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Vorwort

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

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

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

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

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

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

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

Von Sylvia Kaufmann und Georg Winckler, Wien

A. Theoretische Aspekte

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

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

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

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

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

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit dem Transmissionsmechanismus in
kleinen, offenen Volkswirtschaften. Als Beispiele hierfiir werden Osterreich und
die Schweiz herangezogen. Neben der Frage, welche Rolle die Banken in der
Transmission geldpolitischer Impulse spielen, ist fiir beide Lander, wenngleich un-
terschiedlich, der Einflul der Geldpolitik des groen Nachbarn Deutschland von
erheblicher Bedeutung, zu dessen Finanzmaérkten iiberdies ein liberalisierter Kapi-
talverkehr besteht. Die Arbeit gliedert sich in folgende Abschnitte: Im Abschnitt B
erfolgt eine Kurzbeschreibung des geldpolitischen Kurses in Osterreich sowie in
der Schweiz, an die sich eine Zusammenfassung der zu erwartenden Resultate an-
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schlieft. Im Abschnitt C wird die 6konometrische Methode kurz vorgestellt. Die
Ergebnisse der Anwendung dieser Methode auf Osterreichische und schweizerische
Daten werden im Abschnitt D diskutiert.

B. Die Geldpolitik in Osterreich und der Schweiz
L. Osterreich

Die Geldpolitik Osterreichs verfolgte in den siebziger Jahren meist nur eine
Glattung der Entwicklung nomineller GroBen, insbesondere der Wechselkurse, der
nominellen Zinssitze oder der Kreditausweitung. Uber diese Zwischenziele hoffte
die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) ihr gesetzlich postuliertes Ziel, namlich
die Stabilitdt des Binnen- und AuBlenwertes des Schilling, realisieren zu konnen.

1979 setzte eine Neuorientierung der Geldpolitik ein. Von September 1979 bis
Ende 1981 erfolgte sogar eine 3 - 4% Aufwertung des Schilling (ATS) gegeniiber
der DEM, um die Hirte der neuen Politik zu signalisieren (,,Hartwahrungspolitik*),
vgl. Hochreiter /Winckler (1995). Seit 1981 ist der Wechselkurs Schilling/ DEM
praktisch konstant. Der Devisen-Mittelkurs pendelt seither zwischen 7,01 ATS und
7,04 ATS pro DEM.

Das neue wechselkurspolitische Regime der OeNB brachte gleichzeitig eine
umfassende geldpolitische Neuorientierung. Sie bestand erstens in der Aufgabe
der aktiven Nominalzinspolitik. Mittels Offenmarktgeschéften und der Diskont-
wie Lombardpolitik werden seither die Zinssitze auf dem Geldmarkt so beeinfluf3t,
daB im kurzfristigen Kapitalverkehr mit dem Ausland jene Zu- oder Abfliisse
zustande kommen, die — neben dem Einsatz der Wihrungsreserven der OeNB am
Devisenmarkt — der Stabilisierung des Wechselkurses Schilling — DEM dienen. In
der Praxis bedeutet dies, daf3 die Osterreichischen Geldmarktsitze in Sonderfillen
bis zu einigen Prozentpunkten iiber den deutschen gehalten wurden. Im Normalfall
tendiert diese Differenz seit 1990, seit dem damaligen Anstieg der kurzfristigen
Zinssitze in Deutschland, allerdings gegen null. Offenbar brachten die Risiken der
deutsch-deutschen Wihrungsunion einen (relativen) Reputationsgewinn fiir die
osterreichische Geldpolitik und damit ein Verschwinden der Risikoprdmie des
Schilling.

Zweitens wurde die Steuerung des Kreditwachstums der Banken Anfang der
80er Jahre eingestellt (Auslaufen der diversen ,,Limes“-Regelungen), obwohl im
§ 22 Kreditwesengesetz 1979 diese Steuerung noch eigens gesetzlich normiert
wurde. In der Novelle 1986 des Kreditwesengesetzes wurde der § 22 schlieBlich
gestrichen.

SchlieBlich verhilt sich drittens die OeNB hinsichtlich der Geldmengenentwick-
lung passiv: Das Geldangebot paft sich der Geldnachfrage an. Handler (1989)
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fand allerdings fiir die achtziger Jahre, daB sich die Inlandskomponente der Geld-
basis hdufig gegenldufig zur Auslandskomponente verhielt (Sterilisierungshypo-
these). Zumindest kurzfristig kontrollierte damals die OeNB das Zentralbankgeld-
angebot. Die Evidenz der Sterilisierungshypothese nimmt jedoch in den achtziger
Jahren ab, was Handler auf die steigende Kapitalmobilitét zuriickfiihrte. Die voll-
stindige Liberalisierung des Kapitalverkehrs Osterreichs, 1989 - 91 in mehreren
Etappen verwirklicht, hat diese Entwicklung noch verstérkt.

