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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Norbert Funke

Eine geldpolitische Strategie fur eine
Europaische Zentralbank

Wenn die Europaische Wéhrungsunion tatséchlich verwirklicht werden sollte, muB3 die
Europdische Zentralbank eine geeignete geldpolitische Strategie festlegen. Sind die
Voraussetzungen fur eine geldmengenorientierte Politik in einem gréBeren Wéhrungsraum
besser erflillt als im traditionellen Ankerland Deutschland ? Wie kann die Glaubwirdigkeit
der Geldpolitik erhéht werden?

D ie Richtung der zukunftigen Entwicklung des Euro-
paischen Wahrungssystems (EWS) ist noch offen.
Nach der temporaren Beendigung der Teilnahme am
Wechselkursmechanismus GroBbritanniens und ltaliens
im September 1992, den folgenden Wahrungsabwertun-
gen sowie der Erweiterung nahezu aller Bandbreiten auf
+ 15% im August 1993 halten eine Reihe von Politikern
und Wahrungsfachleuten die anvisierte Einfihrung der
Européischen Wahrungsunion zunehmend fir fraglich.
Dennoch bleibt nach dem Inkrafttreten des Maastrichter
Vertrages am 1. November 1993 eine Wahrungsunion
weiterhin eine denkbare Alternative'.

Unwiderruflich feste Wechselkurse oder eine gemein-
same Wahrung mit einer vollstandigen Abschaffung der
Kapitalverkehrskontrollen innerhalb der EU wiirden eine
gemeinsame Geldpolitik der beteiligten Lander erfor-
dern. Esist deshalb wichtig, friihzeitig mit der Analyse der
geldpolitischen Konsequenzen eines Wahrungsraumes
zu beginnen. Besondere Bedeutung kommt hierbei der
Wabhl! einer geeigneten geldpolitischen Strategie zu. Ziel
dieses Beitrages ist es, vor allem durch die Analyse der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in ausgewéhiten
hypothetischen Wahrungsraumen hierfir erste Anhalts-
punkte zu erhalten.

Alternative geldpolitische Strategien

Nach dem EG-Vertrag in der Fassung vom 7. Februar
1992 (EGV) liegt die wesentliche Aufgabe des neu zu

Norbert Funke, 31, Dipl.-Volkswirt, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Entwick-
lungslander und Weltwirtschaft am Institut fir Welt-
wirtschaft in Kiel.
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grindenden Européischen Systems der Zentralbanken,
anderen Spitze die Européische Zentralbank steht, inder
Sicherung der Geldwertstabilitat (Artikel 105). Gleich-
zeitig soll ohne Einschrankung des Preisstabilitatsziels
die allgemeine Wirtschaftspolitik der EG unterstitzt wer-
den.

Um den Aufgaben der Geldpolitik gerecht werden zu
kénnen, hat die auf Kydland und Prescott? zurickge-
hende Theorie der Zeitinkonsistenz die Vorteilhaftigkeit
einer gewissen Selbstbindung der Zentralbanken an no-
minale OrientierungsgréBen im Vergleich zu einer rein
diskretionaren Strategie untermauert. Umstritten bleibt
jedoch, welche konkrete geldpolitische SteuerungsgréBie
eine Zentralbank anvisieren soll.

Wahrend der letzten beiden Dekaden haben sich viele
westliche Zentralbanken — obgleich in einem unter-
schiedlichen MaBe und in unterschiedlichen Zeitrau-
men — an geeignet erscheinenden Geldmengenaggre-
gaten orientiert. Dies gilt auch fir die potzntialorientierte
Geldpolitik der Deutschen Bundesbank, bei der im inter-
nationalen Vergleich eine der engsten Ex-ante-Anbin-
dungen an das ausgewahlte Geldmengenaggregat —der-
zeit M3 — besteht.

Eine geldmengenorientierte Politik basiert auf mone-
taristischem Gedankengut, nachdem ein enger Zusam-

' Eine Analyse der Vor- und Nachteile einer Wahrungsunion wirde den
Rahmen dieser Arbeit sprengen. Vgl. zu alternativen Optionen zur zu-
kinftigen Entwicklung des faktisch suspendierten Européischen Wah-
rungssystems z. B. R. Portes: EMS and EMU after the Fall, in:
The World Economy, Vol. 16, Nr. 1,1993, S.1-15; J. Williamson:
EMS and EMU after the Fall: A Comment, in: The World Economy,
Vol. 16, Nr. 3, 1993, S. 377-379.

2 vgl. F E. Kydland, E. C. Prescott: Rules Rather than
Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans, in: Journal of Political
Economy, Vol. 85, Nr. 3, 1977, S. 473-491.

