hin eingesetzt werden.
Steuert also die Zentralbank einen restriktiven Kurs und verfigt sie
Uber insgesamt vier Instrumente, so wird ihre Politik dann als kon-
sistent bezeichnet, wenn keines der vier Instrumente zur Expansion
verwendet wird.

In einem dritten Schritt ist zu untersuchen, welche einzelnen Geld-
basiskomponenten durch die verschiedenen geldpolitischen Maflnahmen
direkt oder indirekt betroffen sind (also die Grofle DIS durch das In-

strument ,, Veranderungen des Diskontsatzes“ usw.).

Fiir das Ausmaf} der erfolgten Kontrolle lassen sich im Falle einer
konsistenten Politik aus den obigen drei Informationen durch einen
Vergleich der Verlidufe aller von zentralbankpolitischen Mafinahmen
beeinflufiten Basiskomponenten mit der Maf}stabskomponente folgende
Konsequenzen ziehen:

(1) Alle Geldbasisgrofien, die der Entwicklung der Mafistabskompo-
nente X entgegenlaufen, werden nicht von monetiren Instanzen
kontrolliert.

(2) Bei allen Basiskomponenten, welche positiv mit X korreliert sind,
lassen sich zwei Fille unterscheiden:

(a) Sie werden durch monetire Instanzen gesteuert.

(b) Sie sind vom Verhalten des Bankensystems und/oder des Publi-
kums abhingig, aufgrund dessen sie zufillig mit der Mafi-
stabskomponente in die gleiche Richtung laufen.

Beide Fille sind hier moglich, wobei die letzte Alternative an
Wahrscheinlichkeit verliert, je linger der beobachtete Zeitraum ist
und je verschiedener die dkonomischen Bedingungen wihrend der
untersuchten Perioden aussehen.

Schaubild IT zeigt auch fiir den Fall, daf} monetire Instanzen keine
konsistente Geldpolitik betreiben, ob fiir die moglichen Unterfille eine
Kontrolle der jeweiligen Geldbasiskomponente erfolgte:
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Schaubild 11

Zentralbankpolitik und Kontrolle von Geldbasiskomponentena)

Mafistabskomponente + -
konsistente Politik Geldbasisk
der monetiren eldbasiskomponenten + - + -
Instanzen . .
erfolgte Kontrolle jaoder| . . ja oder
- nein nein &
nein nein
Maflstabskomponente + -
konsistent eingesetzte + s
Basiskomponenten
inkosistente Politik | erfolgte Kontrolle jaoder| . ; ja oder
der monetiren nein | "¢ net nein
Instanzen
nicht konsistent eingesetzte £ _ + _
Basiskomponenten
erfolgte Kontrolle . ja oder | ja oder "
nein . . nein
nein | nein
a) Das Symbol + steht fiir eine expansive, das Symbol — fiir eine kontraktive
Politik.

2. Empirische Analyse fiir die BRD
a) Verfabren

Untersucht man das Verhalten der westdeutschen Geldbasiskompo-
nenten unter diesem Aspekt, so ist von der bekannten Basisgleichung:

B=FA+ DIS + MMP +GP +CU + 0+ LR
auszugehen.

Die Frage nach der Maflstabskomponente 148t sich fiir die BRD re-
lativ einfach beantworten. Da die DBB im Gegensatz zu den meisten
anderen Zentralbanken (etwa der Federal Reserve Bank in den USA)
eine Offenmarktpolitik durch Festsetzung von Zinssdtzen betreibt,
kommt MMP als Mafistab nicht in Frage®”. Vielmehr hat sich in der
BRD die Mindestreservepolitik zum wichtigsten Instrument der DBB
entwickelt. Verinderungen von Reservesitzen wirken ex definitione di-
rekt auf LR, so dafl diese Grofle sich als Mafistabskomponente anbietet.

27 Die Geldbasiskomponente ,Offenmarktpapiere im Besitz der Zentral-
bank“ bietet sich in den USA zweifellos als beste Mafistabskomponente fiir die
Politik der Federal Reserve Bank an.
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Im folgenden wird unterstellt, dafl die Entwicklung der liberated
reserves die Stofirichtung der Geldpolitik in der BRD angibt.

