Buchbesprechungen

Uber den Versuch, den wissenschaftlichen Tenor eines Buches zu ignorieren und es
dennoch zu (re)zensieren. Ein Kommentar zu Wilhelms Rezension*.

Jochen Wilhelm ist gelernter Mathematiker und lehrt in Passau. Er bespricht meine
Kapitalmarkttheorie in einer Weise, die mich annehmen 146t, daB3 er das Buch nicht
gelesen hat und auch nicht lesen wollte. Das Hauptkapitel klammert er expressis
verbis aus: ,,Einer solchen wissenschaftlichen Diskussion méchte der Rezensent nicht
vorgreifen“ (S. 3.3.2.). Somit dient die Rezension nicht der sachlichen Information des
Lesers.

Tatsdchlich hat die Kapitalmarkttheorie den ,realen unvollkommenen Kapital-
markt” zum Gegenstand und ,,stellt im siebten Kapitel einen integrativen Ansatz zur
Diskussion; die anderen Kapitel bereiten den Weg. ... Der Ansatz beruht auf einer
detaillierten Zustandsbeschreibung der Mikrostruktur* (Zitate aus dem Vorwort).

_ Der Ansatz entspricht damit der aktuellen Problemsicht. Durch die Beriicksichtigung

des konkreten Marktgeschehens ist er besonders geeignet zur Analyse der in der
Realitdt wichtigen Fragen, wie etwa der effizienten Borsenorganisation, Informa-
tionsverarbeitung oder kausalen Kursprognosen.

Wilhelm unterstellt, ich hdtte ein Lehrbuch iiber Kapitalmarkttheorie geschrieben
und postuliert, daB3 Lehrbiicher nur gut abgelagerten Stoff bringen sollten. Er glaubt,
damit die Darstellung des integrativen Ansatzes in der Kapitalmarkttheorie kritisie-
ren zu konnen. Er hilt sich mit dieser leicht zu durchschauenden Konstruktion als
Rezensent auch legitimiert, den wissenschaftlichen Tenor des Buches zu ignorieren.
Er hélt sich weiter fiir legitimiert, die ihm vertrauten Konzepte der mathematischen
Gleichgewichtstheorie mit harschen Formulierungen einzufordern. In diesem mathe-
matischen Nirwana des vollkommenen Kapitalmarktes mit linearen Strukturen
herrschen Arbitragefreiheit, gelten die Separations- und Duplizierungstheoreme.

In der realen Welt gilt dies jedoch alles nicht.

Diese abstrakten Theorien helfen denn auch nicht bei der Lésung aktueller Fragen
wie Handelsfunktionalitat, Informationsverarbeitung, Nutzung von Synergieeffekten
durch Integration. Hier sind die innovativen Konzepte der Selbstorganisation zu ver-
wenden und ist die Mikrostruktur der Miarkte zu modellieren. Nichtlineare dynamische
Systeme sind gefragt. Das bietet der von mir vorgelegte und von Wilhelm ignorierte
Ansatz.

Insbesondere die von Wilhelm so geschitzten Separationstheoreme tragen nicht zur
Losung der praktischen Fragen bei. Die von ihm mehrfach angesprochene und schmerz-
lich vermiBte Fisher-Separation hat in der Diskussion z.B. der zweckméiBigen Bér-

* Wilhelm, Jochen: Besprechung von: Otto Loistl, Kapitalmarkttheorie, R. Olden-
bourg Verlag, Miinchen/Wien 1991, in: Kredit und Kapital, 26. Jahrgang, 1993, Heft 2,
S. 329 - 332.



470 Buchbesprechungen

senaufsicht oder zur Losung der Insider-Fragen nirgendwo auf der Welt als kon-
struktives Argument Bedeutung. Integration, nicht Separation, ist zur Nutzung von
Synergieeffekten erforderlich. Die extensive Behandlung der fiir den realen unvoll-
kommenen Kapitalmarkt irrelevanten Separationskonzepten ist daher liberfliissig.
Die Darstellung einer Variante reicht zur Illustration der unrealistischen Implikatio-
nen vollig.

