Geldmengensteuerung mit stochastischem Operationsziel

Zur Interpretation der Politik des Federal Reserve Board seit 1982

Von Jurgen von Hagen, Bonn*

I. Einleitung

Die amerikanische Geldpolitik der letzten zehn Jahre ist durch zwei her-
ausragende Ereignisse gepragt worden. Zweimal — im Oktober 1979 und im
Oktober 1982 — vollzog das Federal Reserve Board einen deutlichen Wechsel
seiner geldpolitischen Strategie. Nach mehreren Jahren des Versuchs der
Geldmengensteuerung iber kurzfristige Zinsziele! ging das Board 1979 zu
einem Steuerungsregime iiber, in dessen Mittelpunkt die Kontrolle unge-
borgter Reserven stand. Dieses Verfahren entsprach in vielerlei Hinsicht
Lehrbuchbeschreibungen eines monetaristischen Ansatzes zur Geldmen-
gensteuerung. Sein wesentliches Kennzeichen war die Kontrolle des Bestan-
des ungeborgter Reserven des Banksektors bei der Zentralbank, derart, da
ein mehrwochiges, mit dem aktuellen Geldmengenziel des Board konsisten-
tes Ziel fir die gesamte Reservehaltung des Banksektors durchgesetzt wer-
den konnte. Die zuvor ublichen Zinsziele wurden nun durch Bestandsziele
als RichtgréBen der Zentralbankoperationen in der kurzen Frist abgelost.
Die strengere Ausrichtung der Geldpolitik an monetiren Aggregaten sollte
die strikte Prioritat der Inflationsbekdmpfung in der amerikanischen Geld-
politik nach auBlen hin verdeutlichen. Eine Folge dieser neuen Politik war
ein deutlicher Anstieg der Variabilitat kurzfristiger Geldmarktzinsen in den
folgenden Jahren?. Die Standardabweichung wochentlicher relativer Ande-
rungen der Federal Funds Rate (FFR), des wichtigsten kurzfristigen Geld-
marktzinses, stieg von 15.5% (Januar 1975 - September 1979) auf 82.5%
(Oktober 1979 - September 1982).

* Der vorliegende Aufsatz entstand wahrend eines Forschungsaufenthalts des
Autors bei der Federal Reserve Bank of St. Louis. Der Autor dankt Manfred J. M. Neu-
mann, R. Alton Gilbert und Daniel Thornton fir hilfreiche Kommentare sowie der
Deutschen Forschungsgemeinschaft fiir ihre finanzielle Unterstiitzung im Rahmen
des Forschungsschwerpunkts Monetire Makroékonomie.

1 Eine ausfuhrliche Beschreibung dieser Strategie geben DeRosa und Stern (1977).

2 Vgl. Gilbert (1985).
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Drei Jahre spéater, im Herbst 1982, vollzog das Board einen neuerlichen
Wechsel. Unter dem neuen Regime, das seither in Kraft ist, werden mehrwo-
chige Bestandsziele nicht nur fiir die gesamte Reservehaltung, sondern auch
fir den Bestand an Refinanzierungskrediten bei der Zenralbank formuliert.
Im Gegensatz zu der Strategie der Kontrolle ungeborgter Reserven, deren
Funktionsweise einfach einsichtig war, ist die Interpretation des neuen Ver-
fahrens als Strategie der kurzfristigen Geldmengensteuerung allgemein
unklar und kontrovers. Zwei Interpretationsweisen sind in der aktuellen
amerikanischen, geldpolitischen Diskussion vorherrschend. Einige Autoren
meinen, daB das derzeitige Verfahren im Grunde eine Riickkehr zu dem
alten Verfahren der Steuerung des Zinsniveaus am Geldmarkt darstellt3.
Diese Ansicht beruht auf der Beobachtung, daBl seit Oktober 1982 Offen-
marktoperationen regelmaBig eingesetzt werden, um Fluktuationen der
Nachfrage des Banksektors nach Zentralbankreserven durch Variationen
im Angebot ungeborgter Reserven zu akkomodieren. Konkret bedeutet dies,
daB seither die Offenmarktpolitik positiv auf Abweichungen der Refinan-
zierungsnachfrage von dem vorgegebenen Richtwert reagiert. Da infolge des
neuen Regimes die Variabilitit der Geldmarktzinsen wieder abnahm, kom-
men diese Autoren zu dem SchluB}, dafl das Board im wesentlichen zu seiner
Politik der Stabilisierung der Federal Funds Rate zuriickgekehrt sei. In
dieser Sichtweise ist das aktuelle geldpolitische Regime ein indirektes, ver-
schleiertes Verfahren der Zinssteuerung, in dem Bestandsziele fiir die Refi-
nanzierung der Durchsetzung kurzfristiger Zinsziele am Geldmarkt dienen.
Tatséchlich fihrte das neue Verfahren zu einer Verringerung der Standard-
abweichung wochentlicher relativer Zinsianderungen auf 41.6% im Zeit-
raum von Oktober 1982 bis Dezember 1986.

Die alternative Interpretation ist, daB die Geldmengensteuerung des
Board nach wie vor auf kurzfristigen Bestandszielen fiir das Reserveangebot
aufbaut, daB jedoch seit 1982 die Kontrolle ungeborgter Reserven durch die
Kontrolle geborgter Reserven als Richtschnur kurzfristiger geldpolitischer
Operationen ersetzt wurdet. In dieser Sichtweise des derzeitigen Regimes ist
die Entwicklung der Geldmarktzinsen letztlich ohne Bedeutung fiir das Ver-
halten der Zentralbank im Hinblick auf die kurzfristige Geldmengensteue-
rung.

