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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Bernhard Herz, Werner Roger

Wechsel des monetaren Zwischenziels

Die Bundesbank wechselte kiirzlich zu M3 als neue monetére ZielgréBe. Was sind die

Ursachen fir diesen Wechsel? Welche Vorteile hat M3 gegentiber der alten ZielgréBe
Zentralbankgeldmenge? Wére nicht der Ubergang zu der erweiterten Geldmenge M3+,
M3 plus Euroeinlagen und kurzfristige Bankschuldverschreibungen, sinnvoller gewesen?

D ie Deutsche Bundesbank wechselte Ende 1974 als
erste Notenbank zu einer Politik der Geldmengen-
steuerung. insgesamt dreizehnmal verkiindete sie seit-
her die jahrlichen Zielvorgaben fir das Wachstum der
Zentralbankgeldmenge. In dieser Zeit hieit die Bundes-
bank beharrlich an ihrem einmal eingeschiagenen Weg
fest. Sie sah wohl schon aufgrund der stabilitatspoliti-
schen Erfoige keine Notwendigkeit, ihr Konzept zu &n-
dern. Die wenigen Modifikationen im Geldmengenritual,
die sie dennoch vornahm — etwa der Ubergang zu Ziel-
korridoren anstelle von Punktzielen —, geschahen meist
im Zusammenhang mit unerwinschten Entwicklungen
der ZielgroBe. So war es nicht verwunderlich, daf3 nach
zwei aufeinanderfolgenden Jahren mit erheblichen Ziel-
Uberschreitungen der Zentralbankrat in der viel beach-
teten Sitzung vom 21. Januar 1988 sein geldpolitisches
Konzept modifizierte. Die Bundesbank wechselte —
diesmal als eine der letzten Notenbanken — die Ziel-
groBe und formuliert inre Zielvorgaben zukdiinftig fur die
Geldmenge M3.

Die Bundesbank war bemiiht, den Wechse! des mo-
netéren Zwischenziels nicht als Anderung ihrer grund-
sétzlich stabilitatsorientierten Strategie erscheinen zu
lassen’. Die Wahl des neuen Zielaggregats wurde nicht
geldtheoretisch begrindet; statt dessen wurde auf
einige technische und statistische Vorteile von M3 ge-
genuber der Zentralbankgeldmenge verwiesen. So ver-
mutet Bundesbankvizeprasident Schlesinger, daB in
Zeiten niedriger Zinsen und DM-Aufwertungserwartun-
gen die Zentralbankgeldmenge aufgrund ihres héheren
Bargeldanteils dazu tendiere, die monetéare Expansion
2u Uberzeichnen?. Die Offentlichkeit foigte im wesentli-

Dr. Bernhard Herz, 31, ist wissenschatftlicher Mitar-
beiter am Lehrstuhl von Prof. Dr Joachim Star-
batty der Universitit Tubingen, Dr. Werner Réger,
32, ist wissenschaftlicher Referent am Institut fur
Angewandte Wirtschaftsforschung in Tubingen.
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chen dieser Argumentation und sah keine Anzeichen fir
einen grundséatziichen Wechsel der Bundesbankpolitik.
Allenfalls wurde von einem ,Griff in die Trickkiste*® ge-
sprochen, mit dessen Hilfe die Bundesbank ihre Politik
weniger expansiv erscheinen lassen wolle.

Auch von der Wissenschaft wird die Geldmenge M3
vielfach als das geeignetere Aggregat eingeschatzt. So
gibt die ZielgréBe nach Duwendag aufgrund ihrer spezi-
fischen Eigenschaften der Bundesbank die Chance,
~eine wechselkursorientierte Geldpolitik zu betreiben
und trotzdem das Geldmengenziel weitgehend einzu-
haiten und damit glaubwiirdig zu bleiben“*. Der Zielkon-
flikt zwischen Einhaltung der Geldmengenvorgaben
und Stabilisierung des DM-Wechselkurses, der die Poli-
tik der Bundesbank in den letzten Jahren wesentlich
pragte, kénnte so abgemildert werden.

im folgenden werden Zentralbankgeldmenge und die
Geldmenge M3 auf ihre Eignung als monetare Zwi-
schenziele untersucht. Dabei ist auch auf die méglichen
Ursachen flir die Entscheidung der Bundesbank einzu-
gehen. Die aktuelle Grundsatzdiskussion Gber die An-
gemessenheit der Geldmengensteuerung wird nur inso-
fern berihrt, als ZielgréBen notwendige Bedingung ei-
ner mengenorientierten Politik sind. Die Analyse zeigt
auch, daB die Geldmenge M3+, das um Euroeinlagen
und kurzfristige Bankschuldverschreibungen erweiterte
M3, als neues Zielaggregat geeigneter ist als die neue
ZielgroBe der Bundesbank, das traditionelle M3.

