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Deutsche Geldpolitik ohne Orientierung?
Eine empirische Untersuchung zu den Grundlagen derlg_eldmengenziele

Von Joachim Scheide”

Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank seit der deutsch-deutschen
Wihrungsunion wird kontrovers beurteilt. Das angekiindigte Ziel fiir die
Geldmenge M3 wurde 1992 deutlich iiberschritten. Die Liquiditatsausstat-
tung der deutschen Wirtschaft wird daher von vielen Beobachtern als
reichlich angesehen. Wenn die vielfach belegten Zusammenhénge der
Quantitatstheorie, die auch die Auffassung der Bundesbank pragen', noch
gelten, wird die Inflationsrate in den nédchsten Jahren hoch bleiben oder
sogar — von der jetzigen Rate von rund 4 vH — nochmals ansteigen. Doch
wird vielfach eben bestritten, daB die Erklarungsmuster aus der Vergangen-
heit einfach fortgeschrieben werden kénnen. Hohe Zinsen und eine inverse
Zinsstruktur sowie nicht zuletzt die Konjunkturschwache spréachen fiir eine
restriktive Ausrichtung und Wirkung der Geldpolitik; folglich wiirde die
Orientierung an der Geldmenge M3 zu einer falschen Einschatzung fithren.
Insbesondere sei das Geldmengenziel fiir 1993 — ebenso wie das fiir 1992 —
zu knapp bemessen. Es bestehe die Gefahr eines zu starken Bremsmanévers
mit den entsprechenden Folgen fir die Konjunktur.

Doch kann der Kurs der Geldpolitik im Verlauf des Jahres 1992 nicht
allein schon deshalb als restriktiv und inflationsdémpfend bezeichnet wer-
den, weil sich die Konjunktur in Westdeutschland abgeschwécht hat. Diese
Beobachtung macht also die geplante Untersuchung nicht obsolet, und zwar
selbst dann nicht, wenn man den EinfluBl der Geldpolitik auf die Konjunktur
fir dominierend hélt.? Denn jede der géngigen Skonomischen Theorien

* Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel.

! Ausfihrlich wie wohl noch nie zuvor wird die Grundlage fir die Politik der
Bundesbank im Monatsbericht Januar 1992 beschrieben. Dort bezieht sie sich
eindeutig auf die Aussagen der Quantitétstheorie: ... es ist kaum strittig, daB die
Inflation auf langere Sicht ein monetires Phanomen ist” (S. 20). — ,Verdnderungen
der Geldmenge, die Uber das (korrigierte) Wachstum des Produktionspotentials
hinausgehen, schlagen sich langfristig in vollem Umfang auf das Preisniveau nieder”
(S.29).

2 Abgesehen von den geldpolitischen Wirkungen gingen nach weitverbreiteter
Meinung von dem Riickgang des Impulses seitens der Finanzpolitik démpfende
Effekte aus. Auch von daher waren die jetzt niedrigen Zuwachsraten des Bruttoso-
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besagt, daBl die Geldpolitik zumindest auf langere Sicht neutral ist. Bis zum
Jahr 1991 befand sich die westdeutsche Wirtschaft in einem Boom. Die
Produktion war hoher als normal, und die Kapazitatsauslastung ging nach
Ansicht aller Beobachter weit iber den langjahrigen Durchschnitt hinaus.
Eine Riickkehr zum ,Normalpfad" ist also unausweichlich. Zu ihr kommt es
frither oder spéter auch bei neutraler oder selbst bei fortgesetzt expansiver
Geldpolitik; denn die positiven Wirkungen einer expansiven Geldpolitik
auf die Produktion sind nicht von Dauer. Die vorliegenden Prognosen fiir die
konjunkturelle Entwicklung in Westdeutschland lassen sich dahingehend
zusammenfassen, daB fiir 1993 in etwa das Erreichen der Normalauslastung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten erwartet wird. Ein anhaltendes und
deutliches Unterschreiten, wie es in den Rezessionen 1974/75 und 1980/82
zu beobachten war, wird indes nicht fiir wahrscheinlich gehalten. Dieser
prognostizierte Verlaufist also durchaus vereinbar z. B. mit der Aussage, die
Geldpolitik sei auf einem neutralen Kurs.