Diese Liberalisierung des Kapitalverkehrs verbunden mit dem relativen Reputa-
tionsgewinn der osterreichischen Hartwihrungspolitik um 1990 (und damit mit ei-
ner seit damals bestehenden weitgehenden deutsch-Gsterreichischen Zinsparitit),
lassen den Osterreichischen Wihrungsraum de facto als Teil des DEM-Wihrungs-
gebietes erscheinen. Einerseits gibt es weder einen spezifisch Osterreichischen Kre-
ditkanal mehr, noch kontrolliert die OeNB die Schilling-Geldbasis. Vielmehr do-
minieren die Portefeuillestrategien der Banken, welche Liquiditét aus dem Ausland
holen oder ins Ausland abflieBen lassen, wenn Entwicklungen des Inlandsmarktes
dies lohnend macht. Andererseits gilt, da sich die osterreichische Geldpolitik am
Inflationsziel der Deutschen Bundesbank (,,inflation targeting* der Bundesbank im
Sinne von Bernanke /Mihov 1997) orientiert und deren geldpolitischen MaBnah-
men nahezu 1:1 tibernimmt.

II. Schweiz

Preisstabilitit ist das Endziel, das die Schweizerische Nationalbank (SNB) mit
ihrer Geldpolitik erreichen mochte.? Nach dem Zusammenbruch des Bretton
Woods Systems entschied sich die SNB, das Geldmengenwachstum als Anker fiir
ihre Geldpolitik zu beniitzen.

Bis Ende der siebziger Jahre wurde die Geldmenge M1 als relevante Grofie fest-
gelegt. Danach substituierte die SNB die Geldmenge MO, oder Basisgeldmenge,
fiir die Geldmenge M1. Insgesamt gelang es der SNB, die Inflationsraten auf mo-
derate Niveaus zu bringen. Es war ihr jedoch nicht moglich, die erreichte Preissta-
bilitat jeweils iiber eine lidngere Zeit beizubehalten. Unerwartete Entwicklungen
im Wechselkurs SFR/DEM, der fiir die kleine offene Schweizer Volkswirtschaft
von Bedeutung ist, oder Anderungen im monetiren Umfeld zwangen die SNB im-
mer wieder von ihrem Geldmengenziel abzuweichen.

In der Zeit von 1975 bis 1994 kamen drei solche Situationen auf. Ende der sieb-
ziger Jahre, die Einddmmung der Inflation war durch die Aufwertung des Schwei-
zer Frankens erleichtert worden, wich die SNB aufgrund der anhaltenden Aufwer-
tung des Schweizer Frankens von ihrem Geldmengenziel ab. Ebenso lief} sich eine
weitere Aufwertungsperiode im Jahre 1987 nicht iiber fundamentale GroBen erkla-

2 Eine eingehendere Beschreibung der schweizerischen Geldpolitik ist in Georg Rich
(1997) zu finden.
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ren. Zudem erschwerte die Einfithrung des Swiss Interbank Clearing (SIC) in der
darauffolgenden Zeit eine Beurteilung der Entwicklung der Liquiditdtsnachfrage
der Banken. Infolgedessen verfehlte Ende der achtziger Jahre die SNB wiederholt
ihre gesetzten Gelmengenziele, und danach wurden wieder steigende Inflationsra-
ten beobachtet. Anfangs neunziger Jahre entspannte sich die Situation fiir die SNB
immer noch nicht, da im Zuge der deutschen Wiedervereinigung der Schweizer
Franken Schwiche zu verzeichnen hatte. Neuerlich wich die SNB von ihrem Ziel
ab, um dieser Tendenz entgegenzuwirken.

Die Glaubwiirdigkeit der schweizerischen Geldpolitik hat trotz der wiederkeh-
renden Perioden, in denen die SNB von ihrem gesetzten Ziel abwich, nicht gelit-
ten. Damit jedoch solche notwendige, kurzfristige Abweichungen vom geldpoliti-
schen Kurs sich nicht unmittelbar auf das deklarierte Ziel auswirken, legt die SNB
seit Anfang der neunziger Jahre ein mittelfristiges (konkret ein fiinfjéhriges) Basis-
geldmengenziel fest.