WIRTSCHAFTSDIENST 1994/



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

menhang zwischen der nominalen Geldmenge und dem
nominalen Bruttosozialprodukt besteht. Wesentliche Vor-
aussetzungen fur die erfolgreiche Durchfiihrung dieses
Konzepts sind die hinreichend genaue Steuerbarkeit der
tatsachlichen Entwicklung des ausgewahlten Geldmen-
genaggregates und die empirische Stabilitat der moneta-
ren Grundrelationen. Insbesondere bei einer instabilen
Geldnachfrage, die mit Veranderungen der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes einhergeht®, wird der Zusam-
menhang zwischen einer Veranderung der Geldmenge
und dem nominalen Bruttosozialprodukt nicht mehr ver-
1aBlich prognostizierbar und die Erreichung des Endzie-
les geféhrdet.

Empirisch ist zu beobachten, da3 die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes wahrend der letzten Jahre in
groBen Industrielandern zum Teil erheblichen Schwan-
kungen unterlag. Dies gilt in einem besonderen MaBe fir
die USA zu Beginn der achtziger und neunziger Jahre.
Obwohl keine Einigkeit Uber die genauen Ursachen be-
steht, haben vielfaltige finanzielle Innovationen zu den
Schwankungen in der Umlaufgeschwindigkeit beigetra-
gen.

Die moglichen negativen Begleiterscheinungen von
schwankenden Umlaufgeschwindigkeiten stellen einen
wesentlichen Grund dar, warum einige Okonomen fir
alternative Strategien pladieren. Hierzu z&hlen insbeson-
dere die Vorschlage einer monetaren Steuerung des no-
minalen Bruttosozialprodukts oder eine direkte Preisni-
veau-{Inflations-)steuerung*. Im einfachsten Fall wirde
die Zentralbank bei der ersten Alternative analog zum
derzeitigen Vorgehen der Deutschen Bundesbank am
Ende des Jahres eine ZielgroBe fir die Wachstumsrate
des nominalen Bruttosozialprodukts (Bruttoinlandspro-
dukts) des kommenden Jahres — z.B. 5% — angeben, bei
der zweiten Alternative wirde ein Preisniveauziel oder
eine bestimmte Inflationsrate angekindigt. Separat be-
stimmt werden miBte, mit welchen Instrumenten die bei-
den ZielgroBen maglichst genau gesteuert werden kon-
nen.

Sowohl bei einer monetaren Steuerung des nominalen
Bruttosozialprodukts als auch bei einer direkten preisni-

3 Siehe zu den Auswirkungen von exogenen Schocks auf die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes in einem Standard-Makro-Modell
N. Funke: Zur Einkommenskreislaufgeschwindigkeit des Geldes
bei alternativen geldpolitischen Regeln: Eine Anmerkung, in: Jahr-
bucher flr Nationalékonomie und Statistik, Vol. 211, Nr. 5-6, 1993,
S. 518-523.

* Siehe zu diesen Alternativen mit ihren unterschiedlichen Ausgestal-
tungsformen z. B. H. Wagner: Stabilitatspolitik. Theoretische
Grundlagen und institutionelle Alternativen, 2. Aufl., Minchen 1992.
Vgl. zum Zwei-Lander-Fall J. Frankel, N. Funke: A Two-
Country Analysis of International Targeting of Nominal GNP, in: Rivista
di Politica Economica, Vol. 83, Nr. 4, 1993, S. 69-103.
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veauorientierten Politik wiirden Veranderungen in der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, die von Geldnach-
frageschocks herriihren, unter idealen Voraussetzungen
vollstandig absorbiert. Ein funfprozentiger Anstieg der
Geldnachfrage wiirde beispielsweise durch eine finfpro-
zentige Erhéhung der entsprechenden Geldmenge voll-
standig neutralisiert. Bei einer Politik konstanten Geld-
mengenwachstums wirden hingegen bei der Festlegung
der Zielvorgaben fir das Geldmengenaggregat nicht be-
ricksichtigte Geldnachfrageerhdhungen Gber eine indu-
zierte Zinssteigerung zu einem Rickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage fihren. Hierdurch kénnen re-
zessive Tendenzen ausgeldst werden, die durch die bei-
den anderen Strategien vermieden wiirden.

Da aus empirischer Sicht insbesondere der mittel- bis
langerfristigen Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes eine erhebliche Bedeutung tir die Wahl einer
geeigneten geldpolitischen Strategie zukommt, gilt es im
folgenden, die Umlaufgeschwindigkeiten in alternativen
Wahrungsraumen naher zu untersuchen.

