Die Zinsstruktur als Indikator der Geldpolitik?

Von Helmut Hesse und Gisela Roth, Hannover

I. Problemstellung

In den Vereinigten Staaten wird seit einigen Jahren intensiv dariiber dis-
kutiert, ob sich die Geldpolitik der Zinsstruktur als Indikator bedienen
sollte. Diese Frage ist in Deutschland bisher ohne Resonanz geblieben!. Hier
konzentriert sich die Indikatordiskussion auf Geldmengenaggregate; gele-
gentlich werden Kreditaggregate, die Bankenliquiditédt oder das Zinsniveau
in die Untersuchungen einbezogen. Da die Unzuldnglichkeiten des Zinsni-
veaus lange bekannt sind, ist dabei schwer verstidndlich, dafl immer wieder
das Zinsniveau und nicht die Zinsstruktur Gegenstand der Uberlegungen
ist.

Ziel der folgenden Abhandlung ist es, zunichst einen Uberblick iiber
neuere Diskussionsbeitrdge zur Zinsstruktur als Indikator der Geldpolitik
in den Vereinigten Staaten zu geben, soweit diese geldpolitischen Entschei-
dungstragern zugerechnet werden konnen, und anschliefend sowohl theore-
tisch als auch empirisch zu iliberpriifen, ob die Zinsstruktur als Indikator
der deutschen Geldpolitik geeignet ist.

II. Abgrenzung des Indikatorbegriffs

Geldpolitische Entscheidungen werden unter Unsicherheit geféllt. Das
Urteil liber den Erfolg oder Millerfolg eines geldpolitischen Instrumenten-
einsatzes wird durch lange und variable Wirkungsverzogerungen und durch
die vielfach kaum erfaflbaren Interdependenzen aller volkswirtschaftlichen

1 In der Bundesrepublik hat sich unserer Kenntnis nach bisher lediglich Gebauer
ausfihrlicher mit dem Vorschlag auseinandergesetzt, die Zinsstruktur als Indikator
der Geldpolitik zu verwenden. Gebauer geht sogar weiter, indem er Ansatzpunkte fiir
einen Paradigmawechsel der Geldpolitik in Richtung einer Zinsstrukturpolitik
entwickelt, der er einen um das Zinsniveau sowie die Grenzleistungsfihigkeit des
Kapitals erweiterten Zinsstrukturindikator zugrunde legt. Vgl. hierzu Gebauer
(19884, 1988b, 1989).

1 Kredit und Kapital 1/1992
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Variablen im Wirtschaftskreislauf erschwert. Wegen des langen Transmis-
sionsweges konnen Geldpolitiker eine Korrektur ihres Instrumentenein-
satzes nicht so lange hinauszogern, bis die endgiiltige Zielvariable Verfeh-
lungen anzeigt. Um ihre Entscheidungeri rechtzeitig fallen zu kénnen, be-
notigen sie eine Hilfsgrofle, die mitten im Transmissionsweg? steht. Diese
HilfsgrofBe, die geldpolitische Indikatorvariable, hat eine wichtige Informa-
tionsfunktion zu erfiillen, indem sie als friithzeitig verfligbare MeRBlatte fiir
Richtung und Stirke der geldpolitischen Impulse auf die Endziele der Wirt-
schaftspolitik dient.

Die Indikatorvariable teilt den Transmissionsweg gedanklich in zwei
Teile: Auf der einen Seite steht die Verbindung zwischen Instrumentenein-
satz und Indikatorvariablen, auf der anderen Seite die zwischen dem Indi-
kator und der endgiiltigen Zielvariablen. Je nachdem, an welcher Stelle des
Transmissionsprozesses die Indikatorvariable plaziert ist, steht sie in enge-
rem Kontakt zu dem geldpolitischen Instrumentarium oder zu den Endzie-
len der Wirtschaftspolitik. Wahlt man einen Indikator in der Frithphase des
geldpolitischen Transmissionsprozesses, dann wird zwar der geldpolitische
Impuls nahezu unverfilscht erfafit, aber der Zusammenhang zu den Endzie-
len wird auf der verbleibenden Transmissionsstrecke durch eine Vielzahl
exogener Faktoren gelockert, die ebenfalls auf die Endziele einwirken und
den geldpolitischen Impuls entweder verstdrken oder abschwéchen kénnen.
Der Indikator gibt also tiber die wahren Bewegungen der Zielvariablen nur
sehr eingeschrinkt Auskunft. Wahlt man andererseits einen Indikator in der
Spéatphase des Transmissionsprozesses, dann wird mit dieser Wahl ein enger
Kontakt zu den Endzielen der Wirtschaftspolitik gewdhrleistet, aber wegen
der grofen Entfernung zu den Instrumentenvariablen kann der Indikator
nicht mehr als unverfdlschtes Abbild des geldpolitischen Impulses betrach-
tet werden. Durch seine Stellung im Transmissionsproze3 biindelt er in
diesem Fall alle auf die Endziele einwirkenden Faktoren; eine Dominanz
geldpolitischer Impulse in seinen Bewegungen kann nicht vorausgesetzt
werden.

Die vorstehenden Uberlegungen machen deutlich, daB sich der Geldpoliti-
ker bei der Wahl einer geeigneten Indikatorvariablen in einem Interessen-
dilemma befindet. Im Idealfall ist ein enger Kontakt sowohl zu den Instru-
mentvariablen wie auch zu den Endzielen der Wirtschaftspolitik gegeben; in
der Praxis aber wird beides nicht gleichzeitig erreichbar sein. Die Wahl des

2 Im folgenden werden die Begriffe Transmissionsweg oder Transmissionsprozef3
statt Transmissionsmechanismus verwendet. Mit der leichten Abweichung vom
iblichen Sprachgebrauch soll die zeitliche Dimension des Vorgangs in den Vorder-
grund geriickt werden.



Die Zinsstruktur als Indikator der Geldpolitik? 3

Indikators stellt deshalb immer einen gewissen Kompromif dar, in dem sich
die Praferenzen der Entscheidungstriager widerspiegeln.

III. Diskussionsbeitrige aus den Vereinigten Staaten

Im Mittelpunkt der amerikanischen Indikatordiskussion der letzten Jahre
steht der Zusammenhang zwischen der Indikatorvariablen und dem Endziel,
wihrend die Messung des geldpolitischen Impulses in den Hintergrund
tritt3. Die Akzentverschiebung in den Anforderungen an einen geldpoliti-
schen Indikator 146t sich auf die Erfahrungen der 80er Jahre zurickfiihren,
die die Diskussion iiber geldpolitische Indikatoren wiederbelebt hat. Die
deutliche Verdnderung, die in der Relation zwischen der Geldmenge einer-
seits und dem Realeinkommen bzw. dem Preisniveau andererseits zu Beginn
der 80er Jahre eintrat, schien der seit Anfang der 70er Jahre verfolgten Stra-
tegie, die Geldpolitik an vorab verklindeten Geldmengenzielen auszurich-
ten, empirisch die Grundlage zu entziehen; denn fiir diese Steuerungskon-
zeption gilt die Stabilitdt der oben genannten makrookonomischen Grund-
relationen als wichtigste Voraussetzung. Die Reaktion auf die statistisch
belegte Instabilitdt der Geldnachfragefunktion war unterschiedlich®.

Eine erste Gruppe von Autoren empfahl, die Geldpolitik auch weiterhin
an Geldmengenzielen auszurichten, sofern es geldnge, die Konzeption auf
ein neues empirisches Fundament zu stellen. In diese Forschungsrichtung
lassen sich die zahlreichen Arbeiten’ zur Neuabgrenzung von Geldmengen-

3 Gegeniiber der fritheren Indikatordiskussion hat sich ein Wandel in der Abgren-
zung vollzogen. Vgl. hierzu Davies (1990), S.72f. oder auch Friedman (1975).
Wihrend in dlteren Arbeiten der Indikator als ,measure of the stance of monetary
policy* galt, wird heute lediglich in den Arbeiten von Laurent (1988, 1989), in der
Rede von Johnson (1988) sowie in der auf dieser Rede aufbauenden Arbeit von Lown
(1989) der Schwerpunkt auf den ersten Teil des Transmissionsprozesses gelegt, d.h.
der Indikator gilt hier noch als MaBstab fiir die Wirkungsrichtung der Geldpolitik. In
den iibrigen Arbeiten wird der geldpolitische Indikator im Sinne eines Frithindikators
fiir die Wirtschafts- und Preisentwicklung verwendet, d.h. der Zusammenhang zwi-
schen Indikator und Endziel wird betont. In diesem Sinne wird die Indikatorvariable
zu einem Prognoseinstrument, wie es auch private Marktteilnehmer nutzen. So findet
man oft Hinweise auf die Erfolge der Zinsstruktur als Prognoseinstrument auf den
amerikanischen Finanzmirkten. So z.B. Bernanke (1990), S.53, der von der
Zinsstruktur als ,,... in fact a popular forecasting variable in financial circles ..."
spricht, und Laurent (1989), S. 32, stellt fest, daB ,,... private forecasters are increas-
ingly using it as a forecasting tool".