I11. Erwartete Untersuchungsergebnisse

Gegeben die Hartwihrungspolitik erwarten wir fiir Osterreich, daB sich ab 1982
Bewegungen in deutschen geldpolitischen Variablen auf Osterreichische gesamt-
Okonomische Variablen auswirken. Es verbleibt festzulegen, iiber welche Variable
die deutsche Geldpolitik offenbart wird. Nach einer Untersuchung von Bernanke
und Mihov (1997) ergibt sich fiir die Periode vor 1990, daB sich die Richtung der
Geldpolitik im Lombardzinssatz widerspiegelt. Nachdem die deutsche Wiederver-
einigung sich gefestigt und die Absicht Deutschlands, die Einfithrung der Wih-
rungsunion nicht zu verzégern, sich verstidrkt hat, erwarten wir, daf der geldpoliti-
sche Transmissionsmechanismus iiber den Lombardzinssatz fiir die Periode nach
1990 in den Osterreichischen Daten, wenn nicht deutlicher, so doch zumindest mit
weniger Unsicherheit zum Vorschein kommt. Als Vergleich prisentieren wir Er-
gebnisse einer Untersuchung, in der der deutsche Taggeldsatz als relevante Grof3e
verwendet wird.

Gegeben das Geldmengenziel der Schweizerischen Nationalbank, erwarten wir,
daB sich die relevante Geldpolitik fiir die Schweiz in inldndischen Variablen wider-
spiegelt. Analog zu Osterreich verwenden wir in der Untersuchung den Diskont-
satz und den Taggeldsatz als relevante Variablen. Der Transmissionsmechanismus
sollte wiederum nach der turbulenten Periode Ende der achtziger Jahre (Wechsel-
kursentwicklung des Schweizer Frankens und Einfiihrung des SIC) in den neunzi-
ger Jahren deutlicher zum Vorschein kommen. Zudem erwarten wir, daB iiber die
gleiche Variable, mit der die relevanten gesamt6konomischen Variablen beeinflufit
werden sollen, auch der Wechselkurs SFR / DEM beeinfluft wird.

Die postulierten Aussagen sollen anhand einer einfachen Untersuchung im
Sinne von Bernanke und Blinder (1992) iiberpriift werden, deren Methode im
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néachsten Abschnitt kurz beschrieben wird. Da fiir beide Linder der Wechselkars
der inldndischen Wahrung gegeniiber der deutschen Mark eine relevante GroBe ist,
kann eine Analyse zur Bestimmung der Geldpolitik auch im Sinne von Smets
(1997) durchgefiihrt werden. Seine Methode wiirde es ermoglichen, mithilfe einer
strukturellen Vektorautoregression (VAR) den geldpolitischen Kurs in einer Peri-
ode zu bestimmen, der sich aus einem Mix von Zinsziel und Wechselkursziel zu-
sammensetzen kann. Fiir die gewahlte Untersuchungsperiode (1982 - 1995 bzw.
1996) wiirde das Resultat fiir Osterreich jedoch vorweggenommen, denn ab 1981
verfolgte die OeNB explizit ihre Hartwidhrungspolitik, d. h. die Aufmerksamkeit
der Geldpolitik ist allein auf die Stabilisierung des Wechselkurses gerichtet. Fiir
die Schweiz lieBe sich allerdings die Untersuchung durchfiihren, um die Perioden
zu bestimmen, in denen die SNB ihr Geldmengenziel zugunsten eines kurzfristigen
Wechselkurszieles aufgab. Der Nachteil der Methode von Smets (1997) besteht al-
lerdings darin, da8} sich die Perioden, in denen Abweichungen vom deklarierten
geldpolitischen Kurs auftreten, nicht endogen bestimmen lassen. Die Abgrenzun-
gen miissen ad hoc festgelegt werden. Eine kritische Anwendung dieses Ansatzes
wird deshalb in einer zukiinftigen Untersuchung erfolgen.