Wegen der Unterschiede in der Beurteilung ist daher zu untersuchen,
inwieweit die jetzt vorliegenden Daten ein Urteil dariiber erlauben, ob die
Geldmenge M3 und andere Aggregate an Indikatorqualitdt gegeniiber der
Zeit vor der deutsch-deutschen Wahrungsunion eingebiit haben. Wichtig
ist insbesondere, ob die Vereinigung nur zu einer einmaligen Anderung der
fir die geldpolitische Strategie wichtigen GroBen gefiihrt hat, oder ob sich
das Verhalten dieser Variablen so nachhaltig gedndert hat, daB beispiels-
weise die Potentialorientierung nicht mehr sinnvoll definiert werden kann.
Zu diesen SchliisselgroBen gehéren der Geldmengenmultiplikator und die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Eine Instabilitdt des Multiplikators
wiirde den Zusammenhang zwischen den geldpolitischen Aktionen der
Notenbank — gemessen an Anderungen der Geldbasis — und der Geld-
menge (z. B. M3) storen; mithin wére die Entwicklung der Zwischenzielgrofie
nicht genau genug steuerbar. Eine Instabilitat der Umlaufgeschwindigkeit
wiirde es erschweren, die mit der angestrebten Inflationsrate kompatible
Expansionsrate der Geldmenge zu bestimmen, die sich beispielsweise aus
dem Konzept der ,Preisliicke” ergibt [Deutsche Bundesbank, 1992].

1. Zur Untersuchungsmethode

Die Analyse der Geldmengenmultiplikatoren erfolgt mit Monatsdaten fir
den Zeitraum 1972.1 bis 1992.6, die Analyse der Umlaufgeschwindigkeit mit
Quartalsdaten fiir den entsprechenden Zeitraum. Der in Deutschland ver-
folgten Strategie der vorangekiindigten Geldpolitik liegen zwei wichtige

zialprodukts eher eine Normalisierung; sie miissen nicht als Beginn einer ausgeprag-
ten Rezession interpretiert werden.
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Bedingungen zugrunde: Erstens soll sich der Geldmengenmultiplikator
weitgehend stetig entwickeln, d. h. er soll nicht erratisch schwanken, son-
dern hinreichend genau prognostizierbar sein. Zweitens soll auch fiir die
Umlaufgeschwindigkeit gelten, daf sie nicht ungewdéhnlich stark schwankt
und daB sich ihr Trend nicht fortwdhrend &dndert; damit lieBe sich dann
abschétzen, wie die Geldmengenaggregate — d. h. etwa die Zielgr68e M3 —
auf das nominale Bruttosozialprodukt und letztlich, bei einigermaflen steti-
gem Trendverlauf der Produktion, auf das Preisniveau wirken.

Die Multiplikatoren und die Gréfen der Umlaufgeschwindigkeit lassen
sich je nach zugrundeliegender Theorie unterschiedlich modellieren und
entsprechend prognostizieren. Der Ansatz, der hier gewédhlt wird, ist ein
scheinbar atheoretischer. Denn sowohl fir die Schatzung des Verlaufs der
einzelnen Zeitreihen als auch fiir die Prognose wird nur der historische
Verlauf der Variablen selbst herangezogen, d. h. es werden ARIMA -Zeitrei-
henmodelle verwendet. Ein méglicher Nachteil dieser Methode mag sein,
daBl 6konomische Ursachen von eventuell auftretenden Verhaltensdnde-
rungen (Strukturbriichen) nicht aufgedeckt werden kénnen; aber dies ist
selbst bei aufwendigen, strukturellen Modellen nicht immer leicht méglich.
Ein Vorteil hingegen ist, daff ARIMA-Modelle sich fiir Prognosezwecke gut
nutzen lassen; sie sind auch fiir die vorliegende Fragestellung bereits
mehrfach angewendet worden.? Ferner hiangen die Ergebnisse nicht davon
ab, ob die jeweils unterstellte ckonomische Theorie ,richtig” ist. Der An-
spruch der Analyse ist nicht, immer die bestmdgliche Prognose fir die
einzelnen GroBen zu finden. Vielmehr kommt es darauf an zu priifen, ob sich
die Prognosequalitat der einzelnen Modelle in jiingster Zeit gegeniiber dem
Zeitraum vor 1990 merklich verschlechtert hat.