Die Zentralbankgeldmenge in der Abgrenzung der
Deutschen Bundesbank und die Geldmenge M3 weisen
eine Reihe gemeinsamer Merkmale auf. Beide Aggre-

' Vgl.z.B.K.O. P6éhli: Pressegesprach, in: Deutsche Bundesbank:
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 5, 22. 1. 1988, S. 1 1.

2 Vgl.H. Schlesinger: Interview, in: Deutsche Bundesbank: Aus-
ziige aus Presseartikeln, Nr. 6, 26. 1. 1988, S. 1.

3 Handeilsblatt vom 22./23. 1. 1988, S. 2.

‘ D.Duwendag: Geldmengenpolitik: Eine schwierige Gratwande-
rung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988), H. 2, S. 84.
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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Geldnachfrageglelchungen fiir
Zentralbankgeldmenge, M3 und M3+
(1. Quartal 1975 - 3. Quartal 1987)

28G M3 M3+
Konstante -0,22 ~0,35 ~0,41
(-0,98) (—1,30) (-1.78)
y(t) 017 0,24 0,21
(1,70) (1,94) (2.41)
1) -0.17 -015 -0,07
(~3,98) (~3,21) (-1,76)
7 {t) -115 -0.87 ~0,95
(—7.,40) (~-4,52) (—5,03)
ZBG(t—1) 0,85
(12,06)
M3 (t-1) 0,84
(11.97)
M3+ (t-1) 0,87
(19,20)
P 99,7 99,7 99.8
SSR 0,0012 0,0019 0,0019
SE 0,0052 0,0065 0,0064
Sig (Q) 0,35 0,34 042

gate erfassen die monetare Entwicklung in ihrer weiten
Abgrenzung und schlieen Bargeld (B), Sicht- (D), Ter-
min- (T) und Spareinlagen (S) ein. Der wesentliche Un-
terschied zwischen beiden Gréf3en besteht in der Artder
Bericksichtigung dieser Finanzaktiva. M3 ist eine einfa-
che Summe jener GréBen, d. h. die Bestande der einzel-
nen Finanzinstrumente werden lediglich aufaddiert. Da-
bei werden in M3 — im Gegensatz zur Zentralbankgeld-
menge — von den Spareiniagen nur diejenigen mit ge-
setzlicher Kiindigungsfrist erfaBt (S9). Die Spareinlagen
bilden dennoch mit rund zwei Finftel den wichtigsten
Bestandteil von M3. Die Anteile von Termin- und Sicht-
einlagen sind jeweils etwa halb so groB, und Bargeld er-
reicht nur einen Anteil von etwa einem Zehntel. Die Zah-
lungsmittel, also Geld im engeren Sinne, machen dem-
nach nur rund ein Drittel der Geldmenge M3 aus.

Die Zentralbankgeldmenge ist dagegen eine Summe
gewichteter Finanzaktiva, ein sogenanntes Geldmen-
genaquivalent. Als Gewichtungsfaktoren dienen die
Mindestreservesatze, wie sie im Januar 1974 gaiten,
namiich ry = 0,166, ry = 0,124 und rg = 0,081. Der Bar-
geldbestand wird dagegen voll erfafit, also rg = 1. Auf-
grund seines hohen Gewichtungsfaktors macht der Be-
stand an Bargeld rund die Halfte der Zentralbankgeld-
menge aus. Die Zahlungsmittel , Bargeld" und , Sicht-

* Der herkommiiche Spezifikation der Geldnachfragefunktion ohne in-
flationsrate ergab zwar plausible Parameterwerte, die Residuen wiesen
jedoch betrachtliche Heteroskedastie auf. Diese konnte durch Beriick-
sichtigung der Inflationsrate als Regressor eliminiert werden. Neben der
offensichtlichen Signifikanz der Inflationsrate ist diese Spezifikation
auch deshalb vorzuziehen, weil die Aussagekraft der Strukturbruchtests
wesentlich auf der Annahme homoskedastischer Residuen beruht. Vgl.
W. Roéger: Alternative geldpolitische Modelle und dkonometrische
Tests fir die Bundesrepublik Deutschiand, Tubingen 1987.
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einlagen” dominieren mit einem Anteil von (ber zwei
Dritteln die Entwicklung der Zentralbankgeldmenge.
Obwohi formal ein weiter Geldbegriff, ist die Zentral-
bankgeldmenge de facto zu den engen Geldabgrenzun-
gen zu zéhlen.