Beide Interpretationen erweisen sich bei ndherem Ansehen als problema-
tisch, da sie nicht zu einer konsistent geldpolitischen Strategie fithren. Der

3 So z.B. Roley (1986), S. 27, Gilbert (1985) S. 21, Wallich (1984) S. 21, Heinemann
(1987).

4 Siehe z.B. Federal Reserve Bank of New York (1986) S. 42, Thornton (1986), Wal-
lich (1984) S. 24.
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Charakterisierung des aktuellen Regimes als Steuerung des Zinsniveaus am
Geldmarkt widerspricht zunichst die Tatsache, daB die Variabilitat der
Federal Funds Rate nach wie vor erheblich gréBer ist als unter der expliziten
Zinssteuerung vor 1979. Zweitens 148t sich in den geldpolitischen Anwei-
sungen des Federal Open Market Committee (FOMC) kein Hinweis auf eine
Riickkehr zu Zinszielen finden. Die Anweisungen des FOMC liefern die
unmittelbare Grundlage fiir die praktische Durchfiihrung der Offenmarkt-
politik durch die Federal Reserve Bank of New York. Sie enthielten vor
Oktober 1979 Zielkorridore fiir die FFR mit Spannweiten von 50 - 100
Basispunkten, die gelegentlich bis unter 20 Basispunkte verringert wurden.
Mit dem Ubergang zur Kontrolle ungeborgter Reserven definierte das
FOMC 1979 einen Bereich maximal zulassiger Anderungen zwischen je zwei
Sitzungen (vier bis sechs Wochen) von 400 Basispunkten. Diese Definition
wurde 1982 nicht verandert, wie es eine stirkere Hinwendung zur Steue-
rung des Zinsniveaus erwarten lieBe. Schliellich ist der dieser Sichtweise
zugrundeliegende Steuerungsmechanismus unklar, tiber den die Kontrolle
der Geldmarktzinsen erfolgen soll. Die Durchsetzbarkeit von Zinszielen
uber vorgegebene Refinanzierungsziele setzt die Existenz einer eindeutigen,
stabilen Beziehung zwischen der Refinanzierungsnachfrage und dem Zins-
niveau am Geldmarkt voraus. Tatséchlich unterliegt jedoch die Refinanzie-
rungsnachfrage einer Vielzahl weiterer Einfliisse, so daB a priori jedes gege-
bene Niveau des Geldmarktzinses mit unterschiedlichen Niveaus der Refi-
nanzierungsnachfrage vereinbar ist. Dartiber hinaus besteht die direkte
Moglichkeit der Zentralbank zur Beeinflussung der FFR in der Variation
ungeborgter Reserven, da ihr Angebotsverhalten in bezug auf die Refinan-
zierung in der kurzen Frist passiv ist. Das naheliegende und zuverlissigere
Instrument zur Kontrolle der Geldmarktzinsen ist daher die Steuerung der
ungeborgten Reserven anstelle des Refinanzierungsbestandes.

Das groBte Problem der alternativen Interpretation des derzeitigen Regi-
mes liegt in der Erklirung des Status eines Bestandsziels fiir die Refinanzie-
rung innerhalb einer Strategie der Geldmengensteuerung. Die gebréduch-
liche Erklarung ist, daB das FOMC ein autonomes Ziel fur den Refinanzie-
rungsbestand vorgibt. So charakterisiert Wallich® das Refinanzierungsziel
als (geld-),,politische Entscheidung“. In der tiblichen Darstellung des Ver-
fahrens wird diese Zielvorgabe von dem prédeterminierten, mit dem Geld-
mengenziel vereinbarem Bestandsziel fir die gesamte Reservehaltung abge-
zogen, um zu einer anfinglichen Bestandsvorgabe fiir das Angebot unge-
borgter Reserven zu gelangen. Im Verlauf einer Kontrollperiode, zwischen je
zwei Sitzungen des FOMC sind die kurzfristigen Zentralbankoperationen

5 Wallich (1984) S. 24.
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am offenen Markt dann auf die gleichzeitige Einhaltung beider Ziele, fir die
gesamte Reservehaltung und die Refinanzierung, ausgerichtets.

Ein einfaches Gedankenexperiment verdeutlicht, dal dies unméglich ist.
Dazu gehen wir davon aus, daB die Refinanzierungsnachfrage des Banksek-
tors positiv von der Differenz zwischen der FFR und dem Diskontsatz
abhingt. Die FFR ihrerseits sei negativ abhéngig vom Bestand ungeborgter
Reserven im Banksektor. Nun sei angenommen, da die Zentralbank im
Verlauf einer Kontrollperiode eine unerwartete Zunahme der Refinanzie-
rung beobachtet. In dieser Situation erfordert die Einhaltung des Ziels fur
die gesamte Reservehaltung eine Verringerung des Bestands ungeborgter
Reserven, die Einhaltung des Refinanzierungsziels jedoch seine Ausweitung,
um ein niedrigeres Zinsniveau am Geldmarkt herbeizufithren. Sofern die
Geldpolitik in der kurzen Frist lediglich Offenmarktoperationen als Instru-
ment einsetzen kann und der Diskontsatz nicht variabel ist, sind beide Ziele
nicht gleichzeitig zu verwirklichen. Da dies in der Praxis der Fall ist, erfor-
dert die logische Konsistenz des Verfahrens, daB entweder das Bestandsziel
fir die gesamte Reservehaltung oder das Refinanzierungsziel Prioritat hat.
Im ersten Fall ist dann das Refinanzierungsziel, im zweiten Fall das Reserve-
ziel uberfliissig. Fur den Erfolg des Verfahrens im Hinblick auf die Geld-
mengensteuerung miiite in diesem Fall sichergestellt sein, daB das Refinan-
zierungsziel aus dem Geldmengenziel abgeleitet wird und mit ihm vereinbar
ist.

Die wichtigste Voraussetzung eines Verfahrens der Geldmengensteuerung
Uber die Kontrolle des Refinanzierungsbestandes ist die Existenz einer star-
ken und stabilen Verkniipfung zwischen Refinanzierungsbestand und Geld-
angebot. Diese Bedingung 148t sich einfach anhand des Multiplikators zwi-
schen beiden Bestidnden iberpriifen. Fiur die Zeit von Oktober 1979 bis
Dezember 1986 betragt die Standardabweichung monatlicher Veridnderun-
gen dieses Multiplikators 35,3 % fur M1 und 35,2 % fur M 2. Die entsprechen-
den Werte fur den Multiplikator der gesamten Reservehaltung sind 1,3%
und 1,8%. Die empirische Grundlage fiir eine Entscheidung zugunsten der
Refinanzierung ist daher iiberaus schwach.