¢ Einen Literaturiiberblick tiber die von Verfechtern und Gegnern der
Geldmengenziele veroffentlichten Arbeiten gibt McCallum (1985). Vgl. auch Davies
(1990), Wenninger (1990) oder Friedman (1988 a).

5 Vgl. exemplarisch Belongia and Chalfant (1989) sowie Haslag (1990).

1*
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aggregaten, in denen ,,die“ relevante Geldmenge gesucht und anschliefend
das geeignete Zielaggregat festgelegt wird, ebenso einordnen wie eine viel-
beachtete Studie des Stabes des Federal Reserve Systems tiber den langfri-
stigen Zusammenhang zwischen der Geldmenge M2 und dem Preisniveau.
Das Ergebnis dieser Untersuchung ist, daf ein theoretisch ableitbares lang-
fristiges Gleichgewichtspreisniveau P* ,is proportional to M2 per unit of
potential output.“ Die tatsdchliche Inflationsrate liege nicht weit von der
langfristigen Gleichgewichtsrate entfernt mit der Tendenz, sich dieser anzu-
néhernf. Damit ware eine Kontrolle des Geldmengenwachstums nach Aus-
sage der Autoren fiir den Erhalt der Preisniveaustabilitat — auf lange Sicht
— die notwendige und zugleich hinreichende Voraussetzung.

Eine zweite Gruppe von Autoren kommt zu dem Ergebnis, daf die Insta-
bilitdt der Geldnachfragefunktion seit Beginn der 80er Jahre unabhingig
von der konkreten Abgrenzung der Geldmenge eingetreten sei’. Die Instabi-
litédt sei ein dauerhaftes Phdnomen, das nicht nur von einmaligen Deregulie-
rungsschiiben des Finanzsystems verursacht worden sei, sondern von inein-
ander libergehenden Finanzinnovationswellen getragen werde. Die struktu-
rellen Verwerfungen aufgrund von Finanzinnovationen wiirden sich auch in
absehbarer Zukunft fortsetzen. Die hohe Innovationsanfalligkeit des Geld-
mengenkonzepts hat die Suche nach alternativen OrientierungsgréBen der
Geldpolitik befliigelt, die auch in dem veranderten Umfeld der 80er und
90er Jahre verldBliche Signale fiir die geldpolitischen Entscheidungstrager
liefern konnten. Die Diskussion in den Vereinigten Staaten hat hier ihren
entscheidenden Ansatzpunkt; gesucht wird ein Indikator, der robust gegen
die durch Finanzinnovationen hervorgerufenen Anderungen der makrodko-
nomischen Grundrelationen ist.

Die Vielzahl der Veroéffentlichungen iiber die Zinsstruktur als Indikator
der Geldpolitik aus den Reihen der Federal Reserve Banks im Verlauf der
letzten Jahre zeigt, dal das Interesse an der Indikatorqualitdt der Zins-
struktur innerhalb der amerikanischen Zentralbank grofB ist. Die Mehrzahl
der Arbeiten ist stark empirisch ausgerichtet. Mit Hilfe verschiedener Test-
verfahren wird der Zusammenhang zwischen der Zinsstruktur und dem rea-
len Sozialprodukt sowie dem Preisniveau erfafit. Die angewendeten Verfah-
ren geben — mit einer Ausnahme?® — keine Antwort auf die Frage, ob die Zins-

6 Vgl. Hallman, Porter and Small (1989). Auf Einzelheiten dieser Studie kann im
folgenden nicht eingegangen werden. Stellvertretend fir kritische Stimmen zu den
Ergebnissen sei auf Kuttner (1990) oder Christiano (1989) verwiesen.

7 Vgl. z.B. Friedman (1988Db), Friedman and Kuttner (1990) oder auch die in Wen-
ninger (1990) angegebenen Quellen.

8 Einzige Ausnahme ist die Untersuchung von Estrella and Hardouvelis (1990), in
der auch der Zusammenhang zwischen dem geldpolitischen Instrumentarium (federal
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struktur Abbild des geldpolitischen Impulses ist. Die theoretische Fundie-
rung eines Zinsstrukturindikators spielt in diesen Arbeiten nur eine unter-
geordnete Rolle; eine theoretische Erklarung wird entweder ganz vernach-
ldassigt oder nachtriglich fiir bereits vorliegende empirische Ergebnisse
gesucht?,

Als Indikator fir die zukiinftige Bruttosozialproduktentwicklung liefert
die Zinsstruktur in den empirischen Untersuchungen fast durchweg sehr
gute Ergebnisse. Im Vergleich mit alternativen Indikatorvariablen nimmt
sie den ersten Rang ein. Zu diesen Ergebnissen kommen Laurent (1988,
1989), Friedman and Kuttner (1990, 1991), Bernanke (1990) sowie Estrella
and Hardouvelis (1989), die in ihrer SchluBfolgerung die Qualitat des Indi-
kators in folgender Feststellung zusammentfassen: ,, The slope of the yield
curve has extra predictive power over and above the predictive power of
lagged output growth, lagged inflation, the index of leading indicators, and
the level of real short-term interest rates. The slope outperforms survey
forecasts both in-sample and out-of-sample. And it predicts all the private
sector components of real GNP: consumption, consumer durables, and
investment“10. Allerdings ist die erzielte absolute Prognoseleistung der
Zinsstruktur im Rahmen von ex post Prognoseverfahren aufgrund der
zumeist einfachen Struktur der Modelle bzw. der angewendeten Testverfah-
ren in der Regel nicht zufriedenstellend, d.h. die Abweichung der prognosti-
zierten Wirtschaftsentwicklung von der tatsdchlich eingetretenen ist so
groB, daB die Modellstruktur verfeinert werden muB, bevor die Zinsstruktur
im praktischen Entscheidungsfindungsprozell angewendet werden kann.

Die empirischen Ergebnisse zum Informationsgehalt, den die Zinsstruk-
tur liber kiinftige Bewegungen des Preisniveaus enthailt, sind weniger ein-
deutig. Wahrend z.B. Friedman and Kuttner (1990) und Strongin (1990) auf
einen ausgesprochen schwachen Zusammenhang zwischen der Zinsstruktur
und dem Preisniveau hinweisen!?!, stellt McNees (1989) eine sehr hohe Kor-
relation fest, die von keinem der anderen Indikatoren tlibertroffen werde.

funds rate) und der Zinsstruktur getestet wird. Die Autoren weisen einen signifikan-
ten EinfluB der Geldpolitik auf die Zinsstrukturkurve nach, ohne jedoch die
entscheidende Frage zu beantworten, ob dieser Einflul dominant ist.

9 Die breite Palette verfligharer Zinsdaten hat sich in der Konstruktion einer Viel-
zahl verschiedener Zinsstrukturvariablen niedergeschlagen. Diese Unterschiede kon-
nen im folgenden kurzen Uberblick vernachlissigt werden, obwohl sie im Einzelfall
fiir die Interpretation der Ergebnisse wichtig sind, da sie AufschluB iber die
theoretische Fundierung des Indikators geben.

10 Estrella and Hardouvelis (1989), S. 16. Die Autoren haben kein Geldmengen-
aggregat in die Untersuchung einbezogen.

11 Strongin (1990), S. 14, nennt das schwache Resultat der Inflationsprognosen
»verbliiffend*.
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Allerdings werde die VerldBlichkeit eines Zinsstrukturindikators durch die
hohe Volatilitdt der Marktzinsen eingeschrinkt. Selbst mit Hilfe von Glat-
tungsverfahren sei die Gefahr falscher Signale nicht zu bannen!2. Bernanke
(1990) kommt zu dem Schluf}, daBl die Prognosequalitit der Zinsstruktur
— wie die der Geldmengenaggregate — in den 80er Jahren erheblich nachge-
lassen habe. Dies werde besonders deutlich, wenn man den Untersuchungs-
zeitraum in Unterperioden zerlege, da die Prognosequalitdt der Zinsstruk-
tur in allen Unterperioden im Vergleich zu frither gesunken sei.