Das Wachstum von M3 und Zentralbankgeldmenge
ist auf lange Sicht jedoch trotz der formalen Unter-
schiede zwischen beiden GréBen eng korreliert, da sich
Bargeld und die verschiedenen Einlagentypen langfri-
stig weitgehend parallel entwickein. Auf die geldpoli-
tisch relevante kurze und mittlere Frist kénnen die
Wachstumspfade der beiden GeldgréBen dagegen star-
ker voneinander abweichen (vgl. Abbildung 1).

Vorteile von M3

Wie beeinfiussen nun die Unterschiede zwischen
Zentralbankgeldmenge und M3 deren Brauchbarkeit als
Zwischenziele der Bundesbank? Zur empirischen Fun-
dierung der Untersuchung wurden Geldnachfragefunk-
tionen fur die reale Zentralbankgeldmenge ZBG und die
reale Geldmenge M3 fir die Zeit seit Beginn der Geld-
mengensteuerung der Bundesbank geschéatzt (vgl. die
Tabelle). Gewahlt wurde eine Spezifikation vom Typ InM,
= b, + by Iny + byi + by + b, InM,_y + u, mit der Geld-
gréBe M, dem permanenten Einkommen y, dem Dreimo-
natszinssatz fir Geldmarktpapiere i, der Inflationsrate 7
und einer stochastischen Stérung u 5. Die Schatzwerte
fir die Regressionskoeffizienten sind gut gesichert, wie
die unter den Koeffizienten angegebenen T-Werte zei-
gen. Die gute Anpassung der Schéatzgleichung wird an
den Werten fiir das multiple BestimmtheitsmaB r2, dem
Standardfehler SE und der quadrierten Summe der

Abbildung 1

Wachstumsraten von Zentralbankgeldmenge (—)
und Geldmenge M3 (... .)*

e 78 i t8 73 8e 8t a2 83 8 8 86 8
* Saisonbereinigte Werte.
Quelien: Deutsche Bundesbank: Statistische Beihefte zu gen Mo-

natsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 4, ifd. Jg.; eigene Be-
rechnungen.
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Residuen SSR deutlich. Der Q-Test lehnt Autokorrela-
tion der Residuen auf einem hohen Signifikanzniveau
(Sig (Q)) ab.

Auf Basis der Schatzergebnisse soll die relative Eig-
nung der monetéaren Aggregate anhand folgender Krite-
rien untersucht werden: Stabilitat und Zinselastizitat der
Geldnachfrage, Robustheit gegeniiber Vermoégensum-
schichtungen, Stetigkeit der Entwicklung, Kontrollierbar-
keit des Geldangebots sowie Interpretierbarkeit des
Geldaggregats. Diese Merkmale bestimmen wesentlich
den Erfolg einer Politik der Geldmengensteuerung bei
ihrer praktischen Umsetzung im wirtschaftspolitischen
Umfeld.

Stabilitiat der Geldnachfrage

Die Stabilitat im Sinne von Prognostizierbarkeit der
Geldnachfrage ist eine notwendige Voraussetzung far
eine mengenorientierte Geldpolitik. M3 scheint diese
Bedingung fur die Zeit seit Beginn der Geldmengen-
steuerung Mitte der 70er Jahre gut zu erfiillen. Verschie-
dene Tests auf Strukturbruch —~ Cusum- und Cusum of
Square-Test sowie sequentieller CHOW-Test — ergeben
keinen Hinweis auf Instabilititen der Nachfrage nach
M3%. Im Falle der Zentralbankgeldmenge liefern die
Tests auf Strukturbruch dagegen widersprichliche Er-
gebnisse. Der Cusum of Square-Test deutet auf eine
strukturelle Veranderung der Geldnachfrage im Jahr
1978. Dies mag allerdings im Zusammenhang mit einer
Anderung der Berechnungsmethode des Bargeldum-
laufs stehen. Die Resultate der beiden anderen Test-Ver-
fahren, Cusum- und sequentieller CHOW-Test, weisen
ebenfalls nicht auf Strukturbruch hin.