Als nichstes ist zu priifen, ob die DBB ihre restlichen Mafinahmen
(Diskont-, Abgabesatz-, Swappolitik) in die gleiche Richtung wie LR
dirigiert, also ihre Instrumente konsistent eingesetzt hat. Schaubild III
zeigt dies fiir den durchschnittlichen Reservesatz 7, den Diskontsatz i,
und den Satz zum Verkauf von Schatzwechseln mit einer Laufzeit von
60 - 90 Tagen i, sehr eindrucksvoll?®. Die Notenbankinstrumente r, i;
und i#; sind zwar nicht immer mit gleicher Intensitit, doch weitgehend
synchron eingesetzt.

Fragen wir nun — entsprechend unserem Testschema —, welche Ba-
siskomponenten mit den einzelnen Instrumenten verkniipft sind, so las-
sen sich neben der direkten Beeinflussung von LR durch r folgende Be-
ziehungen eindeutig angeben:

— Die Einwirkung der DBB auf FA lidfit sich an der Entwicklung des
Swapsatzes erkennen.

— Die Grofle DIS wird indirekt durch i, beeinflufit und

— die Entwicklung von i, zeigt die Richtung des Zentralbankeinflusses
auf MMP.

Aus diesen Informationen iiber die Maflstabskomponente LR, die
Konsistenz der Zentralbankpolitik und die Beziehung zwischen Swap-
satz, iy und i; mit FA, DIS und MMP liflc sich folgender Schluff ab-

leiten:

Die Steuerung von DIS, FA und MMP war dann nicht erfolgreich,
wenn die Entwicklung dieser Groflen den Verdnderungen von LR ent-
gegenlief?. Die Konsequenz aus einem Gleichlauf ist hingegen nicht
eindeutiy — wie oben dargestellt, sind in diesem Falle erfolgte Kon-
trolle und zufilliger Gleichlauf mit LR theoretisch méglich.

Zum Test iiber das tatsichliche Verhalten der Grioflen FA, DIS und
MMP dienen folgende Gleichungen:

@ dFA =dy+d ALR
(5) ADIS =¢y+e ALR
(6) AMMP = f, + f; A4LR

28 Auch fiir die Swappolitik lifit sich eine solche Konsistenz nachweisen. Der
Swapsatz ist stets dann besonders stark negativ, wenn 7, iz und i; sehr grof§ sind.

20 Aus diesem Test lassen sich keine Riickschliisse auf die relative Intensi-
tit der verschiedenen Notenbankmafinahmen ziehen.
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Weisen die Parameter dy, e;, f; negative Vorzeichen auf, so werden
die Basiskomponenten FA, DIS und MMP nicht von der DBB gesteuert.
Bei einem positiven dj, e; und f; ist keine eindeutige Aussage iiber eine
erfolgte Kontrolle zulissig; die Wahrscheinlichkeit einer effizienten
Steuerung steigt jedoch, wenn die Parameter wihrend sehr langer und
okonomisch verschiedener Perioden immer grofier als O waren.

Besondere Uberlegungen sind fiir die Geldbasisgréfle GP (= Netto-
position der DBB gegeniiber dem Staat) erforderlich, da kein Instrument
der Zentralbank speziell auf GP wirkt. Testet man entsprechend den
Gleichungen (4) - (6) eine Beziehung:

so kann ein g; <0 nicht in der Weise interpretiert werden, daf} die DBB
keinen Einflufl auf die Entwicklung von GP hat. Der g;-Parameter
zeigt vielmehr den Grad der Abstimmung zwischen Staat und Zentral-
bank bei der Steuerung der Geldbasis B. Bei einem g; > 0 ist der Fall
gegeben, dafl die geldbasisfinanzierte Staatsverschuldung in dieselbe
Richtung wirkt wie die Zentralbankpolitik, also immer dann restriktiv
(expansiv) eingesetzt ist, wenn auch die DBB einen Restriktions-(Ex-
pansions-)kurs verfolgt.