Zusammenfassend ist festzustellen, dafl die beiden gingigen Interpreta-
tionen der aktuellen Strategie des Board erhebliche Schwichen aufweisen.
Beide Interpretationen implizieren, daf3 das Board bewuBt ein suboptimales
und unzureichend begriindetes Verfahren der Geldmengensteuerung
gewihlt hat. Eine solche Sichtweise der Geldpolitik erscheint unbefriedi-
gend, solange sie keine Begriindung fiir eine nicht optimale Wahl liefert. Im

8 Vgl. Federal Reserve Bank of New York (1986) S. 42.

23 Kredit und Kapital 3/1988
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vorliegenden Aufsatz wird eine alternative Interpretation entwickelt, die
diese Schwiche vermeidet. Danach besteht der grundlegende Unterschied
in den Verfahren vor und nach Oktober 1982 in der Art der Verarbeitung
aktueller geldpolitischer Informationen durch die Zentralbank. Das derzei-
tige Regime gleicht dem Verfahren von 1979 in der Wahl ungeborgter Reser-
ven als Operationsziel der Geldpolitik und in der Orientierung an Zielen fiir
die gesamte Reservehaltung. Dariiber hinaus ist es jedoch den praktischen
Problemen der Steuerung des Operationsziels angepaBit. Das frithere Regime
basierte in seiner Ausgestaltung auf der Gblichen Annahme, dal das Ange-
bot ungeborgter Reserven jederzeit perfekt durch Offenmarktoperationen
kontrollierbar sei. In der Praxis stellt sich jedoch heraus, daB seine Kon-
trolle erheblicher Unsicherheit unterliegt. Eine optimale Reaktion in der
Gestaltung des Verfahrens auf derartige Unsicherheit iber das Operations-
ziel fithrt zu einem Kontrollregime, das einerseits die ungeborgten Reserven
als Operationsziel beibehilt, zugleich aber die wichtigsten Charakteristika
des derzeitigen Regimes in bezug auf die Refinanzierung und die Zinsent-
wicklung am Geldmarkt aufweist.

Im folgenden Abschnitt entwickeln wir ein einfaches Modell der Geld-
mengensteuerung. Auf seiner Grundlage wird zunichst die Strategie des
Board von Oktober 1979 dargestellt. Abschnitt IIT diskutiert die Bedeutung
von Unsicherheit Uiber das Operationsziel in diesem Rahmen. Der vierte
Abschnitt benutzt die Ergebnisse dieser Diskussion zur Aufstellung einer
konsistenten Sichtweise der aktuellen geldpolitischen Strategie.

II. Ein einfaches Modell der Geldmengensteuerung

Wir betrachten eine vereinfachte Version des bekannten Multiplikator-
modells des Geldangebots?. Gleichung (1) stellt die grundlegende Verkniip-
fung zwischen dem Geldangebot und der gesamten Reservehaltung des
Banksektors bei der Zentralbank her.

(1) Mt = m; + Rt.

M;, R; und m, bezeichnen die Logarithmen der Geldmenge, der gesamten
Reservehaltung und des Geldmultiplikators. Die Reservehaltung besteht aus
ungeborgten Reserven, NR,, und Refinanzierungskredit, RF;, beide eben-
falls logarithmisch gemessens.

7 Eine ausfihrliche Darstellung des Modells gibt von Hagen (1986).
8 Zur Vereinfachung der Darstellung nehmen wir an, da8 NR, und RF, sich propor-
tional zueinander verhalten.
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(2) R = NR; + RF,.

Wir betrachten nun das Problem der Zentralbank, im Verlauf einer
Periode t ein vorgegebenes Geldmengenziel M,* méglichst genau zu errei-
chen. Diese Zielsetzung sei durch die Zielfunktion ausgedriickt, die Varianz
des Geldangebots um den Zielwert E(M, — M t*)z zu minimieren. Die Erfiil-
lung dieser Aufgabe stellt die Zentralbank vor ein grundlegendes Informa-
tionsproblem. Da die Geldmenge Verbindlichkeiten des Banksektors enthilt
und Banken ihre Depositen nur mit zeitlicher Verzégerung an die Zentral-
bank berichten, ist das Geldangebot im Verlauf jeder Periode fiir die Zen-
tralbank unbeobachtbar. Unter der Annahme, daB die beiden Reserveaggre-
gate in Gleichung (2) — im Gegensatz zum Geldangebot — fiir die Zentral-
bank standig beobachtbar sind, bedeutet dies, daBl im Verlauf jeder Periode
der Geldmultiplikator eine unbeobachtbare Grofe ist. Alle geldpolitischen
MaBnahmen der Zentralbank zur Steuerung des Geldangebots kénnen
daher lediglich auf einer Prognose fiir den Geldmultiplikator aufbauen. Wir
nehmen an, daB die Zentralbank iber eine Prognosefunktion fir den Multi-
plikator verfiigt, die alle am Ende der Vorperiode vorhandene Information
ausnutzt. Diese Prognose bezeichnen wir mit m,, ;_ ;. Damit erhalten wir die
folgende Multiplikatorgleichung:

(3) mey = My -1 + U + Wy

(ve, w) ~ N (0, diag (0., 0,.%)

worin v; und w; seriell unabhangige Fehlerprozesse sind. Die Aufspaltung
des Multiplikatorprognosefehlers in zwei unabhingige Komponenten v, und
w, dient lediglich der Vereinfachung der formalen Darstellung des Modells.
Die Refinanzierungsnachfrage sei eine positive Funktion der Differenz zwi-
schen der Federal Funds Rate f, und dem konstanten Diskontsatz z:

4) RF, = ay + a1 (fi — 2)

Gleichung (5) schlieBllich gibt ein einfaches Modell in reduzierter Form fiir
den Geldmarktzins an:

(5) fe="Jfo + five — 2 NR; + x,
Ty ~ N(O,sz)