Alternative Europdische Wahrungsraume

Um Aussagen (ber die Geldpolitik innerhalb eines
Européischen Wahrungsraumes treffen zu kénnen, muB
zunéachst ein relevanter Wahrungsraum abgegrenzt wer-
den, und die in nationalen Wahrungseinheiten gemesse-
nen gesamtwirtschaftlichen Zeitreihen — das nominale
Bruttosozialprodukt (Bruttoinlandsprodukt) und die nomi-
nalen Geldmengen — missen zur Berechnung der Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes adaquat aggregiert wer-
den. Geeignet erscheint, die in heimischer Wahrung ge-
messenen Zeitreihen mit der Kaufkraftparitat einer Basis-
periode zu aggregieren. Hier werden die von der OECD
ermittelten Kautkraftparitaten fir das Jahr 1985 benutzt®,
die aufder Grundlage einer umfangreichen Analyse beru-
hen und zudem annéhernd in der Mitte des Untersu-
chungszeitraumes liegen. Durch die Aggregation mit ei-
ner geeigneten Kaufkraftparitat entspricht das Gewicht
eines Landes in den aggregierten Zeitreihen der GroBe
der realen Wirtschaft. Demgegenuber kénnten beispiels-
weise bei einer Aggregation mit laufenden Wechsel-
kursen oder jeweiligen Kaufkraftparitaten erhebliche Ver-

® vgl. Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD): National Accounts. Main Aggregates, Vol. 1, 1970-1985, 1987,
S. 8, Tabelle 8. Alle anderen Daten sind den International Financiat Sta-
tistics des Internationalen Wahrungsfonds entnommen. Die Aggrega-
tionder Datenfolgt J. J. M. Kremers, T D. Lane: Econo-
mic and Monetary Integration and the Demand for Money in the EMS, in:
IMF Statf Papers, Vol. 37, Nr. 4, 1990, S. 777-805, die auch die Auswir-
kungen alternativer Aggregationsverfahren diskutieren. Die Kompatibi-
litat der Datensatze wurde durch den grafischen Vergleich der Zeitrei-
hen sowie durch die Nachschatzung der ersten Regressionsgleichung
(S. 794) bestatigt.
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Schaubild 1

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in
alternativen Wahrungsraumen und in
Deutschiand 1978-1991
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Quelle: Eigene Berechnungen.

zerrungen durch Wechselkurseffekte oder unterschied-
liche Inflationsentwicklungen entstehen.

Da einerseits derzeit nicht abzusehen ist, welche Lan-
der sich auf der Grundlage der Konvergenzkriterien fur
die Teilnahme an einer Wahrungsunion noch qualifizie-
ren, andererseits aber die Konvergenzkriterien einen
Ermessensspielraum zulassen, konzentriert sich die
Untersuchung auf die urspringlichen Teilnehmer des
EWS bei seiner Grindung®: Belgien, Danemark, Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Irland und die Niederlande.
Diese Lander kénnen zu den zentralen Landern eines po-
tentiellen Wahrungsraumes gezahlt werden; zusammen
betréagt ihr Anteil am EG-Realeinkommen circa 75%.

Um den EinfluB der konkreten Abgrenzung des Wah-
rungsraumes auf die Geldpolitik einschatzen zu kénnen,
wird im Rahmen dieser sieben EG-Lander zudem zwi-
schen verschiedenen kleineren potentiellen Wahrungs-
raumen differenziert, die bei verschiedenen Geschwin-
digkeiten bei der Bildung einer Wahrungsunion eine Rolle
spielen kénnten: Deutschland, Frankreich, Niederlande
(EWS-3); Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande
(EWS-4a); Belgien, Deutschland, Frankreich, Nieder-
lande (EWS-4b) sowie alle sieben Lander (EWS-7). Der
erste Wahrungsraum wiirde somit die beiden zentralen
Lander des EWS — Deutschland und Frankreich — sowie
die Niederlande, deren Geldpolitik traditionell sehr eng
mit der von Deutschland verbunden ist, umfassen. Im
Rahmen des EWS-4awird Italien als weitere groBe Volks-

¢ Luxemburg kann nicht beriicksichtigt werden, da keine vergleich-
baren Zahlen fiir die Geldmenge verfigbar sind.
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Schaubild 2

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in
Deutschland und EWS-7 1979-1991
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wirtschaft hinzugefugt; die Beriicksichtigung von Belgien
(EWS-4b) kann aufgrund der engen geografischen An-
bindung an die EWS-3-Lander gerechtfertigt werden.

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes

Um die beste Vergleichbarkeit der Daten zu gewéhrlei-
sten, beschrankt sich die Untersuchung auf die Umlauf-
geschwindigkeit in bezug auf ein enges Geldmengenag-
gregat (M1). Neben der separaten Analyse der Umlaufge-
schwindigkeiten in den vier Wahrungsraumen bietet sich
vor allem an, den Verlauf der Umlaufgeschwindigkeitenin
den alternativen Wahrungsraumen mit der Umlaufge-
schwindigkeit in Deutschland zu vergleichen, da die Bun-
desbank zumindest lange Zeit die Ankerfunktionim EWS
fur ihre Partner ibernommen hat’. Aus dieser Gegen-
Uberstellung konnen dann erste Rickschllisse dariber
gezogen werden, ob die Voraussetzungen fur eine geld-
mengenorientierte Politik einer Européischen Zentral-
bank im Vergleich zu den Voraussetzungen in Deutsch-
land tendenziell besser oder schlechter erfiillt sind.