AuBerungen des ehemaligen Vizeprasidenten des Federal Reserve Board
of Governors, Manuel H. Johnson, aus dem Jahre 1988 sind ein Indiz dafir,
daBl man sich nicht nur in den Forschungsabteilungen der Federal Reserve
Banks intensiv mit den theoretischen und empirischen Indikatoreigenschaf-
ten der Zinsstruktur auseinandersetzt, sondern dall die Diskussion bis in die
oberste Leitungsebene vorgedrungen ist13. Johnson macht deutlich, daB die
Zinsstruktur seit geraumer Zeit einen festen Platz innerhalb des breiten
Spektrums monetidrer und nicht monetdrer Wirtschaftsdaten einnimmt, die
in den geldpolitischen EntscheidungsprozeB einflieBen. Er schligt einen
zusammengesetzten Indikator fiir die Geldpolitik vor, dessen Komponenten
die Zinsstruktur, der Wechselkurs und ein Rohstoffpreisindex sind. Den
derart herausgehobenen Einzelindikatoren hafteten zwar zum Teil erhebli-
che Schwichen an, durch die Auswertung der Informationen aus allen drei
Variablen konne man jedoch eine verlédBliche Entscheidungsgrundlage fiir
die Geldpolitik gewinnen. Lown (1989) priift die drei von Johnson nament-
lich genannten Indikatorvariablen kritisch und bestitigt dessen Gesamtur-
teil. Der Zinsstruktur wird ein hoher Informationsgehalt zuerkannt; sie
sende aber auch Fehlinformationen aus, so dafl man sich auf diesen Indika-
tor allein nicht stiitzen konne. , Financial factors and macroeconomic dis-
turbances can cause the spread to change, even when inflationary expecta-
tions remain unaltered. This observation raises doubts about the usefulness

12 Paul Samuelson’s often-cited aphorism that the stock market has predicted
,nine of the last five recessions' applies to most financial market indicators.” McNees
(1989), S. 43. Er fahrt fort, daB dies ganz besonders fiir die Zinsstruktur gelte.

13 Auch auBerhalb des Zentralbankbereichs findet die Zinsstruktur in der
praxisorientierten Forschung zunehmend Beachtung. In diesem Zusammenhang sei
auf die im Auftrag des National Bureau of Economic Research von Stock and Watson
(1989) entwickelten und seither verfeinerten (z.B. Watson (1991)) Indizes der
Wirtschaftsaktivitdt verwiesen; der aus sieben Einzelindikatoren bestehende ,com-
posite index of leading indicators* enthélt zwei Zinsstrukturvariablen. Der Vorldufer
dieses Index wurde bereits im Jahre 1937 zur Unterstlitzung wirtschaftspolitischer
Entscheidungen vom National Bureau of Economic Research entwickelt. Im Jahr 1960
wurde die Verantwortung fiir den Indikator an das Department of Commerce iiber-
geben, das ihn heute monatlich veréffentlicht.
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of the interest rate spread in the policy process, and suggests that the interest

rate spread may be most appropriately used in conjunction with other varia-
bles ... 14

Die Indikatorqualitdt der Zinsstruktur als Informationstréger zukiinfti-
ger Preis- und vor allem Bruttosozialproduktsbewegungen ist nach diesen
Ergebnissen beachtlich. Mit der Empfehlung, die Zinsstruktur wegen ihrer
Qualitaten besser zu nutzen, findet sich gleichzeitig jedoch der Hinweis, dal
die Verwendung dieser Grofe als Zwischenziel schwer vorstellbar seils. Wie
zu zeigen sein wird, ist dies nicht nur mit der mangelnden Kontrollier-
barkeit der Zinsstruktur mit Hilfe des geldpolitischen Instrumentariums
begriindbar, sondern auch mit der Tatsache, da} der Zusammenhang zwi-
schen dem Instrumentarium und der Zinsstruktur durch exogene Faktoren
so stark verzerrt werden kann, daB die Zinsstruktur als Mafistab fiir die
Wirkungsrichtung der Geldpolitik untauglich wird.

IV. Theoretische Uberlegungen
1. Dogmengeschichtliche Entwicklungslinien

Die Geldtheorie liefert drei sehr unterschiedliche Entwicklungslinien, mit
denen sich ein Zinsstrukturindikator theoretisch untermauern 148t. Der
wohl bekannteste Ansatz diirfte die von James Tobin explizit als geldpoliti-
scher Indikator vorgeschlagene Relation @ sein. Diese untrennbar mit
Tobins Namen verkniipfte relative Ertragsrate ergibt sich als Quotient aus
der erwarteten Rendite auf neu investierte Einheiten des Realkapitals
(,marginal productivity of capital”) zu der Ertragsrate, bei der die Investo-
ren bereit sind, den vorhandenen Realkapitalbestand zu halten (,supply
price of capital®), d.h. aus zwei impliziten Zinssédtzen. Tobins Relation @
gilt als das wichtigste Bindeglied zwischen finanziellem und realem Sektor
der Wirtschaft. Seine Eignung als geldpolitischer Indikator 148t sich unmit-
telbar aus der zentralen Stellung im Transmissionsprozefl herleiten. Wenn
die Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals die geforderte Mindestverzinsung
lbersteigt, d.h. wenn @ groBer als Eins ist, lohnen sich weitere Investitionen
in die Produktionskapazitdten: Es steigt die Wirtschaftsaktivitdtlé. Eine

14 Lown (1989), S. 18. Vgl. auch Johnson (1988), S. 10.

15 Vgl. z.B. Friedman and Kuttner (1990), S. 25 und Lown (1989), S. 25.

16 Zur Ableitung der Relation @ vgl. Gebauer (1976), S. 13ff. oder auch Tobin
(1961). In dieser Arbeit bezieht sich Tobin unmittelbar auf die Wicksellsche
Unterscheidung von Geldzins und natiirlichem Kapitalzins. , The effects of deviation
of supply price of capital from the marginal productivity of the existing stock are
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empirische Abbildung der Relation @ wirft allerdings grofe Probleme auf,
da die marginale Grenzproduktivitit des Kapitals nicht unmittelbar am
Markt beobachtbar ist. Weil sich die Zinsrelation analog auch als Quotient
aus dem Marktwert und den Reproduktionskosten des Realkapitals auffas-
sen ldBt und diese Preisrelation empirisch besser mef3bar ist, wird der von
Tobin vorgeschlagene Indikator vorzugsweise iiber ein Preis- und nicht iiber
ein Zinsverhiltnis abgebildet!’. Damit ist er kein echter Zinsstrukturindi-
kator und wird deshalb an dieser Stelle nicht weiter verfolgt. Hinzu kommt,
daBl die mit ihm verkniipfte neokeynesianische Vorstellung einer konjunk-
turpolitisch aktiven Zentralbank sich nicht mit der derzeit von vielen
Notenbanken verfolgten potentialorientierten Verstetigungsstrategie in
Einklang bringen 1a8t.

Den zweiten, nicht minder bekannten Ansatzpunkt fiir einen Zinsstruk-
turindikator liefert die Erwartungstheorie von Irving Fishers. In ihrer
urspriinglichen Form besagt diese Theorie, da3 der langfristige Zinssatz als
ein geometrischer Durchschnitt aus dem heute herrschenden Zinssatz und
den in der Zukunft erwarteten kurzfristigen Zinssdtzen zu verstehen ist.
Dariiber hinaus unterscheidet Fisher ausdriicklich den Nominalzins vom
Realzins. Der (in Geldeinheiten ausgedriickte) Nominalzins ergibt sich als
Summe aus dem (in den Giitereinheiten eines bestimmten Warenkorbes aus-
gedriickten und damit von Wertverdnderungen des Geldes unabhingigen)
Realzins und einer Preiserwartungskomponente. Ein auf der Theorie von
Fisher basierender Zinsstrukturindikator brichte dann gute Voraussetzun-
gen fir eine geldpolitische Nutzung mit sich, wenn sich in der Differenz
zwischen lang- und kurzfristigem Nominalzins die von den Marktteilneh-
mern erwartete Anderungsrichtung der Inflationsrate tatsdchlich wider-
spiegelte. Seit der Formulierung der Erwartungstheorie des Zinses hat es
eine Vielzahl von Versuchen gegeben, sie empirisch zu belegen. Die Ergeb-
nisse sind in der Regel nicht befriedigend!®. Die Hauptgriinde fiir den
schlechten Erkldrungswert der reinen Erwartungstheorie fiir Verdnderun-

similar to those of discrepancies between Wicksell's market and natural rates.” Tobin
(1961), S. 35. Insofern kann Tobins Indikator auch als eine Weiterentwicklung des
weiter unten dargestellten Ansatzes von Wicksell verstanden werden.