Danach ist das Zinsniveau am Geldmarkt negativ abhingig von dem
aktuellen Bestand ungeborgter Reserven im Banksektor NR,. Bei gegebenem
Bestand NR; korreliert der Geldmarktzins dariiber hinaus mit der gleichzei-

23*



352 Jurgen von Hagen

tigen, unbeobachtbaren Innovation im Geldmultiplikator m, — m; - .
Diese Korrelation beruht auf dem gemeinsamen stochastischen Element v,.
Sie kann a priori positiv oder negativ sein. Eine positive Korrelation ergibt
sich, wenn v, die Multiplikatoreffekte einer unerwarteten Verianderung des
Zinsniveaus am inldndischen Kreditmarkt oder im Ausland widerspiegelt.
Eine Erhéhung des Zinsniveaus am Kreditmarkt beispielsweise fiihrt
gleichzeitig zu einer positiven Innovation im Multiplikator tiber die Verrin-
gerung der relativen Reservehaltung und zu einem Anstieg des Zinsniveaus
am Geldmarkt. Andererseits kann die Korrelation zwischen Multiplikator
und Geldmarktzins negativ sein, wenn v, Uberwiegend auf Innovationen im
Bargeldkoeffizienten oder in der relativen UberschuBreservehaltung beruht.
Wir nehmen an, da8 das positive Element Giberwiegt und der Parameter der
reduzierten Form Gleichung (5) positiv ist. Der Zufallsterm x; ist mit »; und
w, unkorreliert und faBt alle anderen Einflisse auf den Geldmarktzins im
Laufe einer Periode zusammen. Damit ist das Modell vollstandig.

Wir nehmen nun an, dafl die Zentralbank den Bestand ungeborgter Reser-
ven NR, als Operationsziel der Geldmengensteuerung gewahit hat. Das Ope-
rationsziel dient ihr als RichtgroBie ihrer téglichen Operationen zur Errei-
chung des Geldmengenziels. Der Aufbau der geldpolitischen Strategie des
Board vom Oktober 1979 148t sich im Rahmen unseres Modells mit Hilfe der
folgenden dreistufigen Prozedur beschreiben?®:

Schritt I:  Zu Beginn jeder Periode wird zuerst aus Gleichung (1) und mit
Hilfe der Multiplikatorprognose m; ., ein Zielbestand fiir die
gesamte Reservehaltung ermittelt, der mit dem Geldmengenziel
konsistent ist.

(6) R* = M* — my ¢ -

Schritt II: Von diesem Ziel wird die fiir die kommende Periode zu
erwartende Refinanzierung abgezogen. Aus Gleichung (4)
und (5) erhalten wir die erwartete Refinanzierung RF, ,_; =
ao + a; (fo — z — faNR;) = RF, — a,f; NR,. Daraus ergibt sich
als anféangliche Vorgabe fiir das Angebot ungeborgter Reserven

(7.1) NR.* = (R:* — RFy)/ (1 — asfa),

wobei 1 > a;f;. Gleichung (7.1) verdeutlicht, daB die Zentralbank bei der
Berechnung von NR,* den zu erwartenden Effekt ihrer Wahl des Angebots

9 Ahnliche Darstellungen finden sich in Johannes und Rasche (1981), Levin und
Meek (1981) und Dawvis (1971).



Geldmengensteuerung mit stochastischem Operationsziel 353

ungeborgter Reserven auf die Refinanzierungsnachfrage berticksichtigen
mubB.

Im Verlauf der Periode ¢t und nach der Realisierung der exogenen Zufalls-
groBen beobachtet die Zentralbank Abweichungen der tatsédchlichen von
der erwarteten Refinanzierung und daher Abweichungen der gesamten
Reservehaltung von ihrem Zielwert. Solche Abweichungen kénnen im Laufe
der Periode durch entsprechende Variationen im Angebot ungeborgter
Reserven korrigiert werden. Der dritte Schritt legt die Reaktion der Zentral-
bank auf die Beobachtung der unerwarteten Entwicklung der Refinanzie-
rungsnachfrage fest. Sie wird durch die folgende Reaktionsfunktion
beschrieben.

Schritt III: Die Reaktion der Zentralbank auf die unerwartete Entwicklung
der Refinanzierung im Laufe einer Periode ist:

(7.2) NR; — NR* = 8(RF,— RFy ;) = Sai(fivi+x)/ (1 — aifs),

worin o, (f,v; + x;) die unerwartete Komponente der Refinanzierungsnach-
frage ist. Der Reaktionsparameter é muB von der Zentralbank gewihlt wer-
den. Mit 6 < 0 werden Abweichungen der becbachteten von der erwarteten
Refinanzierung durch Offenmarktgeschifte kompensiert. Unter Verwen-
dung von (7.2) 1aBt sich die gesamte Reservehaltung wie folgt berechnen:

(7.3) R; = R* + a1 (1 + 6) (five + xv) .

Folglich wird der Zielbestand fir die gesamte Reservehaltung perfekt
realisiert, falls die Zentralbank & = —1 wahlt. Jede unerwartete Veriande-
rung der Refinanzierung wird dann durch eine Reaktion im Angebot unge-
borgter Reserven ausgeglichen.

Die Wahl von § = -1 ist jedoch im Hinblick auf die Steuerung des Geld-
angebots im allgemeinen nicht optimal. Um dies zu sehen, berechnen wir
den Kontrollfehler fir die Geldmenge

(8) M, — M*=1+8ax, + 1+ Q+8afi)o + w

Die Wahl des Parameters 6 beeinfluBt die ersten beiden Komponenten
dieses Fehlers und damit die Wirkung des Geldmarktschocks x, und der
Innovation v, im Multiplikator auf das Geldangebot. Mit § = —1 wird der
Geldangebotseffekt des Geldmarktschocks vollstindig neutralisiert, wah-
rend der EinfluB von v, bestehen bleibt. Umgekehrt 148t sich mit 6 =
—(1+ a;f1)/ a1 fi < -1 die Wirkung der Innovation v; ausschalten, wih-
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rend die von x, bestehen bleibt. Die optimale Wahl von § ergibt sich aus der
Minimierung der Varianz des Kontrollfehlers

(9) EM;— M*? = a1 +8)°0 + 1+ (1+8aifi)io? + o,
beziiglich §;
(10) 0* = — L+ fin/(ag + oy fi?m) < -1

worin &1 = 0,2/ 0,® das Verhaltnis der Varianzen der beiden Fehlerkompo-
nenten ist.