Abbildung 2

Tatsadchliche Entwickiung des Bargeldbestands (—)
und dynamische Prognose (.. . .)*

A 1]

85—

4 50~

DI { g

/

l T T T T
1234523412397 2341234912341 2391234912341273
78 73 80 ey a2 83 8 (3 L1 87

? Log. MaBstab

Quelien: Deutsche Bundesbank: Statistische Beihefte zu den Monats-
berichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 4; eigene Berechnungen.
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Da die Bundesbank den Wechsel ihrer ZielgroBe mit
der unerwarteten Entwickiung der Bargeldnachfrage
begriindete, wurde die Nachfragefunktion fir Bargeld
ebenfalls geprift. Die Berechnungen zeigen, daf3 sich
die Bargeldnachfrage in den letzten Jahren tatsachlich
anders entwickelt hat, als aufgrund der bisherigen Er-
fahrungen zu erwarten war. Ungewdhnlich ist dabei —im
Gegensatz zur Interpretation der Bundesbank — nicht so
sehr das starke Wachstum des letzten Jahres. Dies
stellt vielmehr eine Korrektur des gemessen an histori-
schen Standards zu niedrigen Wachstums Mitte der
80er Jahre dar. Eine dynamische Prognose beginnend
mit dem Jahr 1983 zeigt’, wie der tatséchliche Bargeld-
umlauf ab 1984 erst hinter den Prognosewerten zuriick-
bleibt und wie vor allem im letzten Jahr diese ,,Fehlent-
wicklung” durch ein verstarktes Wachstum wieder korri-
giert wird (vgl. Abbildung 2). Aufgrund dieses Aufholef-
fektes wéachst die Zentralbankgeldmenge mit ihnrem ho-
hen Bargeidanteil zur Zeit relativ stark. Dieser Uber-
zeichnung im letzten Jahr steht aber selbstverstandlich
eine Unterzeichnung der monetaren Expansion Mitte
der 80er Jahre entgegen. In dieser Zeit lieB die Zentral-
bankgeldmenge die Politik der Bundesbank weniger ex-
pansiv erscheinen als M3.

Je niedriger die Zinselastizitat der Geldnachfrage ist,
desto stetiger entwickelt sich das betreffende Aggregat
im Zinszyklus. Sowohl die Formulierung als auch die
Einhaltung von Geldmengenzielen werden dadurch fir
die Notenbank einfacher. Gleichzeitig kann sich der Ziel-
konflikt zwischen Geldwert- und Wechselkursstabilitat
auf kurze Sicht abschwichen. Die Zinselastizitat der
Geldnachfrage ist fir M3 mit —0,15 nur unwesentlich ge-
ringer als fir die Zentralbankgeldmenge mit —0,17. Im
Gegensatz zur Einschdtzung von Duwendag ist somit
nicht davon auszugehen, daf durch den Ubergang zu
M3 der aktuelle Zietkonfiikt zwischen Einhaltung der
Geldmengenvorgaben und Stabilisierung des DM-
Wechselkurses entscharft wird. Das inlandische Zinsni-
veau kann zur Verhinderung einer weiteren DM-Aufwer-
tung nur unwesentlich mehr gesenkt werden, ohne daf3
ein Uberschreiten der Geldmengenvorgaben droht.

Das Kriterium der Stetigkeit wurde gewahlt, weil die
Verstetigung der monetéren Entwicklung als ein wesent-
licher Vorteil regelgebundener Geldmengenpolitik gese-
hen wird. Die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte sol-
len durch den Verzicht auf diskretionare PolitikmaBnah-
men stabilisiert und somit eine kontinuierliche wirt-

® vgl.auchM.J.M. Neumann, J. von Hagen: Theoretische
und empirische Grundiagen von Geldmengenzielen und ihre Realisie-
rung, in:A. Gutowski (Hrsg.): Geldpolitische Regelbindung: theo-
retische Entwicklungen und empirische Befunde, Berlin 1987, S. 88 ff.