17 Vgl. zur empirischen Umsetzung des Konzepts beispielhaft Tobin (1974 a, 1974b),
Gebauer (1976) oder Ketterer und Vollmer (1981). Gebauer (1988a), S. 20, weist
darauf hin, daBl eine Umsetzung von Tobins Konzept in einen Zinsstrukturindikator
eher eine Disaggregation der Zinsen nach Branchen als nach Laufzeiten nahelegen
wirde.

18 Vgl. Fisher (1896) und Fisher (1932).

19 Vgl. z.B. Mankiw (1986), Mankiw and Miron (1986), Mishkin (1990), Belongia
and Koedijk (1988), Fama (1990) oder Browne and Manasse (1990). Vgl. auch
Deutsche Bundesbank (1991), S. 401f. oder Lown (1989), S. 16£f.
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gen der Inflationsrate sind daraus abzuleiten, dafl implizit eine Konstanz
des Realzinses unterstellt wird, die Uber lingere Zeitspannen nicht gegeben
ist, dafl andere EinfluBBfaktoren auf die zeitliche Struktur der Zinssitze, wie
z.B. Risikopriamien, vernachlidssigt werden und daf nur bei rationaler
Erwartungsbildung die tatsachliche Inflationsrate korrekt antizipiert wird.
Es hat sich gezeigt, dafl der ex post ermittelte Realzins stark schwankt, und
dies ist ein Hinweis auf unvollkommene Voraussicht der Marktteilnehmer.

Als der eigentliche Begriinder des indikatortheoretischen Zinsstrukturan-
satzes kann Knut Wicksell gelten, weil auf ihn die Vorstellung zurtickgeht,
daB die Geldpolitik iiber ihren EinfluBl auf das Verhiltnis zweier Zinssitze
zueinander wirksam wird. Er unterscheidet zwischen dem am Markt beob-
achteten nominalen Darlehenszins (Geldzins) und dem natiirlichen Kapital-
zins, der Angebot und Nachfrage zum Ausgleich bringe, ,,... falls man sich
tiberhaupt keiner Geldtransaktion bediente, sondern die Realkapitalien in
natura dargeliehen wiirden ...“20, Herrsche der natirliche Kapitalzins, dann
befinde sich die Wirtschaft im Gleichgewicht. Jede Abweichung des Darle-
henssatzes vom natiirlichen Kapitalzins erzeuge hingegen Preisniveauver-
dnderungen: ,,Unsere Aufgabe wird deshalb sein, zu zeigen, dass in den Zei-
ten der thatsichlich beobachteten aufsteigenden Preisbewegungen der aus-
bedungene Zins, der Geldzins im Verhiltnis zu dem jedesmaligen Stand des
natiirlichen Kapitalzinses relativ niedrig, in Zeiten fallender Preise dagegen
relativ hoch gestanden hat. Nur in solchem relativen Sinn kann die Hoéhe des
Geldzinses fiir die Bewegung der Warenpreise massgebend sein ...“21. Wick-
sell fahrt mit der Feststellung fort, da Bemiihungen, allein anhand des
Zinsniveaus das Preisniveau erkliren zu wollen, erfolglos bleiben miiiten.
Der Geldzins werde von den Banken und ,sonstigen Geldverleihern*
bestimmt. Sie seien in der Lage, liber lingere Zeitrdume hinweg eine Diffe-
renz zwischen Geldzins und natilirlichem Kapitalzins aufrechtzuerhalten.
Die ausgelosten Preisniveauverdnderungen sorgten jedoch dafiir, dafl der
Geldzins letztendlich immer die Tendenz aufweise, sich dem natiirlichen
Kapitalzins anzuschliefen?2,

Ein aus dem Wicksellschen Gedankengebdude abgeleiteter Zinsstruktur-
indikator wire demnach folgendermaflen zu interpretieren: Wenn der Geld-
zins unterhalb des natiirlichen Kapitalzinses liegt, wird das Preisniveau in
Zukunft steigen und umgekehrt. Da Wicksell von der Annahme einer voll-
beschaftigten Wirtschaft ausgeht, sind in seiner Theorie reale Effekte aus-
geschlossen. Gibt man diese Annahme auf, kann man ebenfalls einen engen

20 Wicksell (1898), S. 93.
21 Wicksell (1898), S. 98. Vgl. auch Wicksell (1958), S. 81%t.
22 Vgl. Wicksell (1898), S. 108.
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Zusammenhang zwischen dem Zinsstrukturindikator und dem Brutto-
sozialprodukt erwarten. Ein unterhalb des natiirlichen Kapitalzinses lie-
gender Geldzins ist dann als Hinweis auf eine unmittelbar bevorstehende
Aufwirtsbewegung des Bruttosozialprodukts zu werten und umgekehrt.

Wicksell selbst weist bereits darauf hin, daB der gréBte Mangel seines
Konzepts in der geringen Operationalisierbarkeit liegt. Die Definition des
natiirlichen Kapitalzinses bereite schon in theoretischer Hinsicht die
grofiten Schwierigkeiten, eine praktische Bestimmung der Hohe desselben
scheitere génzlich am Mangel statistischer Angaben?!. Das Wicksellsche
Dilemma lieBe sich allerdings unter Umstdnden durch einen ,Kunstgriff“
16sen. Um ein sicheres Urteil iiber die Wirkungsrichtung der Geldpolitik f&l-
len zu kdnnen, ist es nicht unbedingt erforderlich, daBl der Geldzins und der
natiirliche Kapitalzins, so wie sie sich aus der Theorie ergeben, beobachtbar
und damit bekannt sind. Wenn es gelédnge, zwei Zinssétze zu finden, deren
Relation zueinander (bzw. deren Verdnderung) eine hinreichend hohe posi-
tive Korrelation zu der theoretischen, nicht beobachtbaren Zinsdifferenz
(bzw. deren Verdnderungsrichtung) aufweist, wire eine empirische Uber-
priifbarkeit der Hypothese gewihrleistet. Als beste Setzung fir die wahren
Werte kann ein Zinsstrukturindikator gelten, der das Spannungsverhéltnis
zwischen den duflersten Enden des Fristigkeitsspektrums erfafit. Er sollte
einen Geldmarktzins ganz kurzer Frist enthalten, weil dieser direkt unter
dem EinfluBl der Geldpolitik steht, und einen Kapitalmarktzins moglichst
langer Fristigkeit, weil die Zinsbildung in diesem Segment des Kapital-
markts dem Einflufl der Geldpolitik weitgehend entzogen ist?¢, Der Geld-
marktzins konnte damit als Ndherung des Marktzinses und der Kapital-
marktzins als Ndherung des natiirlichen Zinses verstanden werden. Wird
der Indikator als Differenz zwischen Kapitalmarkt- und Geldmarktzins
gebildet, dann wéren um so schnelleres (langsameres) Wirtschaftswachstum
und um so héhere (geringere) Inflation in Zukunft zu erwarten, je steiler
(flacher) die Zinsstrukturkurve verlauft.

23 Vgl. Wicksell (1898), S. 111 sowie S. 153. Wicksell selbst unternimmt den Ver-
such, seine Theorie empirisch zu tberpriifen, scheitert aber an der mangelnden
Operationalisierbarkeit.

2¢ Hiermit soll nicht unterstellt werden, daf die Geldpolitik keinen Einflufl auf den
Kapitalmarktzins hat. Es geht lediglich darum, einen Zins zu wihlen, der so weit wie
méglich von ihrem EinfluB isoliert ist.
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2. Theoretische Argumente fiir und wider die Zins-
struktur als geldpolitischen Indikator

Die zentrale Bedeutung der Zinsstruktur in verschiedenen Transmissions-
theorien spricht fiir einen Zinsstrukturindikator?s. Sowohl die neokeyne-
sianische als auch die monetaristische Ausprdgung der vermdgenstheo-
retischen Transmissionstheorie gehen von der Annahme aus, dafl alle
Wirtschaftssubjekte eine unter Ertragsgesichtspunkten optimale Vermdgens-
struktur anstreben. Dabei spielt der Ausgleich der Grenzertrége der einzel-
nen Vermdgensbestandteile eine entscheidende Rolle, wobei sowohl peku-
nidre als auch nichtpekunidre Elemente beriicksichtigt werden. Ein Abwei-
chen der Grenzertridge voneinander zeigt eine Storung der angestrebten
optimalen Vermoégensstruktur an, die Anpassungsprozesse ausldst. Die zen-
trale Stellung der Grenzertrdge bzw. der , relativen Preise* in diesem Trans-
missionsprozeB legt es nahe, diese ,Strukturkomponente* als Indikator fir
die Wirkung geldpolitischer Impulse zu nutzen?s. Damit 146t sich ein
Zinsstrukturindikator transmissionstheoretisch tberzeugend begriinden,
solange er zwei Bedingungen erfiillt: Zum einen mu8 fiir den wenig opera-
tionalen Begriff der Grenzertrage ein gut meflbares Abbild gefunden wer-
den, ohne daB der Informationsgehalt verloren geht, und zum anderen muf3
die Information in wenigen Schliisselzinsen enthalten sein. Wenn die
gesamte Palette von Grenzertrdgen zur Beurteilung geldpolitischer MaB-
nahmen herangezogen werden miiite, so wire das Indikatorkonzept auch
bei theoretischer Uberzeugungskraft wenig praktikabel.