A priori ist nicht eindeutig, ob die Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes in einem europaischen Wirtschaftsraum
stabiler oder instabiler ist als in dem derzeitigen Anker-
land. Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes kénnte in

7 vgl. M. J. M. Neumann: Eine starkere AuBenorientierung
der deutschen Geldpolitik, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 73. Jg. (1993).
H. 4, S. 178. Eine erste grafische Analyse der Umlaufgeschwindigkeit
von acht europdischen Landern erfolgtebenfallsin P B. Cardiel:
Conditions for Monetary Targeting in Stage |1l of EMU: the Existence of
a Predictable European Velocity, Institut fur Weltwirtschatt, Kiel Advan-
ced Studies Working Papers, Nr. 240, Februar 1993. Die Umlaufge-
schwindigkeit dieses Wahrungsraumes wird jedoch auf der Basis von
Jahresdaten durch Aggregation der nationalen Umlaufgeschwindigkei-
ten mit den ECU-Gewichten von 1979 erstellt. Zudem werden keine wei-
teren Wahrungsraume betrachtet.

WIRTSCHAFTSDIENST 1994/1
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Tabelle 1

Standardabweichung der Quartalsverdnderung der Umlaufgeschwindigkeit von M1:
Ausgewahite EWS-Lander und alternative Wahrungsraume*

Einzelne Lander 1979.1-1990.2 1979.1-1991 .4 Alternative 1979.1-1990.2 1979.1-1991.4
Wéhrungsraume

Deutschland 0,02259 0,02464 EWS-3 0,01370 0,01500
Belgien 0,03937 003751 EWS-4a 0.01166 0.01239
Frankreich 0.01602 0,01671 EWS-4b 0,01372 0,01477
Italien 0,01639 0,01678 EWS-7 0,01173 0,01222
Niederlande 0,02384 0,02319

Dénemark 0,04756 0.04566

Irland 0,04096 0.04358

* Erste Differenzen der logarithmierten Niveaus.

Quelle: Eigene Berechnungen.

einem europdischen Wahrungsraum instabiler als in
Deutschland sein, wenn durch die begrenzte Flexibilitat
der Wechselkurse im Rahmen des EWS auslandische
Schocks zumindest teilweise absorbiert wiirden und in-
landische Schocks vergleichsweise gering waren.

Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ware in einem
europdischen Wahrungsraum hingegen dann stabiler,
wenn Schocks sich innerhalb dieses Wahrungsraumes
kompensieren wiirden. Negativ korrelierte Schocks kon-
nen sich bei entsprechender Hohe der Korrelation in Ab-
héngigkeit der LandergréBen vollstédndig kompensieren.
Dies ist vor allem im Rahmen von Schocks, die auf
schnelle Umschichtungen von Finanzkapital zwischen
den européischen Landern oder auf UnregelmaBigkeiten
im Zahlungsverkehr zurlckzutihren sind sowie auch bei
gegenlaufigen unerwarteten Geldmengenveranderun-
gen, z.B. durch Devisenmarktinterventionen, denkbar.

In Schaubild 1 werden die Umlaufgeschwindigkeiten
des Geldes bezogen auf M1 fir die vier alternativen Wah-
rungsraume abgebildet. Der Vergleich mit der Umlaufge-
schwindigkeit von Deutschland bezogen auf M1 zeigt,
daB3 die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes innerhalb
vonjedem der vier Wahrungsraume zumindest nicht star-
ker schwankt als in Deutschland. Zu berlcksichtigen ist
jedoch, daB hier nur ein enges Geldmengenaggregat be-
trachtet wird. Um diese Einschrankung zumindest zum
Teil auszugleichen, wird in Schaubild 2 als weiterer Ver-
gleichsmaBstab die Umlaufgeschwindigkeit in Deutsch-
land in bezug auf die Summe von ,Money" und ,Quasi-
Money" — einem zu M3 vergleichbaren Geldmengenag-
gregat — berlcksichtigt. Auch diese Gegenuberstellung
deutet an, daf3 der Verlauf der Umlaufgeschwindigkeiten
in bezug auf ein enges Geldmengenaggregat in einem
EWS-7-Wahrungsraum nicht unstetiger ist als die Um-
laufgeschwindigkeit in Deutschland in bezug auf eine zu
M3 vergleichbare Abgrenzung.

Zur weiteren Untermauerung der grafischen Analyse
werden in Tabelle 1 die Volatilitdten der in Abbildung 1

WIRTSCHAFTSDIENST 1994/

dargestellten  Einkommenskreislaufgeschwindigkeiten
fir den Zeitraum bis zur deutschen Wahrungsunion vom
1. Quartal 1979 bis zum 2. Quartal 1990 sowie fiir den ge-
samten Zeitraum vom 1. Quartal 1979 bis zum 4. Quartal
1991 gemessen an der Standardabweichung der jeweili-
gen Quartalsveranderungen dargestellt. Zudem werden
die Volatilitdten der Umlaufgeschwindigkeiten der ande-
ren sechs EWS-Lander beriicksichtigt. Die Werte bezie-
hen sich jeweils auf die ersten Differenzen der logarith-
mierten Niveaus.