Der SuchprozeB fiir das letztlich gewdhlte Modell 148t sich wie folgt
beschreiben: Es wurden jeweils die ersten Differenzen als Ausgangsbasis
gewdhlt, da die Zeitreihen in der Regel nicht stationér sind.? Die Suche wird
auf der Basis der Autokorrelationen bzw. der partiellen Autokorrelationen
vorgenommen.® Von den méglichen AR- bzw. MA-Prozessen wurde das
Modell ausgewahlt, das den geringsten Standardfehler der Gleichung aui-

% Das bezieht sich zumindest auf die Modellierung der Geldmengenmultiplikato-
ren. Ein Beispiel ist die Untersuchung von Johannes / Rasche (1979); sie zeigen, daB
diese Modelle hinsichtlich der Prognosegiite den strukturellen Modellen tiberlegen
sind. Fiir die Bundesrepublik Deutschland kommt von Hagen (1988) zu dem Ergeb-
nis, daB die systematische Beriicksichtigung von anderen Informationen (wie z. B.
Zinssatzen) die Prognose im Vergleich zu den univariaten Modellen noch weiter
verbessern kann.

4 Vorab wurden alle verwendeten Zeitreihen — mit Ausnahme der Zinssétze —
logarithmiert und mit dem TSP-Programm saisonbereinigt (Census-11 Methode).
Alle Schéatzungen erfolgen mit Micro-TSP.

5 Vgl. dazu Hall et al. (1990), S. 7-3 f.
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wies. Es wird ferner dem Prinzip der ,parsimonious representation” dadurch
entsprochen, dal diejenigen AR- und MA-Regressoren ausgelassen werden,
die keinen Erklarungswert (d. h. einen niedrigen t-Wert) haben.® So weisen
alle verwendeten Modelle nur wenige Regressoren auf, obwohl bis zu je 13
AR- bzw. MA-Variablen in die Analyse mit Monatsdaten (bzw. 8 Variablen
mit Quartalsdaten) einbezogen wurden. Ein Modell wird allerdings nur dann

akzeptiert, wenn die Nullhypothese, daBl die Residuen weiles Rauschen
* darstellen, mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht abgelehnt werden kann.’?
Andernfalls wére ein Modell fehlspezifiziert. In allen Fallen wird dariiber
hinaus geprift, ob die Hinzunahme anderer Variablen die Anpassung des
Modells verbessern wiirde. So zeigen die Multiplikatoren eine hohe Korrela-
tion mit der Zinsdifferenz (Differenz zwischen langfristigem und kurziristi-
gem Zins). In der Regel handelt es sich dabei aber um die gleichzeitige
Korrelation; zwar lat sich bei Beriicksichtigung dieser Variablen das Mo-
dell verbessern (d. h. der Standardfehler der Regression sinkt), die Prognose
wiirde aber eine Prognose eben dieser Variablen erfordern. Daher wird die
GroBe nur dann aufgenommen, wenn ihre verzégerten Werte das Modell
verbessern. Bei der Umlaufgeschwindigkeit wird der kurzfristige Zins zu-
satzlich beriicksichtigt.

Um die Prognosequalitét fiir unterschiedliche Zeitrdume zu vergleichen,
wird das jeweils verwendete Modell fir eine Periode — beginnend mit dem
Zeitraum 1972 bis 1988 bzw. 1989 — geschétzt und fiir die Prognose der
folgenden Monate bzw. Quartale verwendet. Mit jeder neuen Beobachtung
wird diese Prozedur wiederholt. Es liegen also echte ex-ante Prognosen vor.
Als Malstab fir die Gute der Prognose dient der Standardfehler der jeweils
geschéatzten Regression. Alle Berechnungen wurden mit einer Dummyvaria-
blen durchgefiihrt; sie hat den Wert Eins jeweils zur Mitte des Jahres 1990,
ansonsten ist der Wert Null. In dieser Zeit waren die monetdren Variablen
erheblich durch die Wahrungsunion beeinfluit. Der Gebrauch von Dummy-
variablen ist zwar haufig umstritten. Doch ist ihre Anwendung fiir diese Zeit
gut zu begriinden, denn die markanten Verdnderungen im Jahre 1990 lassen
sich wohl kaum mit den {iblichen Mafstidben beurteilen. Zudem ist auch zu
vermuten, dab sich die gesamtdeutsche Nachirage nach Geld in dieser Zeit
besonders stark verdndert hat und nicht mit Sicherheit abzuschéatzen war,
wie die Bundesbank dies am besten héatte beriicksichtigen sollen.

® Vgl. dazu Hall et al. (1990), S. 7-8.