7 Die Spezifikation der Bargeidnachfragefunktion entspricht den oben
vorgestellen Gleichungen, der Schatzzeitraum betrug 75:1 bis 82:4.
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schaftliche Entwicklung erreicht werden. Notenbanken,
die eine Politik regelgebundenen Geldmengenwachs-
tums verfolgen, werden daher stetige ZielgréBen bevor-
zugen. Die Zentraibankgeldmenge und M3 weisen in
der Zeit seit 1975 durchschnittlich ahnlich groBe
Schwankungsbreiten auf. M3 entwickelte sich dabei ge-
messen am Variationskoeffizienten der Wachstumsrate
mit einem Wert von 29,0 ahnlich wie die Zentraibank-
geldmenge mit einem Wert von 28,6. in einzelnen Perio-
den schwankten die beiden Aggregate allerdings unter-
schiedlich stark. M3 streute etwa Anfang der 80er Jahre
starker als die Zentralbankgeldmenge. In den letzten
Jahren war es dagegen die stetigere GeldgrdBe, was
die Entscheidung der Bundesbank zugunsten dieses
Aggregates beeinflu3t haben durfte. Abzuwarten bleibt,
ob M3 auch in Zukunft das stabilere Aggregat bleibt oder
sich diese Entwicklung — wie schon in der Vergangen-
heit — wieder umkehrt. Schiiellich gilt zu bertcksichti-
gen, daB das stabilere Aggregat die monetére Politik der
Notenbank nicht unbedingt genauer widerspiegeit.
Mébglicherweise erscheint die Geldpolitik im Lichte einer
solchen GroBe stetiger, als sie tatsachlich ist.

Robustheit gegen Vermodgensumschichtungen

Als wesentlicher Vorteil von M3 gegeniiber der Zen-
tralbankgeldmenge wird seine Robustheit bezlglich
Umschichtungen zwischen den verschiedenen liquiden
Aktiva gesehen®. Eine Umschichtung etwa in Hohe von
100000 DM von Spar- zu Sichteinlagen bzw. zu Bargeld
1aBt M3 unverandert, wahrend die Zentralbankgeld-
menge aufgrund der unterschiedlichen Gewichtungs-
faktoren um 8500 DM bzw. 91900 DM zunimmt. Sind
diese Dispositionen nur Ausdruck einer hoheren Liquidi-
tatsvorliebe der Privaten etwa aufgrund niedriger Zin-
sen, so mag M3 die monetare Entwicklung ,genauer”
zeigen. Stehen sie dagegen im Zusammenhang mit ver-
anderten Konsum- und investitionspidnen, kann die
Zentralbankgeldmenge der bessere Indikator sein.
Fraglich ist allerdings, ob die in der Zentralbankgeld-
menge verwendeten Gewichtungsfaktoren den Geld- und
Liquiditatsgrad der Finanzaktiva angemessen erfassen.

Die unterschiedlichen Reaktionen von M3 und Zen-
tralbankgeldmenge sind auch im Zusammenhang mit fi-
nanziellen Innovationen und damit einhergehenden Ver-
moégensumschichtungen von Interesse. So bleibt M3
unverandert, wenn die Bargeldbestande im Zuge der
weiteren Elektronisierung des Zahlungsverkehrs und
der wachsenden Verbreitung von Kreditkarten zugun-

8 vgl.2B.D. Duwendag, aa0.,S.83

¢ Deutsche Bundesbank: Zur Entwicklung der Euroeinlagen inlandi-
scher Nichtbanken, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Nr.
1,1988,S. 14
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sten von Depositen abgebaut werden. Dagegen verrin-
gert sich die Zentralbankgeldmenge, und zwar nach
MaBgabe der unterschiedlichen Gewichtungsfaktoren.
Der umgekehrte Fall gilt, wenn die privaten Haushalte
von den in M3 enthaltenen Spareiniagen mit gesetzli-
cher Kindigungsfrist zu den neuen, héher verzinsten
Sparformen mit Sonderzinsvereinbarungen wechsein.
Diese Finanzaktiva werden namlich nur in der Zentral-
bankgeldmenge, nicht aber in M3 erfaBt.

Die Entwicklung von M3 wird ebenfalls starker beein-
fluBt, wenn in neue Finanzinstrumente investiert wird,
die in keinem der beiden Geldaggregate erfaBt werden,
etwa Euroeinlagen®. Gehen diese Umschichtungen bei-
spielsweise zu Lasten traditioneller Termineinlagen, ver-
ringert sich M3 um den gesamten Umschichtungsbe-
trag. Es unterzeichnet daher die monetare Entwicklung
ausgepragter als die Zentralbankgeldmenge, die sich
nur nach MaBgabe des niedrigeren Gewichtungsfaktors
vermindert. Insgesamt betrachtet hangt somit das Ver-
halten der beiden Geldaggregate bei Umschichtungen
der Portefeuilles wesentlich von der Art der betrachte-
ten Vermogensdisposition ab. Es lassen sich daher
keine generellen Aussagen tber die Robustheit von M3
und Zentralbankgeldmenge gegenuber Vermégensum-
schichtungen machen.