Gleichung (10) zeigt, daB die Wahlvon & = —1 nur dann optimal ist, wenn
die Korrelation zwischen der Innovation im Multiplikator und dem Geld-
marktzins Null ist, d.h. die Varianz ¢, = 0. Im allgemeinen Fall dagegen
148t sich die optimale Reaktion auf unerwartete Veridnderungen der Refi-
nanzierungsnachfrage in zwei Elemente zerlegen. Das erste besteht in der
Reaktion, um die resultierende Abweichung der gesamten Reservehaltung
von ihrem Zielwert zu eliminieren. Dariiber hinaus vermittelt die Beobach-
tung der Refinanzierung der Zentralbank Information iber die unbeobacht-
bare Realisierung des Geldmultiplikators. Diese Information resultiert aus
der Korrelation der Innovation im Multiplikator mit dem Geldmarktzins
und der Refinanzierung tiber das gemeinsame Element v,. Sie 148t sich zur
Bildung eines bedingten Erwartungswertes der aktuellen Innovation im
Multiplikator benutzen:

E(mz_mz,t—llRFt—RFt,t—l) = a(RF,— RF;,—,) mit a = fiz/(a + alflzﬂ')-

Die optimale Reaktion der Zentralbank auf die Beobachtung unerwarteter
Verdnderungen der Refinanzierungsnachfrage 148t sich mit Hilfe dieses
bedingten Erwartungswertes ausdriicken:

NR, — NR* = — (RF, — RF; .1+ E(m¢—m,.—1|RF; — RF,,-1))/ (1 — a1 f1) .

Die Benutzung der Information iiber v, in der optimalen Reaktion der Zen-
tralbank lauft auf eine implizite Revision des anfénglichen Bestandsziels fir
die gesamte Reservehaltung um die aufgrund der neuen Information erwar-
tete Anderung des Multiplikators hinaus. Da die Refinanzierungsnachfrage
positiv auf v, reagiert, bedeutet dieses zusétzliche Element in der optimalen
Reaktion eine Verstarkung der kompensierenden Gegensteuerung im Ange-
bot ungeborgter Reserven.
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AbschlieBend kénnen wir aus Gleichung (5) die bedingte Varianz der
Federal Funds Rate als MaB fiir die Variabilitit des Zinsniveaus am Geld-
markt in der kurzen Frist berechnen.

(1)
(1 - b8%)? (fi* 0® + 0.%)

=fig/(1—a1f;) > 0

Ufz

o
|

Gleichung (11) verdeutlicht, daB die Varianz des Geldmarktzinses um so
groBer ist, je stirker Anderungen der Refinanzierungsnachfrage durch
Offenmarktoperationen kompensiert werden, d.h. je groBer (—d*) ist. Da die
bedingte Varianz der Refinanzierungsnachfrage nach Gleichung (4) propor-
tional zur bedingten Varianz des Geldmarktzinses ist, hat jede geldpoli-
tische Strategie, die die Varianz der Federal Funds Rate erhoht, zugleich
einen positiven Effekt auf die Varianz der Refinanzierung. Die strikte Aus-
richtung der Geldpolitik in der kurzen Frist an der Einhaltung des Geld-
mengenziels flihrt daher zu einer Zunahme der Variabilitat des Zinsniveaus
am Geldmarkt und der Refinanzierung der Banken bei der Zentralbank.

III. Die Bedeutung von Unsicherheit iitber das Operationsziel

Ein wichtiges Kennzeichen der im vorigen Abschnitt beschriebenen Stra-
tegie der kurzfristigen Geldmengensteuerung ist die Behandlung des Ange-
bots ungeborgter Reserven als eine perfekt von der Zentralbank kontrollier-
bare GroBe. Das Operationsziel der Geldmengensteuerung erhilt dadurch
de facto den Status eines geldpolitischen Instrumentes. Diese Behandlung
des Bestands ungeborgter Reserven ist allen iiblichen Beschreibungen der
Strategie des Boards vom Oktober 1979 gemeinsam. Im Hinblick auf die
praktischen Moglichkeiten der amerikanischen Zentralbank erscheint die
Giltigkeit der Annahme, der Bestand ungeborgter Reserve sei jederzeit per-
fekt kontrollierbar, jedoch zweifelhaft. In der Praxis unterliegt seine Kon-
trolle dem Leiter der Offenmarktabteilung der Federal Reserve Bank of New
York. Aus seiner Sichtweise enthilt der Bestand ungeborgter Reserven nun
aber eine Reihe von Komponenten, die von ihm nicht unmittelbar beeinflufit
werden koénnen und deren aktuelle Entwicklung fur ihn dartiber hinaus
nicht beobachtbar ist. Die wichtigsten dieser Komponenten sind die Netto-
einlagen des Finanzministeriums bei der Zentralbank, der Bestand schwe-
bender Verrechnungen zwischen Banken und Federal Reserve System
(Float) und die Bargeldhaltung der Banken. Alle Offenmarktoperationen
zur Steuerung des Angebots ungeborgter Reserven basieren daher lediglich



356 Jurgen von Hagen

auf Prognosen der aktuellen Realisationen dieser Komponenten!?. Der Lei-
ter der Offenmarktabteilung steht daher stets vor dem Problem, den
Bestand ungeborgter Reserven zu steuern, ohne seine genaue, aktuelle
Realisation zu kennen. Fir die Strategie der Geldmengensteuerung bedeutet
dies, daB er mit einem unsicheren, stochastischen Operationsziel arbeitet.