Unserios werden die Ausfiihrungen von Wilhelm, weil er beim uninformierten Leser
den Eindruck erweckt, er konnte die Stoffauswahl der anderen Kapitel unabhéngig
vom siebten Kapitel be- und verurteilen. Die Stoffauswahl und -darstellung sind aber
auf den Inhalt des siebten Kapitels ausgerichtet (s. Vorwort). Folglich verlangt eine
sachgemaéfe Beurteilung der voranstehenden Kapitel das Verstdndnis des siebten und
vice versa. Das Studium der ersten Kapitel hitte auch Wilhelm den Zugang zum sieb-
ten Kapitel erleichtert. Er hat aber diese Hinfiihrung nicht nachvollzogen, sondern
glaubte, sie an seinem dafiir unzureichenden Problemverstindnis messen zu kénnen:
Fiir ihn ist die Kapitalmarkttheorie auf die tradierten Vorstellungen vom vollkomme-
nen Kapitalmarkt etc. zentriert. Die Auseinandersetzung mit dem realen Kapital-
markt verlangt hingegen innovative Ansitze.

Zur fairen Information des Lesers noch einige Richtigstellungen Wilhelmscher Be-
hauptungen:

1. In Wilhelms Modellwelt des Gleichgewichts ist kein Platz fiir die von den Wert-
vorstellungen induzierten Handlungen der Akteuren auf der Mikroebene. Sie werden
durch die theoretischen Gleichgewichtsbedingungen eliminiert. In der Praxis jedoch
sind sie die zumeist ausschlaggebenden Faktoren.

Der Arger des Rezensenten iiber die Ausfilhrungen zum inneren Wert in Kapitel
vier riihrt offensichtlich aus seiner Unkenntnis der jahrhundertelangen Diskussion.
Die ,Existenz eines dquivalenten Martingalmafies bei Arbitragefreiheit” (S. 331)
spielt dort zwar keine Rolle, aber ihre 6konomische Bedeutung ist unbestritten. Die
Integration der Marktkréfte, auf die Wilhelm bei seiner Vorstellung wohl abstellt,
geschieht im siebten Kapitel, aber das will der Rezensent ja nicht wissenschaftlich
diskutieren.

2. Wilhelm verschweigt, daB er in der von ihm fiir miBverstédndlich gehaltenen Aus-
sage der FN 4 auf S. 103 als weiterfithrende Quelle Feller, S. 227, angegeben ist. Oder
hilt er die Ausfithrungen von Feller selbst fiir ,,miBverstindliche, wenn nicht falsche
Behauptungen* (S. 331).

3. Wenn der Rezensent den Zusammenhang zwischen Handelsstrategien und Infor-
mationseffizienz (S. 311) fiir so wichtig hilt, dann hitte er doch Kapitel sieben lesen
sollen. Hier sind die realen Zusammenhénge modelliert.

4. Warum die Ableitung der Black Scholes-Formel als Barwert fiir Wilhelm ,,nicht
mehr nachvollziehbar ist“ (S. 331) bleibt ein Rétsel, denn so formal anspruchsvoll ist
die Ableitung auf den Seiten 185 ff. doch nicht, daB sie den als gelernten Mathemati-
ker einschlégig tatigen Rezensenten vor unbewaltigbare Probleme stellen sollte. Aber
anscheinend hat er (auch) hier auf sein konzeptionelles Vorurteil vertraut und auf die
konkrete Lektiire verzichtet.

5. Die vom Glauben getragene Behauptung des Rezensenten, ,dal das Modell von
Loistl sicherlich empirisch nicht gehaltvoller als das CAPM ist“, ist falsch. Die Frage
der Parameterspezifikation ist gelost. Unabhingig davon hat der Erkldrungsgehalt
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dieses auf dem realen Marktgeschehen basierenden Synergetikansatzes eine hdhere
Qualitét als der des im Gleichgewichtshimmel angesiedelten CAPM.