Die Indikatorqualitdt von Geldmengenaggregaten ist durch Instabilitdten
im Geldangebotsproze und in der Geldnachfragefunktion, die durch
Finanzinnovationen hervorgerufen werden, stark beeintrachtigt. An einen
alternativen Indikator ist dementsprechend die Forderung zu stellen, daf§ er
weniger anfillig gegen innovationsbedingte Instabilitaten ist als Geldmen-

25 Mankiw (1986), S. 62, kleidet dies in folgende Worte: ,, The term structure of
interest rates thus appears central to the monetary transmission mechanism.“ Ahnlich
auch Turnovsky (1989), S.321. Auch unter transmissionstheoretischen Gesichts-
punkten sollte man einen in unmittelbarer Ndhe der Geldpolitik verwurzelten Zins,
also einen Geldmarktzins kiirzester Frist, sowie einen fiir reale Ausgabeentscheidun-
gen als wichtig erachteten Zins auswahlen.

26 Vgl. Neubauer (1980), S. 72. Die Bedeutung von Zinsdifferenzen 148t sich auch
mit geldangebotstheoretischen Argumenten begriinden. So 148t sich aus der Verwen-
dung einer mikrookonomisch fundierten Theorie des Bankenverhaltens ableiten, daf}
. an interest rate spread between the rate on earning assets available to depository
institutions and the fed funds rate is the key mechanism in the money supply process.“
Laurent (1990), S. 29. Diese Sichtweise steht nicht im Widerspruch zum theoretischen
Fundament fiir die Geldmenge als Indikator der Geldpolitik.
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genaggregate. Uberspitzt formuliert lautet die Kernfrage, ob der Zinsstruk-
turindikator gegen Innovationen ,immun“ ist. Unter dem Begriff der
Finanzinnovation werden sehr unterschiedliche Phénomene zusammen-
gefalit, deren Gemeinsamkeit darin besteht, daf3 sie einen tiefgreifenden und
nachhaltigen Strukturwandel auf den Finanzmirkten ausldsen??. Finanz-
innovationen wirken auf alle Phasen des Geldangebots-, des Geldnachfrage-
und des Transmissionsprozesses. Ein Zinsstrukturindikator wird dann von
Finanzinnovationen beeintrachtigt, wenn die Bedeutung der Zinsen fiir den
Transmissionsprozefl abnimmt. Dies soll im folgenden erldutert werden.

Untersuchungen zu der Frage, wie Finanzinnovationen die Bedeutung
einzelner Faktoren im Transmissionsprozefl verdndert haben, haben erge-
ben, daf die Bedeutung der Zinsen zu Lasten der Kreditverfiigbarkeit in den
letzten Jahren nicht ab-, sondern zugenommen hat. Durch Finanzinnovatio-
nen entsteht eine Vielzahl von Geldsubstituten, die verbliebene Substitu-
tionsliicken schlieBen. Dies starkt die Bedeutung der relativen Preise. Auch
die sich — besonders in den angelsdchsischen Landern - abzeichnende
Zunahme der marktbestimmten Verzinsung von Bankeinlagen beeintréach-
tigt den Informationsgehalt eines Zinsstrukturindikators grundsitzlich
nicht, weil die Rolle von Zinsdifferenzen im TransmissionsprozeB durch
diesen Vorgang nicht abnimmt. Die Effektivitdt der Geldpolitik wird zwar
insofern geschwicht, als durch Zinsniveaudnderungen nur noch in begrenz-
tem Ausmal Einflufl auf die Hohe des fir Substitutionsprozesse entschei-
denden Zinsdifferentials zwischen Bankeinlagen und alternativen Anlage-
formen genommen werden kann; aber Zinsniveauinderungen wirken nach
wie vor iliber ihr Kostenelement?8. Die bisher in Betracht gezogenen Verin-
derungen lassen also eher eine Starkung der Stellung des Zinsstrukturindi-
kators durch Finanzinnovationen als eine Schwéchung vermuten.

Als Beispiel fiir eine mogliche Beeintrachtigung der Zinsstruktur als geld-
politischer Indikator durch Finanzinnovationen kann der zunehmende
Gebrauch von Finanzierungsinstrumenten mit variabler Verzinsung heran-
gezogen werden. Von Zinsdnderungen ist dabei nicht mehr nur das Neuge-
schift, sondern der gesamte Bestand an Kontrakten betroffen. Fiir die Eig-
nung der Zinsstruktur als Indikator ist in diesem Zusammenhang die Frage
bedeutsam, ob die Wirtschaftésubjekte auch bei verbreiteter variabler Ver-
zinsung ihre Ausgabeentscheidungen nach wie vor am aktuellen Zinsniveau
ausrichten oder ob sie sich vielmehr an einem fiktiven, im gesamten Pla-
nungszeitraum erwarteten durchschnittlichen Zinsniveau orientieren??. In

27 Umfassende Analysen der geldpolitischen Implikationen von Finanzinnovatio-
nen finden sich bei Herz (1988) sowie Ruckriegel (1989).
28 Vgl. hierzu Bank for International Settlements (1986) und Bigler (1988).
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dem MafRe, wie ein fiktives Zinsniveau in die Dispositionen eingeht, verliert
die aktuelle Zinsspanne an Informationsgehalt. Die Technik der variablen
Verzinsung lockert dann die Verbindung der beobachtbaren Zinsstruktur zu
den Endzielen.

Schon aus den kurzen Betrachtungen wird deutlich, daB auch die Zins-
struktur als Indikator der Geldpolitik dem Einflul von Finanzinnovationen
unterliegt. Es kame in der Tat einer Quadratur des Kreises gleich, wenn man
eine Variable finde, die sich ,,mitten im Geschehen* befindet und gleichzei-
tig durch dieses Geschehen nicht beeinflulit wird. Die vorliegenden Ergeb-
nisse konnen jedoch als Indiz dafiir gewertet werden, dal die negativen Aus-
wirkungen auf die Informationsfunktion der Zinsstruktur geringer sind als
auf die Geldmenge. Um diese Hypothese — um mehr handelt es sich nicht —
abzusichern, miiiten weitere Untersuchungen vorgenommen werden.

Der Haupteinwand gegen einen Zinsstrukturindikator ist die Einschrin-
kung seiner Aussagekraft durch internationale Kapitalbewegungen. Bis vor
etwa zehn Jahren konnte man auf dem inlidndischen Geld- und Kapital-
markt grundsitzlich gleichgerichtete Zinsbewegungen beobachten. Die
Dominanz geldpolitischer Impulse war gewahrleistet, weil die Banken als
starkes Bindeglied zwischen den beiden Markten wirkten und AufBlenim-
pulse ein vergleichsweise geringes Gewicht hatten. Unter diesen Bedingun-
gen liefert ein Zinsstrukturindikator verldBliche Signale: Eine restriktive
geldpolitische Mainahme bewirkt, daf das Zinsniveau am Geldmarkt sofort
und am Kapitalmarkt mit zeitlicher Verzogerung sowie in geringerem
Umfang ansteigt. Die Zinsstrukturkurve wird flacher und signalisiert
dadurch eine restriktive Politik. Umgekehrt ist unter den genannten Bedin-
gungen eine steiler werdende Zinsstrukturkurve als Anzeichen fiir eine
expansivere Politik zu werten.