Tabelle 1 gibt einen Eindruck von der empirischen Relevanz dieses Pro-
blems. Die Federal Reserve Bank of New York publiziert in ihrem jahrlichen
Bericht tiber die Offenmarktpolitik einige Angaben zur Prognostizierbar-
keit der unkontrollierten Komponenten ungeborgter Reserven. Die Tabelle
gibt zunichst zwei MaBe der Prognosefehler aus den Jahren 1980 - 1985 an.
Der mittlere absolute Fehler wochentlicher Prognosen liber eine Woche im
voraus liegt zwischen $ 320 Mio. und $ 750 Mio. Der mittlere absolute Fehler
am letzten Tag einer ,Kontrollwoche* (Mittwoch bis Dienstag) variiert zwi-
schen $ 75 Mio. und $ 163 Mio. Die relative Bedeutung dieser Fehler 148t
sich ermessen, wenn man sie mit dem Durchschnitt absoluter, wéchentlicher
Verianderungen des Bestands ungeborgter Reserven insgesamt vergleicht.
Die Tabelle zeigt, daB das Verhaltnis mittlerer absoluter Prognosefehler zu
gesamten absoluten Bestandsveridnderungen zwischen 11% und 16%

Tabelle 1

Mittlere absolute Kontrollfehler der ungeborgten Reserven

1980 1981 1982 1983 1984 1985

A: Prognose iiber eine 750 600 600 757 330* 425*
Woche im voraus
(Mio. $)

B: Prognose am letzten 163 120 130 90 5 95

Tag einer Kontroll-
woche (Mio. $)

C: Mittlere abs. wochtl. 758 754 778 658 654 372
Veranderung unge-
borgter Reserven

(Mio. $)
A/C 99 80 1 87 49 1.14
B/C 22 16 117 14 11 26

* Prognose in der zweiten Monatshalfte.
Quelle: Federal Reserve Bank of New York, Quarterly Review, 1981 - 1986.

10 Zur Darstellung des Prognoseproblems vgl. Partian et al. (1986).
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schwankt, sofern die Prognose am letzten Tag der Kontrollperiode zugrun-
degelegt wird. Dies deutet auf ein betrachtliches Mafl an Unsicherheit hin.
Die Annahme perfekter Kontrollierbarkeit der ungeborgten Reserven
erscheint demgegeniber unrealistisch!l.

Im folgenden werden wir zeigen, welchen EinfluBl Unsicherheit iiber das
Operationsziel auf das Verfahren der Geldmengensteuerung nimmt. Dazu
zerlegen wir den Bestand ungeborgter Reserven in eine fiir den Leiter der
Offenmarktabteilung beobachtbare, kontrollierte Komponente N; und eine
stochastische, unbeobachtbare RestgroBe.

(12) NR; = N: + y.

¥ ~ N0, o))

Zur Vereinfachung sei der Mittelwert der Restgroffe als Null angenom-
men. Eine Zunahme ihrer Varianz bedeutet, daB die Unsicherheit tiber das
Operationsziel groBer wird. Der Fall 0,” = 0 entspricht der Annahme per-
fekter Kontrollierbarkeit.

Mit einem stochastischen Operationsziel treten nun in jeder Periode unge-
plante Anderungen des Bestands ungeborgter Reserven auf, die aufgrund
von Gleichung (4) und (5) aus der Sicht des Leiters der Offenmarktabteilung
zu unerwarteten Veradnderungen des Geldmarktzinses und der Refinanzie-
rungsnachfrage fithren. Die unerwartete Komponente der Refinanzierung
betragt jetzt a; (fiv: + ¢ — foy;). Eine unerwartete Zunahme, etwa im
Bestand schwebender Verrechnungen, fithrt zu einer Verringerung des Geld-
marktzinses, die ihrerseits einen Riickgang der Refinanzierungsnachfrage
bewirkt. Die Beobachtung der Refinanzierung im Verlauf der Periode ver-
mittelt nun also gleichzeitig Information {iber die Innovation v, im Multipli-
kator und tiber den aktuellen Kontrollfehler in der Steuerung des Angebots
ungeborgter Reserven. Die Reaktion der Offenmarktpolitik auf die uner-
wartete Verdnderung der Refinanzierung beinhaltet daher jetzt gleichzeitig
eine Reaktion auf die Veridnderung des Multiplikators und auf den eigenen,
noch nicht direkt beobachtbaren Kontrollfehler. Mit einem stochastischen
Operationsziel verandert sich daher die optimale Reaktion der Zentralbank
wie folgt:

11 Zu derselben Einschitzung gelangt Roth (1986). Roth benutzt als MaB der Kon-
trollunsicherheit die mittlere absolute wochentliche Veranderung der unkontrollier-
ten Komponenten. Dieses MaB stieg zwischen 1980 und 1984 von $ 850 Mio. auf $ 1,5
Mrd. und fiel 1985 auf ca. $ 1,4 Mrd.
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(7.2") N, = N* + 8 a1 (five+xe — faye) / (1 — a1 f2)
mit
(7.1") N* = (R*—RF,-1)/ (1 — a1 f2).

Mit der modifizierten Reaktionsfunktion erhalten wir als Geldmengen-
kontrollfehler

8"
M,-M* = (1+8) o+ (1 +(1+6)arfi)ve+ (1 —(1+8)arfo)ye+ we.

Die wichtigste Konsequenz der Unsicherheit iber das Operationsziel 1a8t
sich aus dieser Gleichung ersehen: Sie verdndert die optimale Reaktion der
Offenmarktpolitik auf eine beobachtete, unerwartete Verdnderung der Refi-
nanzierung. Dies 148t sich an einem einfachen Beispiel erlautern. Dafiir
gehen wir von einem unerwarteten Anstieg im Float aus, so daBl y; > 0,
wiéhrend alle anderen ZufallsgroBen Null seien. Die unmittelbare Folge ist,
daB die FFR und die Refinanzierungsnachfrage unter ihr erwartetes Niveau
fallen. Anstelle von y; beobachtet die Zentralbank eine unerwartete
Abnahme der Refinanzierung. Falls nun angesichts der Uberlegungen in
Abschnitt II der Reaktionsparameter der Offenmarktpolitik 6 < 0 gewéahlt
wurde, antwortet die Zentralbank darauf mit einer Ausweitung des
Bestands ungeborgter Reserven. Diese Reaktion verstirkt jedoch den ersten
Kontrollfehler und seine Wirkung auf das Geldangebot. Die richtige Reak-
tion wire in diesem Fall eine Verringerung der kontrollierten Komponente
ungeborgter Reserven N,. Gleichung (8') zeigt, daB sich der Geldangebots-
effekt des Kontrollfehlers y, durch die Wahlvon 6’ = (1 — a;fy) a1 fa > 0
vollstindig neutralisieren 148t. Der optimale Wert des Parameters bei Unsi-
cherheit tiber das Operationsziel ergibt sich aus der Minimierung der
Varianz des Geldmengenkontrollfehlers (8') beztiglich 6':

(10 8* = fr02/H — (1 +f02/H) > 8*

H = aloxz + f2al (0,_,2 + Gyz).