? Verwendet wurde der LM-Test (,Lagrange multiplier"), der die Gleichungen auf
Autokorrelation héherer Ordnung hin Giberpriift. Dieser Test testet also die Signifi-
kanz der Residuen des jeweiligen Modells. Er ist dem gangigeren Box-Pierce Test
anhand der Q-Statistik auf jeden Fall vorzuziehen, weil dieser bei autoregressiven
Modellen nicht angewendet werden sollte. Vgl. dazu Maddala (1992), S. 540.
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2. Zur Prognose der Geldmengenmultiplikatoren

Nach der Geldangebotstheorie 1ait sich der Zusammenhang zwischen
Geldbasis (B) und der Geldmenge (M) als multiplikative Verkniipfung
beschreiben:

[1] Mi=mi-B, i=1,23

In der Bundesrepublik spielen vor allem die Geldmengen M1 und M3 eine
wichtige Rolle in der geldpolitischen Diskussion. Dabei scheint die Geld-
menge M1 der beste Indikator fiir die Produktionsentwicklung zu sein®,
wdahrend die Geldmenge M3 erstens von der Deutschen Bundesbank als
Zielgréfe verwendet wird und zweitens den besten Zusammenhang mit
dem gesamtwirtschaftlichen Preisniveau aufweist.® Die Geldmenge M2 hat
— wie zahlreiche Untersuchungen zeigen — keine guten Eigenschaften als
Indikator. Dennoch ist diese GroBe in der aktuellen Debatte bedeutsam, da
der Anstieg der Termineinlagen im Jahr 1992 besonders gro war; dies wird
vielfach als Sonderfaktor interpretiert, der auch die Brauchbarkeit der
einzelnen Geldmengenaggregate als Indikatoren beeintrachtige.

Fur die Geldbasis existieren mehrere Berechnungen.'® Wegen ihrer guten
Verfiigharkeit wird hier die ,bereinigte Zentralbankgeldmenge" des Sach-
verstdndigenrats benutzt.!! Ihre Zuwachsraten sind in Zeiten, in denen es
keine Mindestreservesatzanderungen gibt — damit also auch seit 1987 —,
identisch mit denen der ,Grundgeldmenge”. Daher scheint diese GréBe fiir
die hier verfolgte Fragestellung, die sich vor allem auf den aktuellen Rand
bezieht, gut geeignet zu sein.

Die Entwicklung der einzelnen Geldmengenaggregate ergibt sich somit
aus dem Verhalten der Zentralbank einerseits — sie kann die Geldbasis
beliebig genau steuern —, und dem Verhalten der Geschéftsbanken und des
Publikums andererseits, die iber die Aufteilung des Portefeuilles auf die
verschiedenen Finlagen entscheiden. Ist das Verhalten hinreichend stabil,
und kénnen die Variablen gut prognostiziert werden, kann die Notenbank
die Entwicklung der weiter gefaBten Geldaggregate durch Manipulation der
Geldbasis in gewiinschter Weise steuern.'?

8 Vgl. zum Beispiel die Analyse bei Scheide (1991). -
% Vgl. dazu Deutsche Bundesbank (1992) und Reimers / Todter (1992).
19 Vgl. zum Beispiel die Diskussion bei Neumann (1986).

11 Alle anderen monetdren GréBen wurden dem Magnetband der Deutschen
Bundesbank entnommen.

12 Diese Idee liegt letztlich dem Konzept der Geldmengenpolitik, zu dem die
Deutsche Bundesbank Mitte der siebziger Jahre tibergegangen ist, zugrunde.
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Die einzelnen Multiplikatoren m1, m2 und m3 zeigen seit 1972 ein ganz
unterschiedliches Verlaufsmuster!?; auch sind sie offenbar durch die
deutsch-deutsche Wahrungsunion unterschiedlich stark ,betroffen”
(Schaubild 1a). Sowohl bei m1 als auch bei m2 gibt es im Verlauf des Jahres
1990 einen kraftigen Anstieg auf ein ungewdhnlich hohes Niveau. Auch der
Multiplikator m3 erhohte sich deutlich, bildete sich aber nach 1990 wieder
merklich zuriick. Entsprechend war die Zuwachsrate hier nur fiir wenige
Monate sehr hoch, wahrend die beiden anderen GréBen iiber einen etwas
langeren Zeitraum deutlich zunahmen. Auf den ersten Blick scheint fiir alle
GroBen zu gelten, daB die Wahrungsunion Ausléser fiir eine starke Ande-
rung war, wenn auch die Zunahme bei m2 schon deutlich frither — namlich
im Verlauf von 1988/89 — einsetzte.