C. Okonometrische Methode

Wir gehen von der folgenden 6konomischen Struktur aus:

p P
(1) X' =Y AnXr + Y Al + Wrer,
i=0 i=0
14 P
) 8= AnX 4 Y and + el
i=0 i=0

wobei die strukturellen Innovationen &" und & normalverteilte unkorrelierte Zu-
fallsgroBen sind. Dies ist keine strenge Restriktion, da der Einfluf der Innovatio-
nen ¢;" liber die Matrix W™ auf andere Variablen erméglicht wird. Die Unkorre-
liertheit von € und & kann zudem durch die Unabhéngigkeit der Geldpolitik be-
griindet werden. Die makrodkonomischen Endzielvariablen (u. a. Produktion und
Inflation) sind im Vektor X" zusammengefat und die Variable, in der sich der
geldpolitische Kurs widerspiegelt, wird durch x} dargestellt. Gleichung 2 kann so-
mit als geldpolitische Reaktionsfunktion interpretiert werden, Gleichung 1 be-
stimmt die Strukturgleichungen der Okonomie.

Das System 1 - 2 definiert ein unbeschrénktes lineares dynamisches Modell, in
dem die aktuellen und verzdgerten Werte der endogenen Variablen in jeder
Gleichung erscheinen. Die Identifikation erreichen wir mit der Annahme, daf3 die
Politikvariable die makrookonomischen Variablen nur verzogert beeinfluft (vgl.
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Bernanke und Blinder 1992). Die dynamische Reaktion der Variablen in X]" auf
einen exogenen Schock in der Geldpolitik erhalten wir, indem Aj20 = O gesetzt
wird. Das System 1 - 2 kann damit als Vektorautoregression geschrieben werden:

P P
(3) ;" = By ZA]]',‘X,’L-{-BO ZAQ,,‘XJ:_;-FB()W"’E;" ,
i=1 i=1

P )
@4 A= Z(Azl,i + A210BoA )X + Z(aZZ,i + A210BoA12)x_; + (A2 0BoW™e +€F)

i=1 i=1

wobei By = (I —Ay10)”" ist. Die Gleichungen 3 - 4 decken den Zusammenhang
zwischen den Koeffizienten der reduzierten Vektorautoregression und den (nicht
einzeln identifizierbaren) Koeffizienten des strukturellen Systems auf.

Die Schitzung der Gleichungen 3 - 4 durch VAR-Methoden mit einer nachtriag-
lichen Choleski-Dekomposition der Kovarianzmatrix der Residuen ergibt eine
Schitzung fiir die Innovation in der Geldpolitik /. Reaktionsfunktionen der Sy-
stemvariablen auf einen Schock in der Geldpolitik konnen dann berechnet und als
strukturelle Reaktionsfunktionen auf eine Anderung in der Geldpolitik interpretiert
werden.

Eine alternative Mdglichkeit der Modellidentifikation ist, die Matrix Az; o =0
zu setzen. Diese Annahme reprisentiert den Fall, bei dem die geldpolitische Be-
horde keine aktuellen Werte makrookonomischer Variablen zur Festlegung des
geldpolitischen Kurses in Betracht zieht. Diese Restriktion wird fiir die 6sterreichi-
sche Untersuchung relevant sein, da anzunehmen ist, daf kein Einflu3 der Gsterrei-
chischen Variablen auf die deutsche Geldpolitik besteht.

D. Ergebnisse
I. Daten

Zur Analyse verwenden wir fiir Osterreich Monatsdaten, welche den Zeitraum
82.1 bis 95.12 decken.? Folgende Daten wurden der IMF Datenbank International
Financial Statistics (IFS) entnommen: Index der Industrieproduktion, Index der
Konsumentenpreise, Zinssatz auf langfristige Bundesanleihen, deutscher Index der
Industrieproduktionspreise und deutscher Taggeldsatz. Die Entwicklung des ge-
wichteten durchschnittlichen deutschen Lombardzinssatzes entnahmen wir der Da-
tenbank der Deutschen Bundesbank. Monatsdaten fiir die Schweiz, welche den
Zeitraum 82.1 bis 96.12* decken, entnehmen wir nur z. T. der IFS Datenbank: In-

3 Aufgrund der Erhebungsumstellung der Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung auf das European System of Accounts ist die Zeitreihe fiir die Industrieproduktion nur
bis Ende 1995 verfiigbar.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 264
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dex der Konsumentenpreise, Zinssatz auf langfristige Bundesanleihen, Schweizer
Taggeldsatz und Diskontsatz. Da keine monatliche Zeitreihe fiir die Produktions-
entwicklung zur Verfiigung steht, entnehmen wir der OECD Datenbank Main Eco-
nomic Indicators die Reihe iiber den vorlaufenden Indikator als Approximation da-
fir. In der Untersuchung verwenden wir zudem den durchschnittlichen Wechsel-
kurs des Schweizer Franken gegeniiber der deutschen Mark SFR/DEM.