6. Eine genauere Lektiire des siebten Kapitels im Kontext mit dem vierten zeigt die
realistischen Spezifikationsméglichkeiten der Kapitalkosten.

Leider hat der Rezensent das Buch in wesentlichen Passagen nicht verstanden oder
nicht verstehen wollen. Er hat der Versuchung nicht widerstehen kénnen, seine Igno-
ranz durch Polemik zu kaschieren. Damit hat er nicht nur seine Informationspflicht
gegeniiber dem Leser verletzt, es wurde auch die Chance zu einer Diskussion akuter
Realprobleme vertan.

Otto Loistl, Wien

Rainer Klump: Geld, Wiahrungssystem und optimales Wachstum. J. C. B. Mohr-
Verlag, Tiibingen 1992.

Selbst innerhalb der Wachstumstheorie fithren die monetédren Ansédtze bis dato ein
gewisses Schattendasein. In der Einleitung seiner Habilitationsschrift macht Rainer
Klump hierfiir insbesondere zwei Faktoren verantwortlich: Zum einen erweisen sich
die Aussagen der monetiren Wachstumstheorie als ausgesprochen sensibel gegeniiber
scheinbar geringfiigigen Modellmodifikationen. Anséatze, die als gleich plausibel ein-
zuschétzen sind, liefern vollig kontrére Resultate. Die wirtschaftspolitischen Emp-
fehlungen fallen entsprechend karg aus. Zum anderen negiert die Hypothese von der
langfristigen Neutralitdt des Geldes die Notwendigkeit einer expliziten Berlicksichti-
gung des Geldes in Wachstumsmodellen. Die Einbeziehung von Geld verschleiert
lediglich die relevanten realwirtschaftlichen Zusammenhéinge.

Aus der Sicht des Rezensenten ist ein dritter Punkt hinzuzufiigen, der indes eng mit
dem erstgenannten korrespondiert. Die Grundaussagen der ersten monetdren Wachs-
tumsmodelle, wonach infolge der Einfiihrung von Geld die Kapitalintensitdt und der
Pro-Kopf-Konsum sinkt und wonach eine forcierte Inflation positiv auf die Realkapi-
talbildung und die Wohlfahrt wirkt, waren derart kontraintuitiv, daB diese Ansitze
kaum als der richtige Weg erschienen, um tiefere Einsichten iiber die Wirkungsweise
von Geld zu gewinnen.

DaB diese auch heute noch anzutreffende Einschdtzung schlicht eine Fehleinschéat-
zung ist, zeigt die vorliegende Niirnberger Habilitationsschrift in aller Deutlichkeit.
Sie gliedert sich in drei Abschnitte. Den Ausgangspunkt bilden monetdre Wachstums-
modelle, bei denen die Geldversorgung via staatlich emittiertem Geld erfolgt
(Abschnitt I). Im Anschlufl an die Analyse von Warengeldsystemen (Abschnitt II) wer-
den verschiedene Anwendungsbeispiele der monetdren Wachstumstheorie diskutiert
(Abschnitt III). Das SchluBkapitel rekapituliert die wichtigsten Resultate.

Zu Abschnitt I: Er gibt einen detaillierten Uberblick iiber die Entwicklung und den
derzeitigen Stand der monetiren Wachstumstheorie. Der erste Versuch, Geld in den
wachstumstheoretischen Kontext zu integrieren, geht auf Tobin zuriick. Geld fungiert
bei Tobin als Mittel des intertemporalen Giitertransfers und konkurriert in dieser
Eigenschaft mit privaten Wertpapieren (Realkapital). Kommt es infolge einer Geld-
mengenausweitung zu einer erhéhten Inflation, so erfolgt aufgrund der gestiegenen
Opportunitatskosten der Geldhaltung die Ersparnisbildung verstiarkt in Form von
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Realkapital (Tobin-Effekt). Die Kritik an diesem Ansatz konzentrierte sich schnell
auf die ausschlieBliche Modellierung der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes.
Fir die explizite Offenlegung der Wirkungskanale von Geld ist es unabdingbar, die
»Triade der Geldfunktionen“ (Hicks) addquat einzufangen bzw. abzubilden. Die dies-
bezliglichen Anstrengungen stehen denn auch im Zentrum der Kapitel 3 und 4.