Unter den einzelnen Komponenten, von denen die Multiplikatoren detini-
tionsgemal abhangen, haben sich der Kassenhaltungskoeffizient k und die
Relation zwischen Spar- und Sichteinlagen (s) am ungewd&hnlichsten verhal-
ten (Schaubild 1 b). Hier gibt es einen merklichen Riickgang auf ein Niveau,
das seit 1972 nicht zu beobachten war. Der Termineinlagenkoeftizient (f) hat
im gesamten Beobachtungszeitraum die gréf8ten Schwankungen gezeigt,
seine Verdnderung seit 1990 scheint von daher nicht ungewdhnlich. Die
Termineinlagen stiegen seit 1989 vergleichsweise stetig an. Markante
Spriinge hat es hingegen bei den Sichteinlagen und den Spareinlagen
gegeben. So sind die Sichteinlagen im Zusammenhang mit der Wahrungs-
union besonders kraftig gestiegen; von den einzelnen Geldmengenaggrega-
ten ist die Geldmenge M1 am stérksten ausgeweitet worden. Die Liquidi-
tatsneigung der ostdeutschen Haushalte blieb auch danach noch sehr
hoch.! Im weiteren Verlauf von 1990 kam es dagegen zu einem deutlichen
Riickgang der Spareinlagen. Beide Entwicklungen zusammengenommen
fithrten zu dem markanten Riickgang des Spareinlagenkoeffizienten s.

Die drei Multiplikatoren m1, m2 und m3 lassen sich mit ganz unterschied-
lichen, insgesamt aber sehr einfachen Modellen beschreiben (Tabellen 1la
bis 1c). Dabei tragt die Zinsdifferenz ID zur Verminderung des Prognosefeh-
lers von m2 bei (Tabelle 1 b), in den anderen Modellen wird diese Variable
nicht beriicksichtigt. Der Standardfehler der Regression nimmt fiir das
jeweils weiter gefaBte Geldmengenaggregat ab.!> Bei allen drei Zeitreihen ist

'3 Die Multiplikatoren ergeben sich als Quotient des jeweiligen Geldmengenag-
gregats und der bereinigten Zentralbankgeldmenge; bei der letzten Reihe wurde
eine Aktualisierung der Werte fiir 1992 nach der Methode des Sachverstandigenrats
vorgenommen.

14 Vgl. Neumann (1991), S. 441. Bei der Geldmenge M1 war demnach der monetéa-
re Uberhang am stirksten ausgeprégt; fiir M1 schitzt Neumann den Uberhang als
Folge der Wahrungsunion auf rund 9 vH, fir M3 auf reichlich 6 vH.

5 Dies entspricht dem Resultat bei von Hagen (1988), der allerdings aufwendigere



106 Joachim Scheide

uGeldmengenmultiplikatoren 1972 - 1992°

m3
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Einlagenkoeffizienten 1972 - 1992
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*Geldmengen M1, M2 und M3 jewells tm Verhdltnis zur bereinigten Zentralbankgeldmenge (logarithmierte Werte). -
*Bargeldumlouf, Termineinlagen und Spareinlagen Jewedls Im Verhditnis zu den Sichteinlagen Jogarithmierte Werts).

Schaubild 1

die Prognose fir die ersten Monate des Jahres 1990 recht schlecht, wenn
man einen Zeithorizont von sechs Monaten zugrundelegt; der ,root-mean-
square error” (RMSE) ist sehr hoch (vierte Spalte), was vor allem daran liegt,
daB die Prognose bei den ersten Werten in den Tabellen fiir die Zeit der
Wihrungsumstellung mit eingeschlossen ist. Bis Mai 1990 ist die Einmo-
natsprognose gut, d. h. im Durchschnitt liegt der absolute Prognosefehler fiir
alle drei Multiplikatoren unter dem jeweiligen Standardfehler der Regres-
sion. Die Entwicklung im Juni und — fiir m2 und m3 — auch fiir Juli wird
schlecht vorhergesagt. Dies ist ein Grund, eine Dummyvariable fiir die