Die Bundesbank versucht mittels Steuerung des mo-
netaren Zwischenziels, Ubergeordnete Ziele wie Geld-
wertstabilitat zu erreichen. Dazu muB die Zwischenziel-
groBe hinreichend genau kontrolliert werden kénnen.
Empirische Studien haben gezeigt, daB sich M3 und
Zentralbankgeldmenge zu diesem Zweck mit Hilfe des
zins- und liquiditatspolitischen Instrumentariums der
Bundesbank ausreichend genau steuern lassen'®. M3
scheint dabei etwas praziser zu kontrollieren zu sein als
die Zentralbankgeldmenge"".

Neben der Kontrollierbarkeit erscheint auch die Inter-
pretierbarkeit des Zielaggregats wichtig. Geldmengen-
politik zielt im wesentlichen auf eine stabilitatskonforme
Beeinflussung der Erwartungen der Wirtschaftssub-
jekte. Dazu muB das monetire Zwischenziel fir die Of-
fentlichkeit verstandlich und leicht interpretierbar sein.
M3 erflillt diese Bedingung sicherlich besser als die
Zentralbankgeldmenge. So erweckte die formale Ahn-
lichkeit von Zentralbankgeldmenge und Geldbasis teil-
weise den Eindruck, die Bundesbank verfolge eine di-
rekte Geldbasissteuerung monetaristischer Pragung.
Tatsachlich versucht sie aber, die monetare Expansion

' vgl. tir eine Ubersicht Deutsche Bundesbank: Zur langerfristigen
Entwickung und Kontrolle des Geldvolumens, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, Nr. 1, 1985, S. 25 ff.

" vghM.J M Neumann,J.von Hagen, aa0O.S. 104

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/l
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indirekt Uber den Geldmarkt zu beeinflussen. Auch die
hohe Gewichtung des Bargelds in der Zentralbankgeld-
menge sorgte fur Interpretationsschwierigkeiten. Die
Bundesbank war bisher auch die einzige Notenbank,
die ein gewichtetes Geldaggregat als Zwischenziel ver-
wendete. Alle ubrigen Zentralbanken orientieren sich an
den traditionellen M-Aggregaten. Zum Wechsel des Zwi-
schenziels hat somit sicher mit beigetragen, ,,daB der In-
dikator M3 auch international besser verstandlich ist*2.

Mit der neuen ZielgroBe verbessert sich auch die In-
formationsbasis der Bundesbank-Beobachter, werden
doch fiir M3 sowohi die urspringlichen als auch die sai-
sonbereinigten Werte verdffentlicht. Angesichts der gro-
Ben Bedeutung, die dem Zielaggregat fir die Erwar-
tungsbildung der Wirtschaftssubjekte zugedacht ist,
muB es mehr als verwundern, daB das alte Zielaggregat
Zentralbankgeldmenge die einzige Geldabgrenzung ist,
fur die die Bundesbank nur saisonbereinigte Daten pu-
bliziert. Eine solche Informationspolitik ist angesichts
der Sensitivitat vieler Skonometrischer Schatzungen be-
zliglich des Saisonbereinigungsverfahrens wenig ver-
standlich.

Verbesserung der geldpolitischen Strategie

Insgesamt bedeutet der Wechsel des Zwischenziels
eine Verbesserung der geldpolitischen Strategie der
Bundesbank. Die Vorteile der neuen Zwischenzielgréfie
M3 liegen bei der etwas geringeren Zinselastizitat der
Geldnachfrage, der besseren Kontrollierbarkeit des
Geldangebots, der geringeren Anfalligkeit bei Verande-
rungen der Bargeldnachfrage sowie der gerade aus in-
ternationaler Sicht besseren Interpretierbarkeit. Frag-
lich bleibt allerdings, inwieweit sich die Bundesbank in
ihrer Entscheidung von solchen Faktoren leiten lief3.
SchiieBlich bestimmen diese EinflugréB3en nicht erst
seit heute das Verhalten von M3 und Zentralbankgeld-
menge.

Wichtiger fur den Wechsel dirfte dagegen die Tatsa-
che gewesen sein, daB M3 zur Zeit langsamer wéchst
als die Zentralbankgeldmenge. Die Wachstumsrate von
M3 betrug im Jahr 1987 6,1 % gegeniiber einem Wert
von 8 % fir die Zentralbankgeldmenge. Die neue Ziel-
groBe last also die Geldpolitik der Bundesbank im Mo-
ment als zielkonformer erscheinen. Diese Vermutung
gilt um so mehr, als sich die Bundesbank zur Zeit massi-

? K.Q.Paght, aaQ., 8.1

'3 Zum aktuelien politischen Umweld der Bundesbankpolitik vgl. N.
Kloten: Das Geldmengenziel nicht aufgeben, in: Frankfurter Allge-
meine Zeitung, Nr. 282, 5. 12. 1987, S. 15.