1L Osterreich

Die Resultate fiir Osterreich erhalten wir, wenn eine Vektorautoregression fiir
den deutschen Lombardzinssatz (LOMRDE), den Produktionsindex und den Kon-
sumentenpreisindex, beide logarithmiert (LIIPAT bzw. LCPIAT), den deutschen In-
dustrieproduktionspreisindex, ebenfalls logarithmiert (LPPIDE), und fiir den Zins
langfristiger Bundesanleihen (YIELDAT) geschétzt wird. Der Index der deutschen
Industrieproduktionspreise wird in die Analyse einbezogen, um den price puzzle
Artefakt zu eliminieren. Dieser besteht darin, daB die Einfiihrung einer restriktiven
Geldpolitik paradoxerweise zu einer Erhohung statt einer Senkung des Preisni-
veaus zu fiihren scheint, wenn die Preisentwicklung der Angebotsseite nicht mit
einbezogen wird. Der Lombardzinssatz wird an erste Stelle gesetzt, um der Exoge-
nitdt dieser Variable fiir dsterreichische Daten Rechnung zu tragen. Das Schwarz
Informationskriterium empfiehlt eine Vektorautoregression sechster Ordnung.’ Die
Ordnung 148t sich zudem dadurch rechtfertigen, dafl Koeffizienten von zusétzlich
verzogerten endogenen Variablen nicht mehr signifikant verschieden von null auf-
scheinen, und daB noch geniigend Freiheitsgrade erhalten bleiben. Die Untersu-
chungsperiode wurde zudem in zwei Subperioden (82.1 - 89.12 und 90.1 - 95.4)
geteilt, um dem potentiellen Parameterbruch aufgrund der deutschen Wiederverei-
nigung Rechnung zu tragen. Zusitzlich beziehen wir in die Schétzung fiir die erste
Subperiode eine Dummy-Variable ein, welche den einmaligen Preisanstieg in
Osterreich im Jahre 1984, verursacht durch die Erhohung der Umsatzsteuersitze
um 2 Prozentpunkte per 1. 1. 1984, einfangen soll.

Die strukturellen Reaktionsfunktionen der relevanten makrookonomischen Va-
riablen sind in Grafik 1a und 1b dargestellt. In der ersten Subperiode zeigt sich,
daf3 die Industrieproduktion und der Konsumentenpreisindex in der Tat verzogert
auf Anderungen im deutschen Lombardsatz und im deutschen Taggeldsatz reagie-
ren. Nach 10 bis 20 Monaten liegen die Reaktionsfunktionen im negativen Be-
reich. In der zweiten Subperiode 148t sich zunéchst nur die Reaktion der Industrie-
produktion auf deutsche Politikvariablen nachweisen. Die Reaktionsfunktionen der

4 Das Ende des Beobachtungszeitraumes fiir die Analyse der Schweiz ist durch den Index
der deutschen Industrieproduktionspreise gegeben. Einzelne Beobachtungen fiir das Jahr
1997 fehlen in der Datenbank, so dass dieses Jahr nicht einbezogen wurde.

5 Die Resultate der Vektorautoregressionen werden aus Platzgriinden nicht dargestelit.
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Inflation weisen das falsche Vorzeichen auf. Wird allerdings der Beobachtungszeit-
raum so eingeschriinkt, daB die Ubergangsperiode der deutschen Wiedervereini-
gung ausgeschlossen wird,® 148t sich der EinfluB von Lombardsatz und Taggeld-
satz auf die Inflation reproduzieren. Nach kurzer Zeit erhalt die Reaktion das rich-
tige Vorzeichen, zudem wird die Reaktion der Inflation auf den deutschen Taggeld-
satz sogar signifikant.

Letztlich bleibt zu bemerken, daf3 wir den Liquidititseffekt, der sich bei Fixie-
rung des Schilling-Wechselkurses gegeniiber der deutschen Mark bei einem
Schock in deutschen Zinsvariablen in den Osterreichischen Zinssétzen widerspie-
geln sollte, in allen Fillen reproduzieren konnen.