Modelle mit zusédtzlichen Variablen untersucht. Aus diesem Ergebnis folgt auch, daB
die Geldmenge M3 iiber die Geldbasis genauer gesteuert werden kann als M1.
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Tabelle 1a
Prognose des Multiplikators m1
Schatzgleichung?: Am1 = ¢ + AR(1) + AR(2) + MA (3) + MA(9)

+ MA(12) + u
Schitzzeitraum Standardfehler der Re- | Prognosefehler | RMSE der Prognose fiir
gressionsgleichung fiir 1 MonatP 6 Monatc®
72.1-89.12 00112 -0,0018 0,0478
72.1-90.1 0,0112 -0,0128 0,0531
72.1-90.2 00112 -0,0138 0,0538
72.1-90.3 00112 -0,0163 0.0672
72.1-90.4 0,0113 -0,0052 0,0614
72.1-905 0,0113 0,1105* 0.0653
72.1-90.6 00114 -0,0119 0.0297
72.1-90.7 0,0113 ) 0,0164 0,0331
72.1-90.8 0,0113 0,0069 0,0286
72.1-90.9 0,0113 -0,0067 0,0271
72.1-90.10 00112 -0,0304* 0,0292
72.1-90.11 00114 0,0689* 0,0431
72.1-90.12 0,0123 0,0117 0,0216
72.1-91.1 0,0122 -0.0038 0,0289
72.1-91.2 0,0122 -0,0158 0.0286
72.1-913 00122 -0,0189 0,0237
72.1-914 0,0123 -0,0111 0,0158
72.1-915 0,0123 -0,0143 0,0130
72.1-91.6 0,0123 0,0138 00119
72.1-91.7 0,0123 0,0061 0,0163
72.1-918 0,0123 -0,0156 0,0228
72.1-91.9 0,0123 -0,0092 0,0146
72.1-91.10 0,0123 -0,0083 00113
72.1-9L.11 00122 -0,0120 0,0098
72.1-91.12 00122 00121 0,0072
72.1-92.1 0.0122 -0,0089 00113
72.1-92.2 00122 0,0050 0,0075
72.1-923 0,0122 -0,0085 0,0110
72.1-924 0.0122 -0,0085 0,0075
72.1-925 00122 -0,0015 0,0015

4 Schitzung und Prognose ab 1990.7 mit Dummy fiir 1990.5 und 1990.6. - b Ein * bedeutet: Fehler
liegt auBerhalb des 95-prozentigen Konfidenzintervalls. - © Prognosehorizont ab 1992.1 fortlaufend
um einen Monat verringert.
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Tabelle 1b

Prognose des Multiplikators m2

Schatzgleichung®: Am2 = ¢ + AR(6) + AR(9) + MA (1) + MA(2)
+ MA(9) + MA(12) + ID(1) + ID(2) + u

Schitzzeitraum Standardfehler der Re- | Prognoscfehler | RMSE der Prognose fiir
gressionsgleichung fiir | MonatP 6 Monate®
72.1-89.12 0,0093 0,0043 0,0437
72.1-90.1 0,0093 0,0117 0,0416
72.1-90.2 0,0093 0,0054 0,0357
72.1-90.3 0,0093 0,0028 0,0340
72.1-90.4 0,0093 0,0024 0,0328
72.1-90.5 0,0093 0,0761* 0,0320
72.1-90.6 0,0107 -0,0598* 0,0580
72.1-90.7 0,0093 0,0093 0,0167
72.1-90.8 0,0093 0,0109 0,0138
72.1-909 0,0093 -0,0110 00117
72.1-90.10 0,0093 0.0127 0,0142
72.1-90.11 0,0093 0,0347* 0,0237
- 72.1-90.12 0,0096 -0,0026 0,0151
72.1-91.1 0,0096 -0,0058 0,0140
72.1-91.2 0,0096 -0,0046 0,0095
72.1-91.3 0,0096 -0,0024 0,0068
72.1-914 0,0095 -0,0062 00110
72.1-915 0,0095 -0,0061 0,0120
72.1-91.6 0,0095 0,0081 0,0110
72.1-91.7 0,0095 0,0051 0,0140
72.1-918 0,0095 -0,0040 0,0190
72.1-91.9 0,0095 -0,0206* 0,0159
72.1-91.10 0,0095 -0,0066 00114
72.1-91.11 0,0095 0,0082 0,0151
72.1-91.12 0,0095 0,0203* 00116
72.1-92.1 0.0096 -0,0169 0,0192
72.1-92.2 0,0096 00129 0.0104
72.1-923 0.0097 -0,0135 0,0191
72.1-924 0.0097 -0,0134 0,0110
72.1-925 0,0097 0,0025 0,0025