" Zur gegenlaufigen Entwicklung von kurzfristigen Bankschuldver-
schreibungen und Euroeinlagen seit Ausweitung der Mindestreserve-
pfiicht aut die Bankschuldverschreibungen im Frihjahr 1986 vgl. Deut-
sche Bundesbank, 1988, a.a.0., S. 20 1.
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ven Forderungen nach einer expansiveren Geldpolitik
zur Abschwachung der DM-Aufwertung und Stitzung
der intandischen Konjunktur einerseits und nach einer
restriktiveren Politik zur Einhaltung des Geldmengen-
ziels und Sicherung der Geldwertstabilitat andererseits
ausgesetzt sieht’. In dieser Situation muB die Versu-
chung groB gewesen sein, mit der Wahl einer neuen mo-
netaren MeBlatte das Unmaogliche méglich erscheinen
zu lassen.

Notenbanken werden im allgemeinen — schon um
keine Zweifel an der Kontinuitat ihrer Politik zu wecken
- ein so 6ffentlichkeitswirksames Element wie ihre mo-
netare ZielgréBe nur unter besonderen Umstanden an-
dern. Kommt es dennoch zu einem Wechsel, so solite
das neue Aggregat eine wesentliche Verbesserung brin-
gen und zukiinftige Modifikationen soweit wie méglich
Gberflissig machen. Wenn die Bundesbank also glaubt,
ihre ZielgréBe wechseln zu missen, wieso solite sie
dann nicht unter den méglichen Zwischenziel-Kandida-
ten das beste Aggregat auswahlen? Gemessen an den
oben erlauterten Kriterien scheint die Geldmenge M3+,
das um Euroeinlagen deutscher Nichtbanken und kurz-
fristige Bankschuldverschreibungen erweiterte M3,
eine geeignetere Zielgrofe zu sein als die traditionelle
Geldmenge M3.

Schon aus theoretischer Sicht ist eine gemeinsame
Bericksichtigung von herkémmlichen Termineinlagen,
kurzfristigen Bankschuldverschreibungen und Euroein-
lagen, die enge Substitute sind, in einem Aggregat ge-
boten™. Die 6konometrischen Schatzungen zeigen,
daB die Zinselastizitat der Geldnachfrage von M3+ mit
~0,07 nur etwa halb so groB ist wie die von M3 mit —0,15
(vgl. die Tabelle). M3+ entwickelt sich daher im Zinszy-
klus stetiger als das traditionelle M3, was sowohl die
Festlegung als auch die Einhaltung von Zielvorgaben
vereinfachen wirde. Die niedrigere Zinselastizitat von
M3+ hatte fir die Bundesbank in der jetzigen Situation
einen weiteren, nicht unwesentlichen Vorteil: Das inian-
dische Zinsniveau kénnte angesichts binnen- und au-
Benwirtschaftlicher Erfordernisse starker gesenkt wer-
den, ohne dasB ein Uberschreiten der Geldmengenvor-
gaben befurchtet werden muBte.

Verursacht wird die geringere Zinselastizitat der Geld-
nachfrage von dem gréBeren Anteil marktmasig verzin-
ster Finanzinstrumente an diesem Aggregat. Die Verzin-
sung dieser Aktiva orientiert sich starker am Marktni-
veau, als das etwa bei Sichteinlagen und Spareinlagen
mit gesetzlicher Kiindigungsfrist der Fall ist. Solche An-
lagen rentieren sich dann auch in Hochzinsphasen ver-
gleichsweise gut, so daB es zu weniger starken Vermo-
gensumschichtungen im Zinszyklus kommt.