Geringe Schwankung in
grofen Wahrungsraumen

Tabelle 1 verdeutlicht zum einen, dafB die Volatilitat der
Umlaufgeschwindigkeit gemessen an ihrer Standardab-
weichungin allen hier betrachteten Wahrungsraumen ge-
ringer ist als in jedem einzelnen Land. Weiterhin ist fest-
zustellen, daB die Volatilitdt der Umlaufgeschwindigkeit
mit zunehmender Teilnehmerzah! (GréBe des Wahrungs-
raums) tendenziell sinkt. Die Volatilitdt der Umlaufge-
schwindigkeit ist in den EWS-7-L&ndern geringer als in
beiden EWS-4-Wahrungsraumen, und diese sind wie-
derum geringer als im EWS-3-Wahrungsraum.

Weiterhin zeigt sich, daB insbesondere in Deutschland
die Volatilitat im gesamten Beobachtungszeitraum gro-
Beristalsim Zeitraum bis zur deutschen Wahrungsunion.
Dies gilt auch fur die Standardabweichung der Umlaufge-
schwindigkeit in bezug auf das weiter abgegrenzte Geld-
mengenaggregat aus der Summe von ,Money" und
»Quasi-Money". Hier betragt die Standardabweichung fir
den Zeitraum vom 1. Quartal 1979 bis zum 2. Quartal
1990 0,01754 und fir den Zeitraum vom 1. Quartal 1979
bis zum 4. Quartal 1991 0,01953. Die gréBere Volatilitat
der Umlaufgeschwindigkeit in dem Ankerland durch die
deutsche Wahrungsunion hat auch zu einer gréBeren Vo-
latilitat der Umlaufgeschwindigkeiten in den einzelnen
Wahrungsrdumen beigetragen. Somit ist zumindest ein
geringer EinfluB der Wahrungsunion in Deutschland auf

53



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

die Stabilitat der Umltaufgeschwindigkeit in den alternati-
ven EWS-Wahrungsraumen zu konstatieren. Der EinfluB
nimmt aber tendenziell mit zunehmender Gréfe des
Wahrungsraumes ab.

Insgesamt gesehen legen die Ergebnisse nahe, dafB
die relevanten Schocks in den einzelnen Landern zumin-
dest teilweise negativ miteinander korreliert sind und so-
mit durch die Aggregation zu einem Wé&hrungsraum eine
Glattung der Schocks eintritt. Die Analyse der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes in den alternativen Wahrungs-
raumen gibt somit einen ersten Hinweis darauf, daB eine
wesentliche Voraussetzung fiir eine geldmengenorien-
tierte Politik der Européischen Zentralbank zumindest
nicht schlechter erfullt ist als im traditionellen Ankerland
Deutschland. Dieses Ergebnis ist weitgehend unabhan-
gig von der konkreten Ausgestaltung des Wahrungsrau-
mes.

Ein vergleichsweise stetiger Verlauf der Umlaufge-
schwindigkeit legt aber auch nahe, daBB mit Hilfe eines
Geldmengenaggregates als Zwischenzie! das nominale
Bruttosozialprodukt oder ein ausgewahiter Preisindex zu-
mindest mittelfristig relativ genau gesteuert werden kann.
Auch bei der von der Deutschen Bundesbank verfolgten
potentialorientierten Geldpolitik wird bei der Ableitung
der jahrlichen Geldmengenziele bereits implizit eine Ziel-
gréBe fir das nominale Bruttosozialprodukt bzw. fir das
gewlnschte Preisniveau anvisiert. Da die verfassungs-
mafige implementierung einer Regelpolitik a la Fried-
man in vielen Landern und auch innerhalb einer Europai-
schen Wahrungsunion politisch nur schwer durchsetzbar
erscheint, bleibt zu prifen, ob die Glaubwirdigkeit der
Geldpolitik nicht erhoht werden kann, indem anstatt eines
Geldmengenziels eine ZielgroBe fir das nominale Brutto-
sozialprodukt oder das Preisniveau angekiindigt und ver-
folgt wirde.

Glaubwturdigkeit der Geldpolitik

Um die Erwartungen privater Wirtschaftssubjekte zu
stabilisieren und die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik zu
erhohen, kindigen die meisten westlichen Zentralbanken
am Jahresende Zielvorgaben fur die von ihnen anvisier-
ten geldpolitischen OrientierungsgréBen an. Eine solche
Strategie ist nur dann sinnvoll und kann die Glaubwurdig-
keit der Geldpolitik nur dann erhéhen, wenn die angekun-
digten Zielvorgaben auch weitgehend eingehalten wer-
den. Tabelle 2 verdeutlicht aber, daff auch die Deutsche
Bundesbank haufig von den im voraus anvisierten