a Enthilt die um 1 und 2 Monate verzogene Zinsdifferenz ID. Schitzung und Prognose ab 1990.7

mit Dummy fiir 1990.5 und 1990.6. - b

Ein * bedeutet: Fehler liegt auBerhalb des 95-prozentigen

Konfidenzintervalls. - € Prognosehorizont ab 1992.1 fortlaufend um einen Monat verringert.
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Tabelle 1¢c
Prognose des Multiplikators m3
Schatzgleichung®: Am3 = ¢ + MA (1} + MA(6) + u

Schitzzeitraum Standardfehler der Re- | Prognosefehler | RMSE der Prognose fiir
gressionsgleichung fiir 1 MonatP 6 Monatc©
72.1-89.12 0,0080 -0,0104 0.0540
72.1-90.1 0,0080 -0,0014 0,0612
72.1-90.2 0,0080 -0,0033 0.0664
72.1-90.3 0,0080 0.0065 0,0733
72.1-904 0,0080 00025 0,0731
72.1-90.5 0,0080 0,1353* 0,0743
72.1-90.6 0,0080 0,0800* 0,0816
72.1-90.7 0,0080 0,0009 0,0118
72.1-90.8 0,0079 0,0062 0,0158
72.1-909 0,0079 -0,0095 0,0225
72.1-90.10 0,0079 -0,0067 0,0193
72.1-90.11 0,0079 0,0016 00169
72.1-90.12 0,0079 -0,0213* 00193
72.1-91.1 0,0080 -0,0055 0,0051
72.1-91.2 0,0080 -0,0037 0,0017
72.1-913 0.0080 0,0014 0,0032
72.1-914 0,0080 0,0015 0,0040
72.1-915 0,0080 0,0001 0,0050
72.1-91.6 0,0080 -0,0010 0,0056
72.1-91.7 0.0079 0,0017 0,0070
72.1-91.8 0,0079 0,0036 0,0076
72.1-919 0,0079 -0,0118 0,0083
72.1-91.10 0,0079 -0,0024 0,0081
72.1-91.11 0,0079 00126 0,0084
72.1-91.12 0,0079 0,0080 0,0089
72.1-921 0.0079 -0,0148 0,0140
72.1-922 0,0080 0,0042 0,0057
72.1-923 0,0080 -0,0072 0,0087
72.1-924 0,0080 -0,0047 0,0048
72.1-925 0,0080 -0.0018 00018

2 Schitzung und Prognose ab 1990.7 mit Dummy fiir 1990.5 und 1990.6. - b Ein * bedeutet: Fehler
liegt auerhalb des 95-prozentagen Konfidenzintervalls. - ¢ Prognosehorizont ab 1992.1 fortiaufend
um c¢inen Monat verringert. :
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Jahresmitte mit einzubeziehen, damit diese Ausreifier die Prognosequalitét
des Modells fiir die folgende Zeit nicht beeintrachtigen. Die Prognose der
Multiplikatoren ab August 1990 zeigt wieder einen kleinen Fehler. Eine
Ausnahme bilden die Monate am Jahresende; insbesondere der Dezember
zeigt nochmals eine ungewdhnliche Entwicklung, die das Modell nicht
erfaBt. Dies ist vermutlich auch auf den Strukturbruch im Dezember 1990
zuriickzufithren.'® Die Prognosequalitat fir die drei Reihen kann man
vermutlich dadurch verbessern, daB man ein neues Modell schétzt.!” Dies
wurde hier aber nicht getan, und zwar deshalb nicht, um zu zeigen, da8
selbst die Modelle, die vor dem Jahr 1990 eine gute Anpassung lieferten,
auch in letzter Zeit noch gut fiir die Prognose geeignet sind.