167



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Bezuglich der Stabilitat der Geldnachfrage sind beide
Aggregate vergleichbar, wobei die Schatzfunktion fir
die Nachfrage nach M3+ in der Regel zumindest
ebenso gute Werte fiir die (iblichen statistischen Kenn-
groBen aufweist wie die M3-Funktion (vgl. die Tabelle).
M3+ reagiert aufgrund des geringeren Anteils von Bar-
geld auch weniger anfallig auf Veranderungen der Bar-
geldnachfrage. Es verhalt sich offensichtlich auch robu-
ster gegenuber Umschichtungen zwischen M3-Aktiva
einerseits und Euroeinlagen sowie kurzfristigen Bank-
schuldverschreibungen andererseits — angesichts der
auch von der Bundesbank konstatierten Unsicherheit
Uber das AusmaB zukunftiger Verlagerungen liquider Fi-
nanzaktiva an den Euromarkt' ein erheblicher Vorteil.
Die Wahl von M3+ hatte somit die Geldmengensteue-
rung vereinfacht, und ein spater moglicherweise doch
noch notwendig werdender Wechsel der ZielgroBe ware
Uberflussig geworden.

Freilich konnte die Kontrolle des Geldangebots Pro-
bleme bereiten, da Euroeinlagen nicht der Mindestre-
serve unterliegen. Da die Geldmengensteuerung der
Bundesbank aber mittelbar iber die Beeinflussung der
Geldmarktbedingungen wirkt und auBerdem sehr enge
Wechselbeziehungen zwischen den Mérkten fur Euro-
und Inlandstermineinlagen bestehen, dirfte eine hinrei-
chend genaue Kontrolle von M3+ gewahrleistet sein.
Dafir sprechen auch die Erfahrungen anderer Noten-
banken mit der Steuerung von GeldgroBen, die mindest-
reservefreie Finanzaktiva umfassen. So enthalt das
Zielaggregat M2 der amerikanischen Zentralbank zu
mehr als der Halfte nicht reservepflichtige Finanzinstru-
mente. Auch die stetigere Entwicklung von M3+ gegen-
Uber M3 — der Variationskoeffizient der Wachstumsrate
von M3+ betragt 25,2 — spricht fir diese GeldgréBe.
SchiieBlich ist M3+ auch unter dem Aspekt der Interpre-
tierbarkeit und Verstandlichkeit vorzuziehen, enthélt es
doch neben den traditionellen Termineinlagen auch des-
sen enges Substitut, die Euroeiniagen, und bildet somit
eine konsistentere Geldabgrenzung.

Schritt in die richtige Richtung

Der Vergleich von M3+ und M3 anhand des gangigen
Prifkatalogs kommt somit zu einem eindeutigen Ergeb-
nis: Die Geldmenge M3+ schneidet bei den einzelnen
Kriterien jeweils mindestens gieich gut, in der Regel je-
doch besser ab als M3. Allenfalls bei der Kontrolle des
Geldangebots mag M3 Vorteile aufweisen. Wenn sich
die Bundesbank trotzdem (noch?) nicht fir M3+, son-
dern fur das traditionelle M3 entschieden hat, mag das
nicht nur an der ihr mangeinden Experimentierfreude
gelegen haben. M3+ wéchst zur Zeit aufgrund von Um-
schichtungen von iInlands- zu Euroeinlagen schneller
als M3. Es erfaf3t die monetére Expansion demnach ge-
nauer, wahrend M3 das Geldmengenwachstum unter-
zeichnet. Der indikator M3+ 1aBt also die Geldpolitik ex-
pansiver, die Zieliberschreitungen — bei unveranderten
Zielvorgaben — groBer vorkommen als M3. Das aktuelle
Dilemma der Bundesbank erscheint somit bei Verwen-
dung von M3+ in einem scharferen Licht'®,

Die Erfahrungen der letzten Jahre sind ein Lehrbei-
spiel dafiir, wie stark eine Notenbank bei Uberschreiten
der Vorgaben ihrer ZwischenzielgroBe unter Rechtferti-
gungszwang geraten kann. Dies trifft auch dann zu,
wenn das Endziel Geldwertstabilitat als erreicht gelten
kann. Die Ereignisse der letzten Jahre zeigen aber
auch, wie Notenbanken diesem Druck entgegenwirken
und ihren Handlungsspieiraum fir diskretionare MaB-
nahmen zu sichern suchen. Mit dem Wechsel von der
Zentralbankgeldmenge zu M3 hat die Bundesbank si-
cher einen Schritt in die richtige Richtung getan — freilich
ware es winschenswert gewesen, wenn sie in diese
Richtung weitergegangen ware, hin zu M3+. Mdgliche
weitere Anderungen der ZielgroBe sind daher in Zukunft
nicht auszuschlieien.

> vgl. Deutsche Bundesbank, 1988, a.a.0., S. 21.

6 Zur Problematik der Auswahl von monetaren Zielaggregaten vgl. B.
Herz: Geldpolitik bei finanziellen Innovationen, Frankfurt/Main 1988.
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