Insgesamt erhalten wir fiir Osterreich #hnliche Resultate wie Bernanke und Mi-
hov (1997) fiir die Transmission deutscher Geldpolitik auf deutsche makrodkono-
mische Grofien. Die Reaktion des deutschen Konsumentenpreisindex auf Schocks
im deutschen Lombardsatz ist ebenfalls negativ. Allerdings ist die Unsicherheit
iiber die Reaktionsfunktion in deren Arbeit groBer als in unserer Untersuchung. Es
bleibt zu untersuchen, ob das relativ breite Konfidenzintervall fiir deutsche Daten
erhalten bliebe, wenn die Untersuchungsperiode vor 1990 auf den gleichen Zeit-
raum wie unseren beschriankt wiirde. Ob der Transmissionsmechanismus nach der
deutschen Wiedervereinigung sich, wie es unsere Untersuchung vermuten 148t,
deutlicher in den Daten zeigt, bleibt ebenfalls einer weiteren Untersuchung vorbe-
halten.

II1. Schweiz

Die Vektorautoregression fiir Schweizer Daten beriicksichtigt die Reihe fiir den
vorlaufenden Indikator, den Konsumentenpreisindex und den deutschen Industrie-
produktionspreisindex, alle Zeitreihen sind logarithmiert (LLINDCH, LCPICH
bzw. LPPIDE), und als letztgereihte Politikvariable einerseits den Diskontsatz der
SNB (DISKRCH) und andererseits den Schweizer Taggeldsatz (MONRCH). Aus
den angefiihrten Griinden bei der Untersuchung &sterreichischer Daten wird hier
ebenfalls der Index der deutschen Industrieproduktionspreise in die Analyse einbe-
zogen und eine Vektorautoregression sechster Ordnung geschitzt. Die Untersu-
chungsperiode ist ebenfalls in zwei Subperioden geteilt worden, um einem poten-
tiellen Bruch in den Parameter Rechnung zu tragen, der sich nicht nur durch die
deutsche Wiedervereinigung begriinden 1d8t, sondern auch durch das gednderte
monetire Umfeld, dem die Banken sich durch die Einfiihrung des SIC gegeniiber
sahen.

6 Der Beobachtungszeitraum umfaBt dann die Jahre 1992 bis 1995. Die Ordnung der zu-
grundegelegten Vektorautoregression wird auf 4 beschrinkt, um nicht allzu viele Freiheits-
grade zu verlieren.

2%
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Fiir die erste Subperiode (siche Grafiken 2a und 2b) 14t sich nicht eindeutig
festlegen, iiber welche geldpolitische Variable, ob iiber den Diskontsatz oder den
Taggeldsatz, die Transmission der Geldpolitik erfolgte, insbesondere zeigen die
Reaktionsfunktionen der Inflation auf eine Innovation in den Zinssdtzen das fal-
sche Vorzeichen. Zu beriicksichtigen ist jedoch, da8 im Jahre 1987 die SNB ihr
Geldmengenziel zugunsten einer Wechselkursbeeinflussung kurzfristig verlie und
daB in den nachfolgenden Jahren aufgrund der Unsicherheit iiber die Entwicklung
der Geldnachfrage, welche die Einfiihrung des SIC mit sich brachte, Geldmengen-
ziele nur beschréankt festgesetzt werden konnten. Unter solchen Umstdnden kann
sich der Transmissionsmechanismus, wenn iiberhaupt, nur beschrénkt in den Daten
widerspiegeln. Eine Vergleichsschitzung, welche die Einfiihrungsphase des SIC
ausklammert, bringt weitere Aufschliisse.” Die Reaktionsfunktion der Inflation auf
eine Innovation im Diskontsatz erhilt das richtige Vorzeichen und wird knapp si-
gnifikant.

Die Reaktionsfunktionen fiir die zweite Subperiode geben hingegen einen deut-
lichen Hinweis darauf, daf8 der Transmissionsmechanismus iiber den Taggeldsatz
stattfand. Insgesamt widerspiegeln die Resultate die Wirkung der gcldpohtlschen
Aktionen der SNB recht gut. Ebenfalls reproduzieren kénnen wir die Anderung
der Variable, iiber welche die Transmission der Geldpolitik erfolgt. Die National-
bank fiihrte ab 1986 Diskontgeschifte nur noch mit Pflichtlagerwechsel aus, 1993
zog sie sich aus der Pflichtlagerfinanzierung zuriick und rediskontierte keine
Wechsel mehr. Unsere Resultate weisen deutlich darauf hin, dafl geldpolitische
Massnahmen in den neunziger Jahren sich iiber den Taggeldsatz bemerkbar ma-
chen und der Diskontsatz an Wichtigkeit verloren hat.