Im dritten Kapitel geht Klump zunichst auf die mikrokonomische Fundierung des
Nutzens des Geldes ein. Die Rechenmittel- und die Tauschmittelfunktion des Geldes
koénnen lber die explizite Aufnahme von Transaktionskostenfunktionen in die indivi-
duellen Budgetrestriktionen oder aber durch die Aufnahme der realen Geldmenge als
Argument der Nutzenfunktion modelliert werden. Wie von Klump in Anlehnung an
eine Arbeit von Feenstra gezeigt, sind beide Ansétze jedoch unter bestimmten Voraus-
setzungen einander dquivalent. Wird Geld in der beschriebenen Art und Weise in ein
Modell optimalen Wachstums integriert, so verliert der Tobin-Effekt seine Wirksam-
keit. Verdnderungen der Geldmengenwachstumsrate haben nunmehr keinerlei Aus-
wirkungen auf die Realkapitalbildung und auf den Realzins. Geld ist superneutral.
Dieses erstmals von Sidrauski abgeleitete Resultat wird von Klump als Spezialfall
eines allgemeineren Ansatzes identifiziert, innerhalb dessen er zudem verschiedene
Quellen der Nicht-Superneutralitit (u.a. Risikoaversion, endogenes Arbeitsangebot)
herausarbeiten kann.

Geld in seiner Eigenschaft als Produktionsfaktor ist Gegenstand des vierten Kapi-
tels. Geld entfaltet positive Produktivitatseffekte, da es die Informations- und Trans-
aktionskosten senkt, die bei der Verkniipfung der origindren Produktionsfaktoren
Arbeit und Kapital aufzubringen sind. Die durch die Verwendung von Geld freige-
setzten Ressourcen konnen in den Produktionsproze eingesetzt werden; eine kom-
plementire Beziehung zwischen Geld und den iibrigen Produktionsfaktoren — insbe-
sondere Kapital — ist die Folge. Eine erh6hte Geldmengenwachstumsrate senkt iiber
die Reduktion der realen Kassenhaltung nunmehr auch die Realkapitalbildung
(Stockman-Effekt). Dies steht im volligen Gegensatz zu den Modellen, bei denen Geld
als Argument in die Nutzenfunktion eingeht. In einem Modell, das beide Ansatz-
punkte integriert, vermag Klump zu zeigen, dafl im Normalfall der kontraktive Stock-
man-Effekt den expansiven Tobin-Effekt dominiert. Lediglich in dem Extremfall, bei
dem die realen Kassenbestinde keinen EinfluB auf die Grenzproduktivitét des Kapi-
tals haben, gleichen sich beide Effekte gerade aus, und es gilt die Superneutralitat.

Das Warengeldsystem der Kapitel 5 und 6 dient Klump als Grundlage fiir die Dis-
kussion des Phdnomens der Preisrevolution im 16. Jahrhundert (Kap. 7) sowie fiir die
Analyse des Gibson-Paradoxons (Kap. 8). In diesen Kapiteln wird mit der Wirt-
schaftsgeschichte nicht nur eines der Steckenpferde des Verfassers iiberdeutlich, son-
dern sie zeigen insbesondere, mit welchem Gewinn die monetdre Wachstumstheorie
auf die verschiedensten Gebiete angewendet werden kann.