Die in den letzten Jahren stark angestiegene internationale Verflechtung
der Kapitalmérkte hat den EinfluB der Geldpolitik auf den Kapitalmarkt-
zins deutlich vermindert. Das Kapitalmarktgeschehen wird nicht selten sehr
stark von auslidndischen Marktteilnehmern beeinfluBt mit der Konsequenz,
dafl nicht in erster Linie das inldndische Geldmarktzinsniveau, sondern
vielmehr Auslandszinsen und Wechselkurserwartungen die Zinsbildung am
Kapitalmarkt bestimmen. So lieB sich z.B. im Gefolge der Leitzinserhéhung
am 19. Dezember 1991 um einen halben Prozentpunkt durch die Deutsche
Bundesbank innerhalb der ndchsten Wochen am Kapitalmarkt ein Sinken
der Umlaufrenditen deutscher Anleihen um in etwa den gleichen Betrag
beobachten. Die Abkoppelung der Kapitalmarktzinsentwicklung von der

29 Vgl. hierzu Ruckriegel (1989), S. 153 {f.
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inlandischen Geldmarktzinsentwicklung war Ausdruck des wiedergewon-
nenen Vertrauens auslidndischer Anleger in die Stabilitdt der D-Mark;
dadurch wurde ein ZufluB} internationalen Kapitals ausgeldst. Der Kapital-
marktzins unterliegt zwar nach wie vor dem geldpolitischen EinfluB3, aber
mafBgeblich liber den Umweg einer glaubwiirdigen Stabilitdtspolitik auf die
Erwartungshaltung der Marktteilnehmer; dieser Zusammenhang ist gegen-
ldufig und nicht gleichlaufig3®.

In solchen Situationen vermittelt ein Zinsstrukturindikator ein verzerrtes
Abbild von Richtung und Stirke geldpolitischer Impulse3!. Im beschriebe-
nen Fall wird durch den Anstieg der Geldmarktzinsen bei gleichzeitigem
Riickgang der Kapitalmarktzinsen die Zinsstrukturkurve sehr flach oder
sogar invers, was auf einen stark restriktiven Impuls hindeutet; die restrik-
tive geldpolitische Mafinahme wurde aber durch die Kapitalzufliisse zum
Teil zunichte gemacht. Sinkende Kapitalmarktzinsen bedeuten sinkende
Investitionskosten und regen damit die Wirtschaftsaktivitat an. Selbst wenn
man in Rechnung stellt, daB die Kapitalzufliisse ein Zeichen des stabilitats-
politischen Vertrauens sind, wird man kaum zu dem von der Zinsstruktur
vermittelten Urteil einer stark restriktiven Geldpolitik kommen; denn der
als Folge der Kapitalzufliisse zu erwartende wechselkursbedingte Restrik-
tionseffekt diirfte kein ausreichender Ersatz fiir den nicht durchwirkenden
Zinsimpuls sein.

Ein reiner Zinsstrukturindikator vermittelt deshalb bei Kapitalbewegun-
gen ein verzerrtes Bild, weil er keine Aussage dartiber liefert, ob eine gege-
bene Zinsdifferenz mit einer Erhéhung oder einer Senkung des langfristigen
Zinsniveaus verbunden ist. Fiir die realen Ausgabeentscheidungen ist aber
gerade die Hohe der lingerfristigen Zinsen bedeutsam. Deshalb reicht die
ausschliefliche Betrachtung der Zinsdifferenzen fiir eine Beurteilung der
wirtschaftlichen Lage nicht aus. Eine inverse Zinsstruktur, die sich nach
dem ZufluBl von Auslandskapital einstellt, ist deshalb anders zu beurteilen
als die gleiche inverse Struktur als Folge einer Anhebung der Notenbank-

30 Vgl. zum sogenannten Zinsparadoxon Herlt (1991), Reither (1991), Ruckriegel
(1989), S. 761f. oder Roth (1991), S. 34. Mehrfach hat die Bundesbank die Bedeutung
einer stabilitdtsorientierten und damit einer glaubwiirdigen Geldpolitik fiir die
Kapitalmarktzinsentwicklung betont. Vgl. exemplarisch Pohl (1991), S.1f. oder
Deutsche Bundesbank (1991), S. 40.

31 Ein Zinsstrukturindikator ist nicht nur gegen den EinfluB internationaler
Kapitalbewegungen anfillig; in der Zinsstruktur spiegelt sich auch in erheblichem
Umfang die Erwartungshaltung der Marktteilnehmer iiber die zukiinftige Wirt-
schaftsentwicklung und die von ihnen in Rechnung gestellte Reaktion der Zentral-
bank wider. Je nach Erwartungsbildungsmechanismen kann es zu weiteren Verzer-
rungen im Verlauf der Zinsstrukturkurve kommen.



Die Zinsstruktur als Indikator der Geldpolitik? 15

zinsen, weil im ersten Fall das fiir reale Ausgabeentscheidungen wichtige
Zinsniveau sinkt, wéhrend es im zweiten Fall steigt. Die Zinsstruktur
konnte nur in Verbindung mit dieser NiveaugroBe gewissermaflen als ,,Dop-
pelindikator” richtig interpretiert werden, d.h. eine sich abflachende Zins-
strukturkurve wire nur dann als Signal fiir eine restriktive Geldpolitik
anzusehen, wenn gleichzeitig das Zinsniveau ansteigt.

Weiterhin wirft die Verwendung von Nominalzinsen fiir den Zinsstruk-
turindikator Probleme auf. Im Gegensatz zu Fisher hat Wicksell in seinen
Arbeiten die Unterscheidung zwischen Nominal- und Realzins nicht getrof-
fen32. Es spricht jedoch manches dafiir, da8 seine Hypothese als die Forde-
rung nach einem Ausgleich zweier realer Zinssitze zu verstehen ist, da unter
anderen Annahmen auch inflationdre Gleichgewichte ableitbar sind, fiir die
es in der Wicksellschen Theorie keine Anhaltspunkte gibt33. Die Schwierig-
keiten, die bei der Umwandlung von Nominal- in Realzinsen auftauchen,
sind allgemein bekannt. Bis heute ist kein befriedigendes Verfahren entwik-
kelt worden, um die ex ante nicht beobachtbaren Preiserwartungen abzu-
schétzen, so dal} in empirischen Arbeiten mit erheblichen Verzerrungseffek-
ten gerechnet werden muf334.

V. Empirischer Zusammenhang zwischen der Zins-
struktur und den Endzielen

Der folgende Abschnitt beschriankt sich auf die Anwendung einiger einfa-
cher Methoden, um den Zusammenhang zwischen der Zinsstruktur und den
Endzielen aufzuzeigen. Diese Methoden erlauben es nicht, aus einem vorge-
fundenen engen Zusammenhang zwischen der Zinsstruktur und den End-
zielen automatisch auf eine hohe Qualitit der Zinsstruktur als Indikator der
Geldpolitik zu schliefen. Der Zusammenhang muB nicht Abbild des geld-
politischen Impulses sein. Zumindest teilweise kann er durch exogene Fak-
toren bedingt sein, da lediglich die weiter oben angesprochene zweite Teil-
strecke des Transmissionsweges dem empirischen Test unterworfen wird.

32 Dies ist als einer der Hauptschwachpunkte der Theorie von Wicksell anzusehen.
Vgl. zu diesem und anderen Kritikpunkten Burstein (1988), Lutz (1973) und Mote
(1988), S. 18ff.

33 Vgl. Lutz (1973), S. 9. Auf S. 19 definiert Lutz den natiirlichen Kapitalzins als
eine Grenzeffizienz des Kapitals im Sinne der Keynesschen Theorie. Die Natur des
Geldzinses ist weniger eindeutig. Burstein (1988), S. 51ff. verwendet fiir den Geldzins
ebenso wie fiir den natiirlichen Kapitalzins einen Realzins. So auch Mote (1988),
S.17%

3 Vgl. hierzu Gebauer (1976), S. 5ff. oder Lutz (1973), S. 10£f.
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Der Zusammenhang zwischen der Zinsstrukturkurve, die als Differenz
zwischen der Umlaufrendite inldndischer Inhaberschuldverschreibungen
und dem Tagesgeldsatz gebildet wird, und dem Bruttosozialprodukt ist in
Deutschland sehr eng (siehe die Grafik auf S. 16). Seit 1960 ist — mit einer
Ausnahme — zu Beginn jeder Phase der Konjunkturabschwachung eine
deutliche Abflachung oder sogar eine Inversion der Zinsstrukturkurve zu
erkennen, auf die ein ebenso steiler Anstieg folgt. Zu Beginn der Ab-
schwungphase 1965/67 flacht die Zinsstrukturkurve allerdings kaum ab,
und der Vorlauf scheint im Verlauf der letzten dreilig Jahre abgenommen zu
haben. Der oben erwidhnte ,Fehlalarm* der Zinsstrukturkurve im Jahre
1989 konnte mit der unerwarteten Verlangerung der Hochkonjunktur durch
die deutsche Wiedervereinigung erklirt werden, die vorher von einem 6ko-
nomisch fundierten Indikator nicht erfait werden konnte. Folgt man dieser
Interpretation, dann zeigt die Zinsstruktur fiir 1990 einen Konjunkturab-
schwung an, der ohne den genannten Sondereffekt eingetreten ware. Zwi-
schen der Inflationsrate und der Zinsstruktur 148t die grafische Darstellung
keinen derart engen Zusammenhang erkennen.