Mit Vierteljahreswerten fiir die BRD sind die Gleichungen (4) - (7)
fiir verschiedene Perioden getestet und in den Tabellen IV - VII zu-
sammengestellt. Dabei sind alle t-Werte fiir die Parameter dy, ey, fi, &1
auf dem 95 %/o-Niveau statistisch gesichert3°,

Dieselben Zusammenhinge sind in den Gleichungen (41)-(71) mit
Monatswerten getestet und in den Tabellen IV a - VII a des Anhangs I1
aufgefiihrt.

b) Ergebnisse

Den statistisch besten Zusammenhang erhilt man fiir Gleichung (4).
Wie Tabelle IV zeigt, ist der Reaktionsparameter d; fiir alle getesteten
Perioden negativ. Die DBB war also nicht in der Lage, durch ihre
Swappolitik die Entwicklung der Grofle FA in die von ihr gewiinschte,
durch 4 LR reprisentierte Richtung zu steuern. Das Verhalten von Ban-
ken und Publikum hat sich bei der Bestimmung von FA durchgesetzt;
allerdings war die Gegenliufigkeit von LR und FA unterschiedlich

3 Die mit einem Stern (*) versehenen Parameterwerte sind entweder zu
90 /o oder 85 statistisch gesichert. Tests fiir Perioden, in welchen die t-
Werte noch niedriger lagen, sind nicht aufgefiihrt.

34 Kredit und Kapital 4/1974
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stark. In der gemessen an auflenwirtschaftlichen Stérungen ruhigen Pe-
riode 1951 -67 betrug dy = — 0,6743, wihrend der ,Spekulations-
periode“ 1968 - 70 hingegen — 2,8548, so daf} in diesem Zeitraum jede
Verinderung von LR im Durchschnitt von einer fast dreimal so groflen
gegenldufigen Variation der FA-Komponente begleitet wurde. Die d;-
Werte fiir die restlichen getesteten Perioden liegen zwischen diesen Ex-
tremwerten; immerhin ergibt sich fiir die gesamte Zeitspanne ein
d, = — 1,1133.

Ein Vergleich von Rezessions- und Aufschwungphasen zeigt, daf} be-
sonders in Expansionszeiten eine starke Konterkarierung geldpolitischer
Mafinahmen durch Verinderungen von FA erfolgte (dy = — 1,5416).
In Rezessionsphasen liegt d; mit — 0,6269 wesentlich niedriger.

Weit schlechtere statistische Zusammenhinge liefern die Gleichungen:

(5) ADIS =ej;+e ALR und
(6) AMMP =f, +f ALR .

Der Zusammenhang zwischen 4 DIS und 4 LR ist lediglich fiir die
Perioden 1961 - 67 und 1968 - 70 ‘hinreichend gut. Wihrend in der er-
sten Periode die Grofle DIS der geldpolitischen Stofirichtung entgegen-
lief (e, = — 0,3378), wird e; in den Jahren 1968 - 70 sogar positiv. Ob
dieses Verhalten des e;-Parameters darauf zuriickzufithren ist, dafl die
DBB die Banken durch ihre Diskontpolitik (Kiirzung der Rediskont-
kontingente, starkes Heraufsetzen des Diskontsatzes von 3 %p auf 7 %
im Jahre 1969) zu einer geldpolitikkonformen Inanspruchnahme des
Zentralbankkredits gezwungen hat, oder darauf, dafl die Banken von
sich aus im Rahmen ihrer Portfolioentscheidungen eine solche Entwick-
lung von DIS wiinschten, lifit sich durch obige Analyse nicht sagen.
Deutlich zeigt sich jedoch, dafl die FA-Komponente fiir die Unterlau-
fung notenbankpolitischer Maflnahmen in weit groferem Ausmaf} ver-
antwortlich ist als die Grofle DIS.

Ahnliche Werte wie in Gleichung (5) bringt auch der Vergleich von
MMP und LR. Fiir die Perioden 1961 -70 und 1951 - 67 erhilt man
fiir f; = 0,2146 bzw. — 0,2195 (bei einem allerdings sehr geringen R?).
Da f; in der Zeit von 1961 - 67 mit — 0,4521 stirker negativ ist, er-
gibt sich wie bei DIS eine positive Korrelation fiir die Zeitspanne
1968 - 70.

Die Testergebnisse ergeben deutlich, dafl die Banken mit Hilfe von
Rediskonten und Offenmarkttransaktionen mit der DBB nicht in der
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Lage waren, die Geldpolitik entscheidend zu durchkreuzen. Erst durch
die FA-Komponente erfolgte eine starke Konterkarierung des Zentral-
bankimpulses, die jedoch in der besonders kritischen ,Spekulations-
periode“ 1968 - 70 durch die Entwicklung von DIS und MMP gemil-
dert wurde.