In einem Warengeldsystem libernimmt in aller Regel ein Konsumgut die Funktion
des Tauschmittels, der Goldstandard ist ein diesbeziigliches Beispiel. Im Unterschied
zu einem System mit stoffwertlosem Staatsgeld absorbiert die Herstellung dieses
(dauerhaften) Konsumguts Ressourcen, die nicht mehr fiir die Produktion anderer
Konsumgiiter zur Verfligung stehen. Diesen ,,Kosten der Geldproduktion“ stehen
positive Produktivitdtseffekte gegeniiber. Widhrend zu Beginn der Monetisierung
einer Volkswirtschaft die Produktivitdtseffekte eindeutig liberwiegen, konnen sie mit
zunehmendem Geld (= Gold)bestand von den genannten Kosten iiberkompensiert
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werden. Der entscheidende Parameter ist der reale Goldpreis, dessen Kehrwert das
Preisniveau der Konsumgiiter widerspiegelt. Uber die Endogenisierung des realen
Goldpreises vermag Klump die Bestimmungsgriinde des Giiterpreisniveaus innerhalb
eines Warengeldsystems nédher zu spezifizieren. Im einzelnen sind dies die Technolo-
gie der Goldproduktion sowie der Umfang der Goldlagerstétten, die gesellschaftliche
Zeitpraferenzrate, die Bevolkerungswachstumsrate und die Abschreibungsrate des
Realkapitals.

Mittels dieses Instrumentariums gewinnt Klump innovative Einsichten beziiglich
zweier ,uralter” geldtheoretischer Kontroversen: der Preisrevolution im 16. Jahrhun-
dert und des Gibson-Paradoxons. Nur auf letzteres sei hier niher eingegangen. Lange
Zeit diente Fishers Preiserwartungseffekt als Standarderklarung fiir die von Gibson
beobachtete parallele Entwicklung von Zins- und Preisniveau. Neuere Untersuchun-
gen weisen hingegen auf die Bedeutung der Wahrungsordnung hin, denn es ist auffil-
lig, daB das Gibson-Paradoxon die beste empirische Bestitigung fiir die Zeit des
Goldstandards erfahrt. Aufgrund der festen Bindung der Geldmenge an die Goldbe-
stinde der Zentralbank besteht im Goldstandard jedoch an sich kein rationaler
Grund fiir die Bildung von systematischen Inflationserwartungen. Die beobachteten
Zinsschwankungen diirften mithin primir Schwankungen des Realzinses gewesen
sein, die iiber verschiedene Transmissionswege parallele Preisschwankungen verur-
sacht haben. Anders formuliert: Das Gibson-Paradoxon scheint — zumindest im Gold-
standard — in erster Linie ein realwirtschaftliches und kein monetires Phidnomen zu
sein. Aufgrund auftretender Inkonsistenzen kommt Klump zu einer kritischen Beur-
teilung der bis dato in der Literatur vorgebrachten Erklarungsansidtze. Der einzige
exogene Parameter, der zu parallelen Zins- und Preisschwankungen fiihrt, ist die
gesellschaftliche Zeitpraferenzrate. Dieser von Klump propagierte Erkldrungsansatz
kann zwar ein hohes Maf} an Plausibilitét fiir sich beanspruchen, leider entzieht sich
diese Hypothese jedoch aus naheliegenden Griinden einer empirischen Uberpriifung.

In einem dritten Anwendungsbeispiel geht Klump auf die Diskussion tiber den Ver-
lauf der langfristigen Phillipskurve ein (Kap. 9). Diese Diskussion wurde bisher prak-
tisch nur innerhalb von statischen Modellen gefiihrt, die einen konstanten Kapital-
stock und damit einen konstanten Realzins unterstellen. Der wachstumstheoretische
Kontext ermoglicht hingegen die Einbeziehung von Kapitalbildungsprozessen, die
Berticksichtigung von Produktivitdtseffekten des Geldes und die Endogenisierung der
Arbeit/Freizeit-Entscheidung. Wie sich zeigt, nimmt die langfristige Phillips-Kurve
je nach Parameterkonstellation einen negativen, einen vertikalen oder aber einen
positiven Verlauf an. Wirtschaftspolitische Empfehlungen im Sinne der Ausnutzung
eines langfristig stabilen negativen Trade offs zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit
kénnen folglich auch aus diesen erweiterten Modellrahmen nicht abgeleitet werden.