Korrelationskoettizienten!) zwischen der Zinsstruktur, der Geldmenge M3 und dem
Bruttosozialprodukt sowie dem Preisniveau

Indikatorvariable pspreal Preisniveau
zinsstruktur?)

Vorlauf: 4 Quartale + 0.54 -

Vorlauf: 2 Quartale - - 0.29

Vorlauf: 22 Quartale - + 0.42

Geldmenge M3

Vorlauf: 1 Quartal + 0.40 -
Vorlauf: 12 Quartale - + 0.46

1) Maximalwert ermittelt durch eine schrittweise Verzdgerung der
Indikatorvariablen fiir den Zeitraum von 1960.1 - 1990.4.

2) Differenz zwischen Umlaufsrendite inldndischer
Inhaberschuldverschreibungen und dem Tagesgeldsatz

Mehr Aufschluff geben die in der Tabelle zusammengestellten Korrela-
tionskoeffizienten, die den jeweils engsten Zusammenhang zwischen der
Zinsstruktur sowie der als Vergleichsmafstab dienenden Geldmenge M3,
die von der Deutschen Bundesbank derzeit als Indikator und Zwischenziel
verwendet wird, und den wirtschaftspolitischen Endzielen aufzeigen.

2 Kredit und Kapital 1/1992
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Erwartungsgemdl ist das Bruttosozialprodukt positiv mit der Zinsstruktur
verkniipft. Gemessen am Korrelationskoeffizienten ist der Zusammenhang
zwischen der Zinsstruktur und dem Bruttosozialprodukt enger als zwischen
der Geldmenge und dem Bruttosozialprodukt. Der Korrelationskoeffizient
fiir den statistischen Zusammenhang zwischen Zinsstruktur und Preisni-
veau ist bei nur geringem Vorlauf der Zinsstruktur zunachst negativ, dann
positiv. Sein absolutes Maximum erreicht er bei einem positiven Wert von
0,42 und einem Vorlauf der Zinsstruktur vor dem Preisniveau von flinfein-
halb Jahren?®. Selbst wenn man die Moglichkeit von Scheinkorrelationen
ausschliefit, d.h. einen kausalen Zusammenhang zwischen Zinsstruktur und
Preisniveau unterstellt, macht ein derart langer Vorlauf der Zinsstruktur-
kurve vor der Preisniveaukurve die Zinsstruktur fiir die praktische An-
wendung im wirtschaftspolitischen Entscheidungsproze8 untauglich. In der
bereits erwdhnten negativen Korrelationsbeziehung, die sich bei nur gerin-
gem Vorlauf der Zinsstruktur ergibt, spiegelt sich offenbar die umgekehrte
Kausalitdtsbeziehung wider. In dieser Beziehung kommt nicht der Einflu3
der Geldpolitik auf die Inflationsrate zum Ausdruck, sondern die durch die
wahrgenommenen Inflationsgefahren bestimmten Reaktionen der Geldpoli-
tik3s. Wenn sich das Preisklima verschlechtert, reagiert die Geldpolitik mit
Zinsanhebungen, und als Folge dieser MaBBnahme wird die Zinsstruktur-
kurve flacher. Der Grafik ist zu entnehmen, daf3 die Zinsstrukturkurve ihre
Talsohle immer erst unmittelbar vor dem néchsten Inflationsgipfel erreicht.
Unter der Voraussetzung, dafl eine sehr flache bzw. inverse Zinsstruktur-
kurve tatsdchlich einen hohen Restriktionsgrad der Geldpolitik widerspie-
gelt und nicht durch exogene Faktoren hervorgerufen wird, bedeutet dies,
daf die Geldpolitik zu spit reagiert, entweder weil Inflationsgefahren zu
spat wahrgenommen werden oder der Prozef3 der Entscheidungsfindung zu
schwerfillig ist.

Ein differenzierter Regressionsansatz eignet sich besser als eine einfache
Korrelationsrechnung, um den Zusammenhang zwischen der Zinsstruktur
und dem realen Sozialprodukt sowie dem Preisniveau zu bestimmen. Zu
diesem Zweck wurden als Basis zwei autoregressive Grundgleichungen
ermittelt. Fiir das Bruttosozialprodukt ist ein autoregressiver Ansatz 1. Ord-
nung, fiir das Preisniveau ein autoregressiver Ansatz 2. Ordnung gewéihlt
worden. Diese Grundgleichungen wurden um die Zinsstrukturvariable

3 Dieses Ergebnis deckt sich mit den von Estrella and Hardouvelis (1990) fiir die
Vereinigten Staaten ermittelten Ergebnissen. Sie stellen einen signifikant positiven
Zusammenhang zwischen Zinsstruktur und Inflationsrate bei einem Vorlauf von min-
destens zwei Jahren fest. Auch bei fiinf Jahren Vorlauf sind die Werte noch signifi-
kant.

36 Zu diesem Ergebnis kommt auch McNees (1989), S. 33.
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erweitert. Zur Bestimmung der optimalen Lagstruktur wurden sowohl die
Almon-Methode angewendet als auch eine manuelle Verzégerung in schritt-
weiser Form, wie sie schon den in der Tabelle zitierten Korrelationskoeffi-
zienten zugrunde liegt. Anhand der F-Statistik kann bestimmt werden, ob
sich der Erklarungswert der Gleichung durch das Hinzufligen der Zins-
strukturvariablen in verzégerter Form in statistisch signifikanter Weise
erhoht. Da die F-Statistik Maximalwerte von 17,4 in der Bruttosozialpro-
duktsgleichung und 9,9 in der Preisgleichung erreicht, tragt die Zinsstruk-
tur in beiden Gleichungen in statistisch abgesicherter Weise (Signifikanz-
niveau von 99 %) zum Erkldrungswert bei. Einen interessanten Vergleichs-
maBstab bilden die Ergebnisse, die auf der Basis der gleichen Methode mit
der Geldmenge M3 erzielt werden koénnen. Die entsprechende F-Statistik
liegt fir das Bruttosozialprodukt (4,5) deutlich niedriger. Das Resultat der
Korrelationsrechnung wird bestédtigt. Fiir das Preisniveau ergibt sich im
Gegensatz zu der Korrelationsrechnung auch eine niedrigere F-Statistik
(7,3); der Abstand zu der fiir die Zinsstruktur ermittelten F-Statistik ist
jedoch gering. Da die zitierten Ergebnisse von der konkreten Modellspezifi-
kation abhingig sind, d.h. mit anderen Gleichungsformen und anderen Lag-
verteilungen koénnen sich hiervon abweichende Resultate einstellen, wiren
weitaus differenziertere Analysen erforderlich, um den hier vorgefundenen,
im Vergleich zur Geldmenge M3 geringfiigig besseren Erkldarungswert der
Zinsstruktur fiir das Preisniveau empirisch abzusichern bzw. zu widerlegen.

VI. Ausblick

Trotz der guten empirischen Ergebnisse ergibt sich aus der vorangegange-
nen theoretischen Analyse, daB die Zinsstruktur nicht als Indikator der
deutschen Geldpolitik empfohlen werden kann. Angesichts des bisher gerin-
gen Innovationstempos auf den deutschen Finanzmairkten besitzt das Argu-
ment, fiir die Zinsstruktur sei im Vergleich zur Geldmenge eine geringe
Innovationsanfélligkeit zu vermuten, nur wenig Uberzeugungskraft. Wegen
der hohen Auslandsabhingigkeit des deutschen Kapitalmarktes erfiillt die
Zinsstruktur hier nicht die Anforderungen, die an einen Indikator der Geld-
politik zu stellen sind. Der Verlauf der Zinsstrukturkurve wird nicht selten
von internationalen Kapitalbewegungen bestimmt und kann dann nicht
mehr zur Beurteilung der Wirkung der Zentralbankpolitik herangezogen
werdend”. Nur in einer relativ geschlossenen Volkswirtschaft, in der der

37 Insofern ist den Ausfithrungen von Gebauer (1988a), S. 28ff. nicht zuzustimmen.
Der Verlauf der Zinsstrukturkurve ist bestenfalls Indikator fiir den Gesamteffekt
aller EinfluBfaktoren auf die Endziele, nicht aber fiir die isolierten Wirkungen der
Zentralbankpolitik.