Je nach der relativen GroéBe der Varianzen kann die optimale Reaktion
nun positiv oder negativ sein. Speziell ergibt sich, daB die Offenmarktpolitik
Fluktuationen der Refinanzierung akkomodieren sollte, falls die Unsicher-
heit tiber das Operationsziel gro8 ist und als wichtige Quelle von Geldmen-
genkontrollfehlern in der kurzen Frist eingeschitzt werden mu8.
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IV. SchluBfolgerungen

Mit diesem Ergebnis 148t sich eine alternative Interpretation der geldpoli-
tischen Strategie des Board seit 1982 aufstellen, die die Schwichen anderer
Interpretationen vermeidet. Kernpunkt unserer Interpretation ist die Hypo-
these, daB der Strategiewechsel im Oktober 1982 keine Anderung in der
Wahl des Operationsziels beinhaltete, sondern vielmehr eine Anpassung an
das Problem der Unsicherheit in der Kontrolle ungeborgter Reserven. Das
derzeitige Verfahren besteht nach wie vor im Kern in dem Versuch, mit Hilfe
geeigneter Offenmarktoperationen ein mehrwéchiges, mit dem Geldmen-
genziel vereinbares Ziel fiir die gesamte Reservehaltung zu realisieren. Die
Berticksichtigung von Kontrollfehlern im Angebot ungeborgter Reserven
fiithrt dabei jedoch zu einem veranderten Reaktionsmuster von Offenmarkt-
operationen auf beobachtete Verdnderungen der Refinanzierungsnachfrage.
Die Vorgabe des FOMC fiir den Refinanzierungsbestand ist in dieser Sicht-
weise als Erwartung iiber die Entwicklung der Nachfrage zu verstehen, die
in der Durchfithrung der Offenmarktoperationen als Maf3stab zur Berech-
nung unerwarteter Fluktuationen der Refinanzierung dient.

Die verinderte Informationsverarbeitung und Reaktion auf die Refinan-
zierung hat eine unmittelbare Konsequenz fiur die Entwicklung des Zinsni-
veaus am Geldmarkt. Die Varianz der FFR ist nun

(119 af = (1-b8*(fi’e) + fao + o).

Die Beriicksichtigung der Unsicherheit Gber das Operationsziel fihrt
nach Gleichung (10') zur Wahl eines groferen Wertes des Reaktionsparame-
ters als zuvor. Die Anpassung der Strategie an das Problem der Kontrolle
des Operationsziels bewirkt daher eine Verringerung der Variabilitit des
Geldmarktzinses, wie sie seit 1982 zu beobachten ist. Die gréBere Stabilitat
der FFR ist jedoch in unserer Interpretation lediglich ein Nebenprodukt der
verbesserten Informationsverarbeitung und nicht Ausdruck einer eigen-
stdndigen Bemithung um mehr Stabilitdt des Zinsniveaus.

Dieser Aspekt unserer Interpretation 148t sich noch etwas genauer ausar-
beiten. Nehmen wir einmal an, die Zentralbank versucht, durch Offen-
marktoperationen Fluktuationen der FFR um ihren Erwartungswert f; ;_
zu stabilisieren, ohne auf die Entwicklung der Reservehaltung zu achten.
Dies entspridche dem geldpolitischen Regime des Board vor 1979. Offen-
sichtlich erfordert diese Zielsetzung, die Zinseffekte der exogenen Zufalls-
grofen v,, x, und y, durch Variationen der kontrollierbaren Reservekompo-
nente N, zu neutralisieren. Das Resultat wire eine Reaktionsfunktion
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(12) N, = N* + t(fivv+xe— fay) = N&* + ©(fi — fe,6-1),

mit 7 > 0. Die Entwicklung ungeborgter Reserven wire damit positiv mit
Fluktuationen der Federal Funds Rate korreliert. Dasselbe Korrelationsmu-
ster ergibt sich jedoch auch im Fall erheblicher Unsicherheit tiber das Ope-
rationsziel ungeborgter Reserven. Diese Uberlegung zeigt, daB eine geldpoli-
tische Strategie der Stabilisierung kurzfristiger Zinsen am Geldmarkt fir
den auBenstehenden Beobachter in bezug auf die Korrelation zwischen
Zinsentwicklung und Offenmarktgeschéften beobachtungsdquivalent mit
einer Strategie werden kann, die eine strenge Kontrolle der Reservehaltung
anstrebt und zugleich die Unsicherheit iiber das Operationsziel ungeborgter
Reserven optimal beriicksichtigt. Aufgrund des Zusammenhangs zwischen
Geldmarktzins und Refinanzierungsnachfrage gilt dieselbe Beobachtungs-
dquivalenz fiir eine vermeintliche Strategie der Steuerung des Refinanzie-
rungsbestandes.