Dal3 die monetidre Wachstumstheorie bisher fiir das geldpolitische , Tagesgeschift"
nur von geringer Relevanz war, spricht selbstverstindlich nicht gegen die grundsitz-
liche Fruchtbarkeit dieses Theoriezweigs. Spatestens nach der Lektiire der Arbeit von
Klump sollte dies hinldnglich klar geworden sein. Die Darlegungen sind durchweg
stringent, wenngleich der Leseflufl durch die ,,zahllosen® Beweise ein wenig gestort
wird. Zudem hétte sich der Rezensent weitere naheliegende Anwendungsbeispiele
gewlinscht. Zu nennen sind hier etwa die Geldfinanzierung von Budgetdefiziten, die
Okonomie von Hyperinflationen oder aber die Verkniipfung zur entwicklungstheore-
tischen Literatur. Diese kritischen Randbemerkungen vermégen jedoch den positiven
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Gesamteindruck dieser Arbeit nicht zu verwischen. Aufgrund der modelltheoreti-
schen Ausrichtung wird sie primér der an geldtheoretischen Fragestellungen interes-
sierte Okonom mit groBem Gewinn lesen.

Jochen Michaelis, Freiburg

Gudrun Peschutter: Geldpolitik bei multipler Zielsetzung. Verlag Paul Haupt,
Bern, Stuttgart, Wien 1992.

Vor dem aktuellen Hintergrund der Kritik an der Deutschen Bundesbank, daB ihre
Geldpolitik zu stark am Ziel eines stabilen Preisniveaus ausgerichtet sei und sie bei
ihren geldpolitischen Beschliissen die augenblickliche, schwierige konjunkturelle
Situation zu wenig berlicksichtige, kommt wieder einmal die — nicht neue — Forde-
rung der Kritiker zum Ausdruck, dafl die Geldpolitik sich nicht alleine dem Ziel der
Preisniveaustabilitdt verpflichtet fiihlen, sondern auch zusitzlich die iibrigen wirt-
schaftspolitischen Grundziele — hoher Beschéaftigungsgrad, Wachstum und auflen-
wirtschaftliches Gleichgewicht — verfolgen soll. Je nach Stirke der Abweichung einer
Variablen von ihrer politisch gewiinschten Grofe im Vergleich zu den anderen zu
steuernden Grofien soll die Notenbank jeweils angemessen mit ihren geldpolitischen
Mitteln reagieren.

Die Problematik der Inkonsistenz solcher Politikstrategien, die eine Mehrfachziel-
setzung fiir die Geldpolitik in sich birgt, ist Gegenstand dieser Hamburger Disserta-
tion. Sie beschéftigt sich in einer theoretischen Analyse mit der Frage, ob eine Zen-
tralbank iiberhaupt in der Lage ist, mit ihrem zur Verfiigung stehenden geldpoliti-
schen Instrumentarium — Geldmengensteuerung, Zinspolitik und Devisenmarktinter-
ventionen — mehrere makrodkonomische Zielvariablen — Preisniveau, reales Sozial-
produkt bzw. Beschaftigung und Wechselkurs — simultan zu steuern.

Die Untersuchung geht von identischen mehrdimensionalen geldpolitischen Strate-
gien innerhalb dreier verschiedener wirtschaftstheoretischer Modelle aus. Dabei
beschrankt sie sich auf die Behandlung folgender zweidimensionaler Zielvariablen-
kombinationen: die Steuerung 1. von Realeinkommen und Preisniveau, 2. von Real-
einkommen und Wechselkurs und 3. von Preisniveau und Wechselkurs. Die zugrunde-
gelegten Standardmodelle sind einmal ein traditioneller, um eine offene Wirtschaft
erweiterter, keynesianischer Ansatz a la Mundell-Fleming fiir ein kleines Land mit
flexiblen Wechselkursen bei imperfekter Kapitalmobilitét. In einem zweiten Modell
wird die Restriktion der Konstanz des Preisniveaus aufgehoben, jedoch weiter an
einem nach unten starren Nominallohn festgehalten. Somit stellt diese neoklassische
Modellvariante ein Bindeglied dar zwischen dem keynesianischen Ansatz und dem
dritten Modell monetaristischer Pragung, in dem vollstindige Preisflexibilitdt unter-
stellt wird. Desweiteren wird im monetédren Ansatz von vollstdndiger Substitutionali-
tdt in- und ausldndischer Wertpapiere bei perfekter Kapitalmobilitdt ausgegangen,
sowohl Kaufkraft- als auch Zinsparitédt sind im Gleichgewicht erfiillt. Dabei wird
unter Annahme unterschiedlicher Reaktionsgeschwindigkeiten auf den Wertpapier-
und Giitermérkten der Anpassungsverlauf des Wechselkurses bei einer Stérung
anhand eines Dornbusch-Overshooting-Modells mitberiicksichtigt.