2%
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Geldmarktzins dominanter Einflulfaktor auf den Kapitalmarktzins ist, sind
die Voraussetzungen fiir die Verwendung eines Zinsstrukturindikators ge-
geben.

Angesichts dieses Befundes wird verstiandlich, warum die Diskussion tiber
einen Zinsstrukturindikator in den Vereinigten Staaten so lebhaft ist. Dort
bilden die Finanzinnovationen den wesentlichen Storfaktor fiir die Geld-
politik; im Vergleich dazu spielen internationale Kapitalbewegungen eine
relativ geringe Rolle. Die weltweit schnell fortschreitende Integration der
Finanzmairkte wird den Zinsstrukturindikator allerdings auch in den Volks-
wirtschaften schwichen, deren Mérkte bislang als von internationalen Ein-
fluBfaktoren isoliert galten. Erst wenn es gelidnge, den Umfang spekulativer
Kapitalbewegungen durch eine effektive internationale Koordination der
Geldpolitik deutlich zu vermindern, wire das hier getroffene Urteil iiber die
Eignung der Zinsstruktur als Indikator der Geldpolitik neu zu liberdenken.

Offen ist auch die Frage, ob der Erklarungswert der Zinsstruktur fiir
zukiinftige Sozialprodukts- und Preisniveaubewegungen Bestand hitte,
wenn die Zinsstruktur tatsdchlich als Indikator der Geldpolitik herangezo-
gen wiirde. Die Zinsentwicklung an den monetdren Markten unterliegt in
besonderem MaRBe spekulativen Elementen. Sobald die Marktteilnehmer
gewahr werden, dafl die Zinsstruktur eine herausgehobene Rolle im geld-
politischen Entscheidungsprozel} spielt, wére der Signalcharakter der Zins-
struktur aufgrund ihrer verdnderten Erwartungshaltung vermutlich soweit
beeintrichtigt, daB sie ihren Nutzen als Indikator verlére: ,,A kind of ,,two-
person game“ situation between the market and the authorities might
greatly distort the behavior of the yield curve relative to what it would be in
the absence of a belief in its indicator significance*38,
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Zusammenfassung
Die Zinsstruktur als Indikator der Geldpolitik?

Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, ob die Zinsstruktur als Indikator der
deutschen Geldpolitik geeignet ist. In den Vereinigten Staaten wird seit geraumer
Zeit dariiber diskutiert, ob die Zinsstruktur der durch Finanzinnovationen in ihrer
Informationsfunktion beeintrachtigten Geldmenge vorzuziehen sei. Empirische
Untersuchungen aus den Federal Reserve Banks liber den Zusammenhang zwischen
der Zinsstruktur und dem realen Bruttosozialprodukt sowie dem Preisniveau kom-
men fiir die Vereinigten Staaten zu dem Ergebnis, dal die Zinsstruktur erheblichen
Erklarungswert flir die zukiinftigen Bewegungen beider Endziele der Wirtschafts-
politik aufweist.

Drei dogmengeschichtliche Entwicklungslinien konnen zur theoretischen Fundie-
rung eines Zinsstrukturindikators herangezogen werden: die Relation @ von James
Tobin, die Erwartungstheorie der Zinsstruktur von Irving Fisher und die Zinstheorie
von Knut Wicksell. Letzterer kann als der eigentliche Begriinder des indikatortheore-
tischen Zinsstrukturansatzes gelten, weil auf ihn die Vorstellung zurilickgeht, daf die
Geldpolitik liber ihren Einflul auf das Verhéltnis zweier Zinssédtze zueinander wirk-
sam wird. Im Rahmen der theoretischen Uberpriifung eines Zinsstrukturindikators
wird die Hypothese aufgestellt, da3 er weniger innovationsanfillig ist als Geldmengen-
aggregate. Diese — noch abzusichernde Hypothese — spricht fiir die Verwendung eines
Zinsstrukturindikators; dagegen spricht vor allem die Einschrinkung seiner Aus-
sagekraft durch internationale Kapitalbewegungen. Der empirische Zusammenhang
zwischen der Zinsstruktur und dem Bruttosozialprodukt ist in Deutschland sehr eng;
Zinsstruktur und Preisniveau weisen einen weniger engen Zusammenhang auf. Als
Ergebnis der Analyse bleibt festzuhalten, daB die Zinsstruktur nicht als Indikator der
deutschen Geldpolitik geeignet ist. In einer durch hohe Auslandsabhingigkeit
gekennzeichneten Volkswirtschaft wiegt die Beeintrachtigung der Informationsfunk-
tion der Zinsstruktur durch internationale Kapitalbewegungen schwer.
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Summary
The Interest Rate Structure as a Monetary Policy Indicator

This contribution analyzes whether the interest rate structure would be a suitable
monetary policy indicator in Germany. A discussion has been going on in the United
States for some time on whether the interest rate structure should, as an indicator, be
preferred to money supply whose informatory value has been impaired by financial
innovations. Empirical studies by the Federal Reserve Bank of the interrelationships
between the interest rate structure and the Gross National Product in real terms as
well as the level of prices have reached the conclusion for the United States of Amer-
ica that the interest rate structure is of great informatory value for future movements
of both final goals of economic policy.

There are three trends in economic theory that serve as the theoretical foundations
of an indicator that is based on the interest rate structure: The relation Q according to
James Tobin, the theory of expectations for the interest rate structure according to
Irving Fisher and the interest rate theory according to Knut Wicksell. The latter must
be deemed to have been the real inventor of the theory that the interest rate structure
can be used as an indicator, because it was he who fathered the opinion that monetary
policy is effective through its influence on the ratio between two interest rates. Within
the framework of a theoretical review of an indicator based on the interest rate struc-
ture, the hypothesis is made that this indicator is less prone to innovation than the
money supply aggregates. This hypothesis, which must still be substantiated in
academic terms, speaks in favour of the indicator based on the interest rate structure;
the correctness of this view is doubtful mainly because its meaningfulness is limited
by international capital movements. The empirical interrelationship between the
interest rate structure and the Gross National Product is very close in the German
case; the interrelationship between the interest rate structure and the level of prices
is less close, however. The conclusion to be reached from this analysis is that the
interest rate structure is no suitable indicator for German monetary policy. In an econ-
omy whose main characteristic is strong international economic dependence, the
limitation of the informatory function of the interest rate structure on account of
international capital movements may not be neglected.

Résumé

La structure des intéréts est-elle un indicateur
de la politique monétaire?

Dans cet article, les auteurs examinent si la structure des intéréts constitue un indi-
cateur adéquat de la politique monétaire allemande. Aux Etats-Unis, on discute
depuis un certain temps la question de savoir si la structure des intéréts est un meil-
leur indicateur que la quantité de monnaie en circulation, dont la fonction d’informa-
tion est amoindrie par les innovations financiéres. D’aprés des études empiriques des
Federal Reserve Banks sur le rapport entre la structure des intéréts et le produit
national brut réel ainsi que le niveau des prix, la structure des intéréts aux Etats Unis
permet d’expliquer largement les mouvements futurs des deux objectifs finaux de la
politique économique.
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On peut prendre en compte trois évolutions doctrinaires historiques pour donnér un
fondement théorique a un indicateur de structure des intéréts: la relation Q de James
Tobin, la théorie des attentes de la structure des intéréts de Irving Fisher et la théorie
des intéréts de Knut Wicksell. Ce dernier passe pour le véritable fondateur de la théorie
de lindicateur de la structure des intéréts. En effect, il a affirmé que la politique
monétaire est efficiente par son influence sur le rapport mutuel de deux taux d’inté-
rét. En examinant theoriquement un indicateur de structure des intéréts, on suppose
qu'il est moins sensible aux innovations que l'aggrégat de quantité monétaire. Cette
hypothése, qui reste encore a confirmer, parle pour l'utilisation d’un indicateur de
structure des intéréts; par contre, la critique principale est que l'indicateur n’est plus
aussi adéquat lorsqu’il y a des mouvements de capitaux internationaux. Le rapport
empirique entre la structure des intéréts et le niveau du produit national brut est trés
étroit en Allemagne. La structure des intéréts et le niveau des prix n'ont pas une rela-
tion si étroite. Retenons ceci comme resultat de l'analyse: la structure des intéréts
n’est pas un indicateur adéquat de la politique monétaire allemande.

Dans une économie, caractérisée par une grande dépendance de 1'étranger, la fonc-
tion d’information de la structure des intéréts est fortement détériorée par les mouve-
ments de capitaux internationaux.
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