Fiir den Gleichlauf zwischen GP und LR ergibt sich aus Gleichung (7)
kein gilinstiges Bild. Der beste statistische Zusammenhang wihrend der
Zeitspanne 1968 - 72 weist sogar ein g3 = — 0,2481 auf, fiir die Ge-
samtperiode 1951 - 72 nimmt g; den Wert — 0,1324 an (bei allerdings
sehr kleinem R?). Daraus ergibt sich, dafl die Geldpolitik der DBB in
der Regel nicht durch eine gleichzeitige entsprechende Variation der
staatlichen Zentralbankverschuldung begleitet und damit wunterstiitzt
wurde. Da die GP-Komponente jedoch besonders seit 1970 wie LR
stark negativ wurde (Schaubild I), wird durch das obige Testergebnis
nur deutlich, daf der Einsatz von LR und GP nicht synchron erfolgte.

Aus der Analyse mit Monatswerten (Anhang II) sei hier lediglich
hervorgehoben:

— dafl alle getesteten Zusammenhinge zwischen 4 DIS und 4 LR ne-
gativ,

— zwischen 4 LR und 4 GP hingegen positiv sind.

Allerdings sind die R®-Werte hier so niedrig, dafl keine endgiiltigen
Schlufifolgerungen gezogen werden konnen.

Anhang 1

Testergebnisse fiir die Gleichungen

(11) 4 BCy =ay + af' 4 (B — BCy)
(21) 4 BCy = by’ + by' 4 (B — BCy)
(31) ABCy = cy' + ¢ 4 (B — BCy)

mit Monatswerten fiir die BRD.

(—) Die Symbole entsprechen den im Text gebrauchten Begriffen; ebenso die sta-
tistischen Maflzahlen.

(~) Zur Kennzeichnung der Monatswerte sind die Parameter ag, ay, by, by, ¢p und ¢y
mit einem hochgestellten ,m‘ versehen.
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Anhang II

Testergebnisse fiir die Gleichungen

(41) AFA =dg+d'4ALR
(51) ADIS =ej+ e dLR
(61) AMMP = f' + f'ALR
(11) AGP =gy + g ALR

mit Monatswerten fiir die BRD.

(—) Die Symbole entsprechen den im Text gebrauchten Begriffen; ebenso die sta-
tistischen Mafizahlen.

(—) Zur Kennzeichnung der Monatswerte sind die Parameter dy, eg, fy 80 41 €1
f1» g1 mit einem hochgestellten ,m* versehen.

—) Alle t-Werte fiir die Parameter dy, ey, f{, g4 sind zu 9590 statistisch gesichert;
1 €1 /1 81 g
die mit * gekennzeichneten Werte zu 90 %o oder 85 %o.

(Tabelle IV a S. 538"
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Zusammenfassung

Die Kontrolle der Geldbasis und ihrer Komponenten
Eine empirische Analyse fiir die Bundesrepublik Deutschland

Eine monetaristische Geldpolitik steht und fillt mit der Fihigkeit monetirer
Instanzen zur Steuerung der Geldbasis. Die Analyse von Willms, wonach die
Deutsche Bundesbank eine hinreichend gute Kontrolle iiber die deutsche Geld-
basis ausiiben kann, scheint das Problem der Basiskontrolle in der BRD nicht
exakt aufzuzeigen und zu ldsen.

Entgegen der Willms’schen Folgerung zeigt die vorliegende Analyse, daf die
Bundesbank besonders in auflenwirtschaftlich ungleichgewichtigen Perioden keine
hinreichende Beeinflussung der deutschen Geldbasis erreichte. Willms* Ergebnis
13t sich auf eine nicht exakte Aufspaltung der Gesamtbasis in kontrollierbare
und nicht kontrollierbare Komponenten zuriickfithren. Es wird weiterhin deut-
lich, daf} durch die getrennte Analyse verschiedener Zeitperioden sehr unter-
schiedliche Resultate beziiglich der Geldbasiskontrolle auftreten.

In weiteren Tests wird gezeigt, daf} die bei weitem stirkste Unterlaufung
geldpolitischer Mafinahmen durch die Basiskomponente ,Nettoposition der
Bundesbank gegeniiber dem Ausland“ erfolgte; selbst in auflenwirtschaftlich
ruhigen Perioden konterkarierte diese Basisgrofie die Mafinahmen der Bundes-
bank viel stirker als Diskont- und Offenmarktverschuldung der Banken zu-
sammen.