® Vgl zu dieser Sichtweise 2. B. R. Pohl: Eine starkere Aufien-
orientierung der deutschen Geldpolitik, in: WIRTSCHAFTSDIENST,
73.Jg. (1993), H. 4, S. 174.
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(selbstgesteckten) Zielvorgaben abgewichen ist. Seit-
dem die Deutsche Bundesbank im Jahre 1979 (bis auf
eine Ausnahme im Jahr 1989) dazu ubergegangen ist,
einen Zielkorridor und nicht mehr ein Punktziel anzuge-
ben, ist sie in etwa der Halfte der Falle von ihren Zielan-
kindigungen abgewichen. Die Zielabweichungen ge-
messen als Differenz zwischen dem aktuellen Wert und
dem Mittelwert bei Zielzonen schwankten nicht unerheb-
lich: zwischen — 2 Prozentpunkten 1981 und + 4,9 Pro-
zentpunkten 1992.

Obwohl ein Uber- oder Unterschreiten der Orientie-
rungsmarken auch auf Steuerungsunsicherheiten zu-
riickgefuhrt werden kann®, (iberzeugt diese Argumenta-
tion als alleinige Erklarungsursache fur Zielverfehlungen
kaum. Sicherlich kénnen Steuerungsunsicherheiten bei
einem weiter abgegrenzten Geldmengenaggregat wie
z.B. M3 in Deutschland prinzipiell nicht ausgeschlossen
werden, mittelfristig sollten sich Steuerungsunsicherhei-
ten aber kompensieren. Langerfristige Zielabweichungen
in eine Richtung ~ vor allem kontinuierliche Zieluber-
schreitungen tber mehrere Jahre hintereinander (z.B.
1986 bis 1988) — sprechen gegen Steuerungsunsicher-
heiten als (alleinige) Ursache von Zielverfehlungen. Un-

Tabelle 2

Geldmengenziele in Deutschland:

Zielvorgaben und Wachstumsraten 1975-1992*
(in %)

Deutschland®

Jahr ZBG/M3 Aktueller Wert
Ziel Aktuell minus Zielwert*
1975 8.0 9,9 +1,9
1976 8.0 9.3 +13
1877 8.0 9.0 +1,0
1978 8.0 114 +34
1979 6,0-9.0 6,4 -11
1980 5.0-8,0 4,8 -1,7
1981 4,0-7,0 3.5 -20
1982 4,0-7,0 6,0 +0,5
1983 4,0-7.0 7,0 +1,5
1984 4,0-6.0 4.6 -04
1985 3.0-5.0 4.5 +0,5
1986 3,5-5,5 7.7 +3.2
1987 3,0-6,0 8.0 +3,5
1988 3,0-6,0 6.8 +23
1989 ca. 50 4.8 -0.2
1990 4,0-6.0 5,5 +05
1991 3,0-5.0° 52 +1,2
1992 3,5-5.5 94 +4,9

* Angaben fur das Geldmengenwachstum in %. ° Bis 1987 Zentral-
bankgeldmenge in Abgrenzung der Deutschen Bundesbank, ab 1988
M3. Gesamtdeutsche Abgrenzung ab 1991. Zielvorgaben beziehen
sich auf Dezember gegenuber Dezember des Vorjahres (1975), Jahres-
durchschnitte (1976-78) und ab 1979 auf viertes Quartal gegeniber
viertes Quartal des Vorjahres. °© Aktueller Wert. Zielwert entspricht
dem aktuellen Wert minus dem Mittelwert bei Zielzonen. °Im Juli
1991 angepafit von 4% — 6%.

Quellen: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Deutsche
Bundesbank, eigene Berechnungen.
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terstitzt wird diese Auffassung durch empirische Unter-
suchungen, die auf eine mittel- bis langerfristige Stabilitat
des Geldschopfungsprozesses in Deutschland hindeu-
ten’. Die signifikanten Abweichungen von den Zielvorga-
ben scheinen vielmehr zumindest teilweise auf eine be-
wuBte Politik der Notenbank zuriickzufithren zu sein. Er-
stens kann das Auftreten vermuteter Ausnahmesituatio-
nen, in denen die Volkswirtschaft bei einem bedingungs-
losen Festhalten an der Zielvorgabe verstarkt der Gefahr
einer Rezession ausgesetzt ware, als mogliche Rechtfer-
tigung fur eine Zielabweichung angesehen werden. Zwei-
tens kénnen direkte internationale Verpflichtungen oder
internationale Absprachen zu tempordren Zielabwei-
chungen verleiten. Drittens verfolgen Notenbanken hau-
figmultiple Ziele, wobei auch ohne internationale Abspra-
chen einem nominalen Wechselkursziel eine Bedeutung
zukommen kann.

BSP- oder Preisniveauziel?