Wie schon dargestellt, beriicksichtigt die SNB wegen der Offenheit der schwei-
zerischen Volkswirtschaft ebenfalls die Wechselkursentwicklung des Schweizer
Franken, um die kurzfristigen geldpolitischen Richtlinien festzulegen. Rich (1995)
stellt in seiner Arbeit fest, dal v. a. zu Beginn der neunziger Jahre diec SNB ihr
Geldmengenziel zugunsten einer Wechselkursbeeinflussung fiir einige Zeit fallen
laBt. Wenn der Wechselkurs SFR/DEM in die Untersuchung einbezogen wird
(Grafiken 3a und 3b), zeigt sich, daB, v. a. in der zweiten Subperiode, die Wechsel-
kursentwicklung ebenfalls auf Bewegungen im Taggeldsatz reagiert hat.

Es verbleibt zu untersuchen, wie streng die SNB die Wechselkurzsentwicklung
SFR/DEM in ihre Uberlegungen zur Festlegung des geldpolitischen Kurses einbe-
zieht. Einen Hinweis auf die Antwort soll eine abschliessende Analyse bringen.
Die Resultate der Grafik 4 beruhen auf einer Vektorautoregression sechster Ord-
nung fiir die zweite Subperiode mit dem deutschen Lombardsatz bzw. deutschen
Taggeldsatz als erstgereihte Variable. Zusammenfassend 148t sich feststellen, daf3
Innovationen in deutschen Zinsvariablen durchaus Signalwirkung fiir die Produk-
tionsentwicklung in der Schweiz haben konnen. Die direkte Transmission auf mo-

7 Die Ordnung der VAR iiber den Zeitraum 1982 bis 1987 wird wieder auf vier be-
schrénkt.
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netdre Variablen wie die Inflation und der langfristige Zinssatz ist jedoch nicht ge-
geben. Die Reaktionen dieser Variablen sind iiber den ganzen Zeithorizont nicht
signifikant. Dies widerspiegelt die geldpolitische Orientierung der SNB an der
Steuerung der Geldmenge, einer internen Variable, die wohl nur kurzfristig zugun-
sten einer Wechselkursbeeinflussung in kritischen Situationen aufgegeben wird.

E. Appendix

Grafik la

Response to one S. D. innovation in LOMRDE +/-2S. E.

82.1-89.12 90.1-85.12 92.1-95.12
0.008 0,006,
omeds 0004 1 A
. A oeemd
= oo0el Yo YL -
< ' —— 0.002. \ -
Qo002 S o7 Y ,
5 S - ™ N4
= o000 =2
) L . po—
\ 00025 "N \\/ -
-0.002 A .
& KA N
@ o004 AN g 0.004 N\ L,
c " - .
0006 0.006
10 20 30 40 50 6 10 20 30 40 S0 60
0.002 0008 -
0
0001 4y 1% LT N oeed 0 el |
- AW 4 0.004, PPt [0 AN
= VoM - " \ T N
= o004l A bt ,- RN
@ o002 s / 0000 X
5] \ Y
Q eV, - \N—/—_\ ‘\v\/\/w
b N\ 4 <001} B
o AN P I\ nmcmeme Vo emmemmmeen
o002] V¥ = - NI L N N
I3 Sss T e 0.002 \\/ N
e | Tveea-- Y
@ 0003
0 20 30 40 50 6 0004 Y T Ty 0003
10 20 % 40 S0 60 T T T v

Resp. of YIELDAT




22

Resp. of LCPIAT Resp. of LIPAT

Resp. of YIELDAT

0.015.

Response to one S. D. innovation in MONRDE +/-2S. E.

82.1-89.12

Sylvia Kaufmann und Georg Winckler

0.010.

0.005.

0.000.

‘1";!‘,‘4‘«\

0.005

©.010

©0.015

™

vy,

AT
S

0.000.

0.002

0,004

.10

015

020

Grafik 1b

90.1-95.12

0.004.

0.003.

0.002.

[l
0.001 /

0.000.

0.001
Q

0.002

03.

92.1-95.12

0.008

0.004.

0.002.

0.000.

-0.002

-0.004

-0.006

0.0010

-0.0005

-0.0010

00015

-0.0020

0.0025




Resp. of LLINDCH

Resp. of YIELDCH

0012

Der Transmissionsprozef3

Grafik 2a

23

Response to one S. D. innovation in DISRCH +/-2 S. E.

82.1-89.12

0.006.

82.1-87.12

90.1-96.12

0.004.

0012

Resp. of LCPICH

0.0010.