Die Analyse der Effizienz dieser mehrdimensionalen Strategien enthilt zur Ein-
grenzung des Problembereiches mehrere vereinfachende Annahmen. So wird ein
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exakt quantifizierbarer Soll-Zustand der Okonomie als Ausgangsgleichgewicht vor-
gegeben. Abweichungen von diesem Referenzniveau — durch externe Schocks ausge-
16st — versucht die Zentralbank durch den einmaligen Einsatz ihres Instrumentariums
zu eliminieren. Dabei besteht geldpolitischer Handlungsbedarf bei jeder Zielabwei-
chung, unabhéngig von ihrer Richtung. Desweiteren wird die Identitat zwischen den
Indikatoren, die eine Zielverletzung der zu steuernden GroBen anzeigen, und der Ziel-
variable selbst angenommen, von der Problematik der Wahl des richtigen Indikators
wird also abgesehen. Zur Uberpriifung des Erfolgs bzw. MiBerfolgs der verschiedenen
Politikstrategien bei alternativer 6konomischer Struktur wird vorerst unterstellt, dai
die Zentralbank die drei jeweils zugrundegelegten Modelle nicht kennt. Sie nimmt
also in ihrer Politik keine Riicksicht auf die jeweiligen Modellspezifika und damit auf
die Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte. Im SchluBkapitel wird die Form der
Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte in der Weise integriert, daB rationale
Erwartungen auch in den beiden ersten Modellen, die originér eine statische Erwar-
tungsbildung implizieren, unterstellt werden.

Die Untersuchung ist in drei Hauptkapitel — entsprechend den drei zu behandeln-
den Modellstrukturen — mit jeweils gleichem Gliederungsaufbau unterteilt. Nach der
Vorstellung des jeweiligen Modells mit seinen Definitionsgleichungen und Wirkungs-
mechanismen in den Teilbereichen Giiter-, Geld- und Devisenmarkt werden die mog-
lichen Stérungen bzw. Kombinationen von Verdnderungen der exogenen Variablen
und deren Wirkungen auf die ZielgroBen der Geldpolitik analysiert. Festzuhalten ist,
daB in allen drei Modellen das Problem der Eindeutigkeit der Wirkungen von Stérun-
gen auf die Zielvariablen auftaucht. Es gibt Félle, in denen gleichgerichtete Anderun-
gen von Stérungskombinationen gegengerichtete Impulse beziiglich einer Zielgréfe
induzieren, zum anderen konnen unterschiedliche Stérungskombinationen zu identi-
schen Abweichungen der Zielgréfen von ihren Referenzniveaus fithren. Zudem beein-
fluft die relative Stdrke der Storungen die Abweichungsrichtung der ZielgroBe. Es
kann also weder verldBlich aus der Kenntnis der Stérung bzw. Stérungskombination
eine bestimmte Zielabweichungskonstellation abgeleitet werden noch gilt uneinge-
schriankt der umgekehrte Fall des eindeutigen Zusammenhangs zwischen Wirkung
und Ursache.