Als Konsequenz ergibt sich, dafl die Bundesbank mit ihren derzeitigen In-
strumenten innerhalb des wihrend der untersuchten Periode (1951 - 1972) herr-
schenden Weltwihrungssystems eine effiziente Steuerung der Geldbasis nicht
erreichen kann.

Will man eine solche monetaristische Geldpolitik betreiben, so zeigen die vor-
liegenden Ergebnisse unserer Untersuchung fiir die BRD, daff dies unter dem
bis 1970 durchweg herrschenden System fixer Wechselkurse nicht méglich ist.
Diese Konsequenz ist von entscheidender Bedeutung bei der gegenwirtigen in-
tensiven Diskussion um die Neuordnung des Weltwihrungssystems.

Summary

Control of the Monetary Base and its Components
An empirical analysis for the Federal Republic of Germany

A monetaristic policy stands and falls with the ability of the monetary
authorities to control the monetary base. The analysis by Willms, according
to which the German Bundesbank is able to exert sufficiently good control of
the German monetary base, does not seem to give an exact description of and
a solution to the problem of control of the base in the FRG,
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In contrast to Willm’s conclusion, the present analysis shows that, especially
in periods of disequilibrium in foreign trade, the Bundesbank did not succeed
in exerting sufficient influence on the German monetary base. Willms’s results
can be attributed to an inexact breakdown of the total monetary base into
controllable and uncontrollable components. Moreover, it is evident that the
separate analysis of various periods of time gives rise to big differences in the
results relating to control of the monetary base.

It is shown in further tests that monetary policy measures were thwarted
to by far the greatest extent by the base component “net position of the Bun-
desbank vis-a-vis foreign countries”; even in periods of calm international
economic relations, this base component hindered the measures of the Bundes-
bank much more than the discount and open market indebtedness of the banks
together.

Consequently it follows that, within the world monetary system prevailing
in the period investigated (1951 - 1972), the Bundesbank could not achieve
efficient control of the monetary base with its present instruments.

If its desired to pursue such a monetaristic policy, the results of our study
for the Federal Republic of Germany show that this is impossible under the
system of fixed exchange rates which prevailed without interruption up to
1970. This conclusion is of decisive importance for the current intensive debate
on reorganization of the world monetary system.

Résumé

Le Controle de la Base Monetaire et de ses Composantes
Une Analyse Empirique pour la Republique Federale d’Allemagne

Une politique monétariste de la monnaie se maintient ou s’écroule en fonc-
tion de la capacité des autorités monétaires de maitriser la base monétaire.
L'analyse de Willms, selon la quelle la Deutsche Bundesbank est en mesure
d’assurer un contrdle suffisant de la base monétaire allemande, ne semble pas
définir et résoudre trés exactement le probléme du contrdle de la base moné-
taire en RFA.

Contrairement aux conclusions de Willms, la présente analyse démontre que
la Bundesbank n’est pas parvenue 2 influencer suffisamment la base monétaire
nationale, en particullier au cours des périodes de déséquilibre de la balance
des payements. Les conclusions de Willms résultent d’une fausse répartition de
la base globale en composantes contrblables et non contrélables. Il est par ail-
leurs clair que les résultats du contrdle de la base monétaire divergent en rai-
son de I’analyse distincte de diverses périodes.

L’on constate dans le présent test que la composante de base qui échappe le
plus aux mesures monétaires est la « position nette de la Bundesbank a I’égard
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de Pextérieur »; méme pendant les périodes d’économie extérieure calme, cette
grandeur de base a contrecarré les mesures de la Bundesbank bien plus siire-
ment que ’endettement de réescompte et d’«open market» de I’ensemble des
banques.

La conséquence en est que la Bundesbank n’est pas parvenue avec ses instru-
ments actuels & contréler efficacement la base monétaire au cours de la période
analysée (1951 - 1972), dominée par le systtme monétaire mondial.

Si I'on entend pratiquer pareille politique monétariste de la monnaie, les
conclusions présentes montrent qu’elle est impraticable dans le systéme des pa-
rités fixes qui a régné jusqu'en 1970. Cette conclusion est essentielle pour les
discussions intensives du moment relative 3 la réorganisation du systéme mo-
nétaire international.
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