0.0010.




24

Resp. of LLINDCH

Resp. of LCPICH

Resp. of YIELDCH

Sylvia Kaufmann und Georg Winckler

Grafik 2b

Response to one S. D. innovation in MONRCH +/- 2 S. E.

82.1-89.12 82.1-87.12 90.1-96.12

0.020 0.008. o one
0.004.
0.002.
0.000.
©.002.

’ N
-0.005 '\A Fd ‘*-N-_\ o004 {"
4 Sss
-0.010 2. 12 .
5710 1520 25 30 35 40 45 50 55 60 T 6 15 20 25 % % 4 45 % 5 80 O T e e aEe

0.015. 0.002 00010,

0.010.

0.005.

-

0.000 Jemmt

0.005

0.010

S 10 15 20 25 30 35 40 45 SO 55 6
0.15. 008 0.15.

;!0!52025303;‘0455055‘

\ P

0.02.

P R

;10!;202;&5‘0‘;50&“

-0.104

T T8 35 05 30 95 40 45 50 55 60



Resp. of LLINDCH

Resp. of LCPICH

Resp. of YIELDCH

Resp. of LCHDEM

Der Transmissionsprozef3

Grafik 3a

Response to one S. D. innovation in DISRCH +/- 2 S. E.

82.1-89.12

90.1-96.12
o
0.010f g 00104
0.005] s
~ II’
FanS
/
A Jp——
‘s- ~~~~~~~~~
. T T N
005 ", .- oo L.
o mwv‘ 0. isaass
T 10 15 20 25 30 35 40 45 50 S5 60 T 10 15 20 25 30 35 40 45 50 S5 60
0
0.008 et
ooodd .-t 000! T
- A A
0.004f e ey
- N —
000 . A
A\
zY N
1 N
0,004
0.00: -
T 10 15 20 25 30 35 40 45 50 95 60 T T T T e %
o.
P
ovw{ e o1 ’,' \\\
J A e
LY I /-
VSN Tteeceeee- Lo,
RN O \\\ ___________________
SO T e 4 Seect
. - 01
.054 . o ,‘
o 0 Tt - o
0.1 e p—
S 10 15 20 25 30 35 40 45 S0 85 60 T 15 20 25 % 35 40 45 80 95 60
0.008]
0.004] ‘_f\,\, B T e -|
f -
2 (e Ty P
0008  TShealeet -
o 0.01

re rrrerd
§ 10 15 20 25 30 35 40 45 S0 55 60

T770 15 20 25 30 35 40 45 S0 95 60

25



26

Resp. of LLINDCH

Resp. of LCPICH

Resp. of YIELDCH

Resp. of LCHDEM

Sylvia Kaufmann und Georg Winckler

Grafik 3b

Response to one S. D. innovation in MONRCH +/-2 S. E.

82.1-89.12
0.03{
0.02{
001
R -
P
0.0

rrrerd
S 10 15 20 25 30 35 40 45 50 S5 60

S 10 15 20 25 30 35 40 45 S0 55 60

0.010f B
B
-’
O/ —
+0.0054 T e —
0.010{
0.01

oo ‘rwwz;w(
§ 10 15 20 25 30 35 40 45 S0 60

90.1-96.12

0.

0.005{

0.000%% ~ it
aofi\ ¥ e

0.0104 “\‘ el
\
v

0.01

T 6 15 20 25 30 35 40 45 % % 60

YTy
5§ 10 15 20 25 30 35 40 45 50 S5 €0

FrrrrerTTrrTTTreYTTTrTTTRRYTTRTTTTTRTPTITTTTRTTRTTYTYTYTYYe]
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60



Resp. of YIELDCH Resp. of LCPICH Resp. of LLINDCH

Resp. of LCHDEM

Der Transmissionsprozef

Grafik 4

Response to one S. D. innovation +/- 2 S. E.

90.1-96.12
Resp. to LOMRDE

04 wrrere
S 10 15 20 25 30 35 40 45 SO 55 60
0.0010)
0.0008}
-0.0008
-0.0010
S 10 15 20 25 30 35 40 45 50 S5 60

0. ASAAMARALLAL LRI 04 rrrrrrrre©t
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

90.1-96.12
Resp. to MONRDE

0.0104

0.005

-0.0054

0.010f

rrveet
5 10 15 20 25 30 35 40 45 S0 55 €0

0.00185

~,
0,008/

0.0005,

0.00104

5 10 15 20 25 30<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>