Vor der eigentlichen Analyse mehrdimensionaler Politikstrategien wird die Még-
lichkeit der isolierten Steuerung der einzelnen Zielgré8en — Realeinkommen, Preisni-
veau und Wechselkurs — diskutiert. Als Ergebnis zeigt sich, daB zwar — mit einigen
modellspezifischen Ausnahmen — die ZielgréBen grundsétzlich durch geldpolitische
Mittel einzeln steuerbar sind, jedoch stellen sich dabei Nebenwirkungen auf andere
Variablen ein, die schon auf mogliche Zielkonflikte einer mehrdimensionalen Geld-
politik hinweisen. Dieses Konfliktpotential tritt bei dem Versuch der Steuerung von
ZielgroBenkombinationen offen zu Tage. Auf Basis keines der drei untersuchten
Modelle kann mehrdimensionale Geldpolitik erfolgreich durchgefiihrt werden. Dies
liegt zum einen an den Interdependenzen innerhalb des geldpolitischen Instrumenta-
riums, die einen isolierten Einsatz von Geldmengen-, Zins- und Devisenmarktpolitik
nicht zulassen. Die Steuerung der Geldmenge nimmt dabei eine besondere Rolle ein,
weil sie letztlich die strategische GroBe verkdrpert, in der sich alle Politikvariationen
niederschlagen. Zum anderen existieren Zielinterdependenzen, die verantwortlich
sind fiir den Miflerfolg einer derart ausgerichteten Politik. Nur in bestimmten Aus-
nahmesituationen, in denen eine gleichgerichtete Abweichung der beiden Gréf3en von
ihrem Zielniveau vorliegt und ein geldpolitischer Impuls gleichgerichtete Verdnde-
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rungen hin zum Referenzniveau induziert, ist eine mehrdimensionale Strategie erfolg-
reich. Dies wird nur in einem Fall bei der Steuerung von Realeinkommen und Preisni-
veau im neoklassischen Ansatz vollstdndig erreicht und beruht auf der speziellen
Interdependenz dieser beiden Zielgroen, der Phillipskurvenrelation. In allen ande-
ren untersuchten Fillen induziert eine solche Geldpolitik entweder selbst Abwei-
chungen der GroBBen vom Zielniveau und damit erneut geldpolitischen Handlungsbe-
darf oder bestehende Abweichungen werden vergroflert.

Die Analyse zeigt, dal es gerade die Ziel- und Mittelinterdependenzen sind, die den
Erfolg einer, auf mehrere Ziele ausgerichteten, Geldpolitik zunichte machen. Viel-
mehr verursacht sie eher selbst Schwankungen der zu steuernden makroSkonomi-
schen GrofBlen, als dal} diese stabilisiert werden. Werden zudem rationale Erwartun-
gen der privaten Wirtschaftssubjekte bei der Analyse der Geldpolitik berticksichtigt,
so ist es fiir die Glaubwiirdigkeit und damit flir die Effizienz geldpolitischen Han-
delns letztlich entscheidend, diese Erwartungen zu stabilisieren. Die Zentralbank
vermag dies nicht mit einer Politik, die im Bestreben, mehrere Zielgréfen zu steuern,
Schwankungen im Wirtschaftsablauf und damit selbst Unsicherheiten verursacht, die
die Erwartungen eher destabilisieren. Deshalb sollte eine Zentralbank eine ,mach-
bare‘ Geldpolitik betreiben, die sich glaubhaft mit ihrem zur Verfligung stehenden
Instrumentarium an einer Zielgr6Be, dem Preisniveau ausrichtet.

Diese Arbeit zeigt in prignanter Weise die Giiltigkeit des altbekannten Tinber-
gen’schen Theorems im geldpolitischen Bereich. Sie besticht durch ihren klar struk-
turierten, libersichtlichen Aufbau und die Stringenz der Argumentation, die in einer
eindeutigen Politikempfehlung miindet, die im vélligen Gegensatz zu der eingangs
erwihnten Forderung steht und deren Bedeutung auch gerade im Hinblick auf die
Diskussion um die Ausgestaltung einer zukiinftigen europaischen Zentralbank deut-
lich wird.

Thomas Lord, Freiburg
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