Ein direkter Vergleich mit einer Politik, die unmittelbar
auf eine Steuerung des nominalen Bruttosozialprodukts
oder eines ausgewdhiten Preisindexes abzielt, ist nicht
méglich, da diese Strategien bisher langerfristig noch
nicht explizit durchgefiihrt worden sind. Hinweise kann je-
doch der Vergleich der jeweils am Ende des Jahres ge-
machten Prognosen fir makrodkonomische GroBen, die

die erwartete Geldpolitik beriicksichtigen, mit den aktuel-
len wirtschaftspolitischen Ergebnissen geben. Hierfur
bietet es sich an, auf die Prognosen des Internationalen
Waéhrungsfonds (IWF) und die der OECD zuriickzugrei-
fen. Wenn die Abweichungen der prognostizierten Werte
von den jeweils aktuellen Werten nicht gréBer waren als
die Zielverfehlungen bei der Ankiindigung von Geldmen-
genzielen, wirde dies darauf hindeuten, daB bei einer
expliziten Ankundigung eines nominalen BSP-Ziels oder
eines Preisniveauziels keine groBeren Zielabweichungen
als im Rahmen des derzeit vorherrschenden Systems
auftreten miBten'®. Mogliche geringere Zielabweichun-
gen konnten sogar als ein Potential zur Erhéhung der
Glaubwurdigkeit der Geldpolitik angesehen werden.

Tabelle 3 vergleicht die Prognosen und tatsachlichen
ZielgréBen der Inflationsraten und des nominalen Brutto-
sozialprodukts sowie der nominalen Inlandsnachfrage fur
Deutschland. Es zeigt sich, daB die absoluten Abwei-
chungen der prognostizierten Werte von den tatsachli-
chen Werten in den meisten Jahren bei allen drei makro-

? Vgl.z.B. J. Scheide: Deutsche Geldpolitik ohne Orientierung?
Eine empirische Untersuchung zu den Grundlagen der Geldmengen-
ziele, in: Konjunkturpolitik, Vol. 39, Nr. 1/2, 1993, S. 100-120.

'° Vgl.zu diesen prinzipiellen Uberlegungenauch V. Argy: Nomi-
nal Income Targeting: A Critical Evaluation. International Monetary
Fund, Working Paper Nr. 91/92, Oktober 1991, Washington, D.C., USA.

Tabelle 3

Makrodkonomische ZielgroB3en: Prognosen und tatsdchliche Werte fiir Deutschland 1976-1992*

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Inflation®
OECD 4,00 3,50 4,50 4,00 3,50 3.50 2,75 2,25 1,75 1,50 1,75 2,00 3,00 4,30 4,50
IWF n.v. n.v. n.v. n.v. n.wv. n.v. 3,00 2,60 2,30 1,60 2,20 1,80 2,50 3.60 3.70
Aktuell 3,90 3.80 4,80 4,20 4,40 3,30 1,90 2,20 3,10 2,00 1.60 2,60 3,40 4,50 5,50
Diftt-OECD 0,10 -030 -030 -0.20 -0,90 0,20 0,85 005 -135 -050 015 -060 -040 -020 -1,10
Diff-IWF n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 1,10 040 -080 -040 060 -080 -090 -090 -1.80
Nominales Bruttosozialprodukt/Bruttoinlandsprodukt®
OECD 7,25 6,50 6,75 3,75 4,75 3.25 5,00 5,00 5,00 4,75 3,00 4,75 6,30 7.40 6,40
IWF n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.wv. 5,60 5,00 5,40 4,60 4,30 3.70 5,50 6.90 5,70
Aktuell 7.40 8.30 6,60 4,00 3,40 5,10 5,00 4,20 5,50 3,70 5,30 6,50 8,40 8,40 6,90
Dif-OECD -0,15 -180 0,15 -025 1,35 -185 0,00 0,80 -0,50 105 -230 -175 -2,10 -1,00 -0,50
Diff-IWF n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 0,60 080 -0,10 090 -100 -280 -290 -150 ~1.20
Nominale Inlandsnachfrage®

OECD 7.50 8,25 6,50 3,00 3,00 3,00 4,25 4,00 4,75 6,00 4,00 4,00 6,20 7.40 6,30
IWF n.v. n.v. n.v. n.wv. n.v. n.v. 5,20 4,00 5,10 5,30 5,30 3.80 5,60 6,90 5,90
Aktuell 7.80 10,10 6.50 1,70 2,40 5,60 3,80 3,20 6,70 4,90 5,30 5,20 8,50 7.60 7.70
Dif-QECD -0,30 -1,85 0,00 1,30 060 -260 045 080 -195 110 -130 -120 -230 -020 -1,40
Diff-IWF n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 1.40 080 -1,60 0.40 000 -140 -290 -070 -1.80

Die Prognosen sind jeweils am Ende des Vorjahres (OECD - Dezember; IWF — Oktober) verdffentlicht worden. n.v. entspricht nicht verfigbar.

* Die aktuellen Werte sind der OECD-Statistik entnommen. Der aktuelle Wert fiir 1992 entspricht dem vorlaufigen Wert vom Dezember 1992,

Deutschland entspricht West-Deutschland.  ® BSP- bzw. BIP-Deflator.