Zusammenfassend 148t sich daher feststellen, da3 das aktuelle geldpoliti-
sche Regime des Board nicht notwendig als eine Riickkehr zur Kontrolle der
FFR oder eine Steuerung der Refinanzierung aufgefaBt werden muB. Seine
Ergebnisse sind vereinbar mit einem Verfahren der Geldmengensteuerung
unter Verwendung des Bestands ungeborgter Reserven als Operationsziel.
Im Gegensatz zu alternativen Interpretationen ist das derzeitige Verfahren
in dieser Sichtweise dariiber hinaus konsistent und Ergebnis eines Optimie-
rungsprozesses. SchlieBlich stellt es gegentiber dem Verfahren von Oktober
1979 eine Verbesserung dar, da es die Restriktionen der Geldmengensteue-
rung in den USA in angemessener Weise berticksichtigt.
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Zusammenfassung

Geldmengensteuerung mit stochastischem Geldmengenziel

Die amerikanische Geldpolitik der letzten zehn Jahre ist durch zwei herausragende
Ereignisse gepragt. Nach einigen Jahren des Versuchs der Geldmengensteuerung
uiber kurzfristige Zinsziele ging das Federal Reserve Board im Oktober 1979 zu einem
Steuerungsregime iiber, dessen zentrales Element die kurzfristige Kontrolle unge-
borgter Reserven war. Im Oktober 1982 wurde der Wechsel zu einem neuen Regime
vollzogen, in dem seither RichtgréB8en fiir den Bestand an Refinanzierungskredit eine
groBere Rolle spielen. In der geldpolitischen Diskussion um das aktuelle Regime sind
zwei Interpretationen vorgestellt worden. Einige Autoren verstehen es als Riickkehr
zu kurzfristigen Zinszielen, wihrend andere die Bedeutung der Bestandsziele fiir
Refinanzierungskredit mit derjenigen der fritheren Ziele fir ungeborgte Reserven
gleichsetzen. Beide Interpretationen sind jedoch insofern unbefriedigend, als sie dem
Fed a priori die Wahl eines suboptimalen Verfahrens zur Zins- oder Geldmengen-
steuerung unterstellen miissen. Der vorliegende Aufsatz entwickelt eine alternative
Interpretation, die diese Schwiache vermeidet. Ausgangspunkt ist die Beobachtung,
daf3 das Fed in der Durchfiihrung der Geldmengensteuerung tiber die Kontrolle unge-
borgter Reserven sich mit einer Informationsbeschrinkung konfrontiert sieht, die in
der Darstellung dieses Regimes gemeinhin unbeachtet bleibt: Aufgrund institutionel-
ler Gegebenheiten ist der aktuelle Bestand ungeborgter Reserven jeweils nicht beob-
achtbar. Eine optimale Ausnutzung verfiigbarer Information seitens des Fed fithrt zu
einem Kontrollregime, in dessen Mittelpunkt weiterhin die Ansteuerung kurzfristiger
Ziele fiir ungeborgte Reserven steht, das jedoch fir den externen Betrachter beobach-
tungsaquivalent zu einem suboptimalen Verfahren der Geldmengensteuerung tiber
kurzfristige Zins- oder Refinanzierungsziele werden kann.

Summary

Money Supply Management with a Stochastic
Money Supply Target

Two salient features are characteristic of US monetary policy in the last ten years.
After some years of money supply management attempted via short-term interest rate
targets, the Federal Reserve Board switched to a management regime in October 1979
focusing on the short-term control of unutilized reserves. In October 1982 a new
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regime was adopted in which orientational targets have so far played a greater role for
the refinancing of loan positions. In the monetary policy discussion on the current
regime two different forms of interpretation have emerged. Some authors understand
the current regime as the return to short-term interest rate targets, whilst others
equate the importance of targets for the refinancing of loan positions with that of pre-
vious targets for unutilized reserves. However, both interpretations are unsatisfactory
insofar as they are bound to suppose a priori that the Fed has chosen a suboptimal
procedure for managing interest rates or money supply. This contribution develops an
alternative interpretation avoiding this weakness. The starting point is the observa-
tion that the Fed faces a lack of information in the management of money supply via
unutilized reserves that has generally been ignored in the presentation of this regime:
for institutional reasons the holdings of unutilized reserves currently escape observa-
tion. Making optimal use of the information available to the Fed leads to a control
regime aiming, as before, at short-term targets for unutilized reserves, which may
become a sub-optimal procedure in money supply management via short-term inter-
est rate or refinancing targets.

Résumé

Controle de la quantité de monnaie en circulation
avec un objectif monétaire stochastique

La politique monétaire américaine de la derniére décennie est marquée par deux
évenements dominants. Pendant quelques années, le Federal Reserve Board a essayé
de contrdler la quantité de monnaie en circulation en fixant des objectifs d’intéréts a
court terme. En octobre 1979, il passa a un régime dont 1’élément central était le con-
tréle a court terme de réserves non-empruntées. Un nouveau changement de régime de
contréle se produit en octobre 1982: depuis lors, des valeurs de référence pour l'ef-
fectif de crédit de refinancement jouent un role plus important. Dans la discussion
politique monétaire suir le régime actuel, deux interprétations sont présentées. Cer-
tains considerent ceci comme un retour aux objectifs d’intéréts a court terme, d’autres
attribuent aux objectifs d’effectif pour du crédit de refinancement la méme significa-
tion qu’aux anciens objectifs de réserves non-empruntées. Aucune de ces deux inter-
prétations n’est satisfaisante; en effet, elles doivent supposer que le Fed choisit a
priori un procédé sous-optimal pour contréler les taux d’'intérét ou la quantité de
monnaie en circulation.

L'auteur développe ici une hypotheése alternative qui remédie a cette faiblesse. Il part
de I'observation qu’en réglant la quantité de monnaie en circulation par le contrédle
de réserves non-empruntées, le Fed se voit confronté A une limitation d’information
qui n’est ordinairement pas prise en compte lorsqu’on présente ce régime; les condi-
tions institutionnelles ne permettent pas d’observer l'effectif actuel de réserves non-
empruntées. Pour utiliser de fagon optimale les informations disponibles, le Fed doit
pratiquer un régime de contrdle qui vise encore toujours en premier lieu a atteindre
des objectifs & court terme pour des réserves non-empruntées. Pour 1'observateur
extérieur, ce régime peut toutefois sembler équivalent & un procédé sous-optimal du
contrdle de la quantité de monnaie en circulation par l'intermédiaire d’objectifs a
court terme d’intéréts ou de refinancement.
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