¢ Sofern Schatzungen und aktuelle Werte fir das nominale BSP/BIP nicht
direkt ausgewiesen worden sind, sind sie als Summe aus den realen Wachstumsraten und dem BSP-/BIP-Deflator berechnet.

¢ Alle Werte sind aus

der Summe der realen Inlandsnachfrage und dem BSP-/BIP-Deflator berechnet.

Quellen: OECD, IWF, eigene Berechnungen.
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Okonomischen Gréen unter zwei Prozentpunkten lie-
gen. Die geringeren Abweichungen bei der Inflations-
prognose —gemessen in Prozentpunkten —-sind vor allem
auf das im Durchschnitt niedrigere Niveau der aktuellen
Werte im Vergleich mit der Wachstumsrate des nomina-
len Bruttosozialprodukts/Bruttoinlandsprodukts sowie der
Wachstumsrate der nominalen Inlandsnachfrage zuriick-
zufihren. Da die Inflationsrate einem Endziel entspricht,
dirften aber gleich gro3e prozentuale Abweichungen in
der Offentlichkeit negativer bewertet werden, als dies bei
2wischenzielen der Fall ist. Diese Uberlegungen legen
nahe, daf eine Preisregel aus Glaubwiirdigkeitsgesichts-
punkten nicht unmittelbar empfehlenswert ist.

Wird hypothetisch unterstellt, daf3 die Prognose der
OECD fur das nominale Bruttosozialprodukt/Bruttoin-
landsprodukt oder die nominale Inlandsnachfrage von
der Deutschen Bundesbank als Zielvorgabe mit einem
Korridor von + 1 Prozentpunkt angekiindigt worden ware,
waren im Zeitraum von 1978 bis 1992 bei unveranderter
Geldpolitik sieben Zielabweichungen beim nominalen
Bruttosozialprodukt und neun Zielabweichungen bei der
nominalen Inlandsnachfrage aufgetreten. Demgegen-
tiber stehen in gleichem Zeitraum acht Zielverfehlungen
der Deutschen Bundesbank von den angekiindigten
Geldmengenzielen (vgl. Tabelle 2). Der Zielkorridor fir
die Geldmengenziele betrug aber in einigen Jahren
3 Prozentpunkte. Es hatten sich sogar zehn Zielabwei-
chungen bei der Politik der Deutschen Bundesbank erge-
ben, wenn analog zur oben angestellten hypothetischen
Betrachtung die Abweichungen von mehr als + 1 Prozent-
punkt vom Mittelwert des Zielkorridors gez&hlit wiirden.

Insgesamt gibt die Analyse einen Hinweis darauf, daB,
solange am Gemeinwohl orientierte Zentralbanken bei
Schocks bewuBt von angekiindigten Geldmengenzielen
abweichen, die Abweichungen von Zielvorgaben durch
eine explizite Ankindigung der implizit verfolgten Ziel-

gréBe fur das nominale Bruttosozialprodukt verringert
werden kénnten.

Ziel dieses Beitrages war es, Anhaltspunkte fur eine
geeignete geldpolitische Strategie einer Européischen
Zentralbank zu erhalten. Hierzu stand die Analyse der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in alternativen denk-
baren Européaischen Wahrungsrdumen als ein wesentli-
ches Entscheidungselement im Vordergrund der Unter-
suchung. Die Analyse der Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes bezogen auf M1 in denvier Wahrungsraumen und
insbesondere der Vergleich mit der Umlaufgeschwindig-
keitin Deutschland bezogen auf ein enges Geldmengen-
aggregat (M1) sowie ein weiter abgegrenztes, mit M3 ver-
gleichbares Geldmengenaggregat legen nahe, daf3 eine
grundlegende Voraussetzung fur eine geldmengenorien-
tierte Politik der Europaischen Zentralbank zumindest
nicht schlechter erfullt ist als in Deutschland. Die Glaub-
wiurdigkeit der Geldpolitik kann jedoch in Abwesenheit
von institutionellen Bindungen unter Umstanden durch
eine explizite Ankiundigung implizit verfolgter ZielgréBen
erhéht werden. Diese Uberlegungen sprechen fiir eine
Ankindigung und monetare Steuerung einer ZielgroBe
flr das nominale Bruttosozialproduk!. Dies gilt insbeson-
dere auch dann, wenn sich die européische Geldnach-
frage durch die Einfuhrung einer gemeinsamen Wahrung
andern wirde und die Europaische Zentralbank bei hin-
reichenden Informationen Geldnachfrageschocks weit-
gehend neutralisieren kénnte.

Bevor ein abschlieBendes Urteil Gber einen geeigne-
ten nominalen Anker in einer Europdischen Wahrungs-
union gefallt werden kann, muB durch weitere Untersu-
chungen die Robustheit der hier erzielten Ergebnisse
Uberpriift werden. Insbesondere gilt es auch, die institu-
tionellen Voraussetzungen, polittkonomische Aspekte
sowie etwaige lohnpolitsche Konsequenzen verstarkt zu
berucksichtigen.
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