Entscheidend ist aber, daBl die Prognose der Multiplikatoren ab 1991
wieder so gut ist wie vor 1990, der absolute Fehler fiir die Einmonatsprogno-
se liegt im Durchschnitt unter dem Standardfehler der Regressionsglei-
chung.'® Besonders gut schneidet der Multiplikator fiir die Geldmenge M3
ab, die die Bundesbank als Zielgrofe verwendet. Auch die léngerfristigen
Prognosen — gemessen am RMSE fiir die Prognose iiber jeweils sechs
Monate — werden wieder so genau, wie sie in den geschétzten Modellen
auch fir die Zeit vor 1990 waren. Zwar sind fiir die Geldmengensteuerung
léangerfristige Prognosen nicht unbedingt wichtig; doch sind die Ergebnisse
ein Indiz daflr, daB die Modelle selbst insgesamt an Prognosequalitét nichts
eingebiift haben. Die Geldmengenmultiplikatoren verhalten sich also im
grofen und ganzen nicht anders als friither.!®

3. Zur Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit

Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes? ist fiir die Beurteilung des
geldpolitischen Kurses und auch fiir die Herleitung des Geldmengenziels

¢ In Ostdeutschland erfolgte eine Umwandlung von Sparkonten in andere Anla-
geformen, vor allem Sichteinlagen. Vgl. dazu Deutsche Bundesbank (1991), S. 16.

7 Man sollte im Prinzip nach jeder neuen Beobachtung untersuchen, ob sich das
bislang ,bewdhrte” Modell noch verbessern 1aft.

8 Nur in zwei Féllen ist der Prognosefehler fiir m2 geringfiigig groBer als zwei
Standardabweichungen.

% Die einzelnen Einlagenkoeffizienten wurden mit derselben Methode auf ihre
Stabilitat hin iiberpriift (Scheide, 1992, S. 13 f£.). Die Prognosequalitéat ist &hnlich gut,
wenn es auch beim Spareinlagenkoeffizienten noch fiir das Jahr 1991 grofie Progno-
sefehler gab. Die Schatzung der Multiplikatoren, auf die es ja letztlich ankommt, wird
dadurch aber nicht nennenswert beeintréchtigt.

20 Sie wird definiert als Quotient aus einer GréBe des nominalen Einkommens und
einem Geldmengenaggregat, wobei sich die jeweils verwendeten Variablen nach der
ZweckmaBigkeit ergeben. Fir die Politik der Deutschen Bundesbank ist das Verhalt-
nis zwischen nominalem Bruttosozialprodukt und der Geldmenge M3 entscheidend.



Deutsche Geldpolitik ohne Orientierung? 111

zentral. Im Rahmen der Strategie der Bundesbank erfordert die Potentialo-
rientierung eine Schéatzung fiir den trendmaéBigen Verlauf der Umlaufge-
schwindigkeit — in diesem Fall fiir die Geldmenge M3. Dabei ist unterstellt,
daB der Trend stetig verlduft; Schwankungen um den Trend sollten nur von
kurzer Dauer sein.

In jlingster Zeit ist die Schatzung des Trends der Umlaufgeschwindigkeit
moglicherweise dadurch erschwert, daf} die Geldmengen nur noch fiir das
gesamte Bundesgebiet ausgewiesen werden, das Bruttosozialprodukt oder
andere Einkommensgréfen — nach gédngiger Meinung -— aber nur fiir
Westdeutschland zuverlassig geschatzt werden. Die Zahlen, die fiir Ost-
deutschland vorliegen, sind nach Uberzeugung vieler Beobachter mit groBer
Unsicherheit behaftet. AuBerdem ist die Einkommensentwicklung dort
durch den Ubergang zu einem marktwirtschaftlichen System beeinfluBt und
daher allem Anschein nach nicht so stetig wie im Westen. Hinzu kommen
massive Anderungen administrierter Preise, die zu gréBeren Ausschlagen
beim nominalen Bruttosozialprodukt fithren. Fiir die Geldpolitik ergeben
sich daraus bedeutende Konsequenzen, denn es wird moéglicherweise
schwieriger, die Geldnachirage im gesamten Bundesgebiet abzuschétzen,
Dennoch mubB sich die Deutsche Bundesbank, will sie weiterhin Geldmen-
genziele verfolgen, ein Urteil tiber die Geldnachirage bilden und ihre
Zielvorgabe entsprechend formulieren.?!

Um einen Hinweis darauf zu erhalten, ob die Geldnachfrage nach der
Wiedervereinigung instabil geworden ist — oder nicht mehr so stabil wie
frither?? —, soll zunéchst untersucht werden, ob sich die Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes noch mit derselben Genauigkeit prognostizieren laBt wie
vor 1990. Im folgenden werden mehrere Modelle fiir die Umlaufgeschwin-
digkeit in verschiedenen Definitionen geschétzt: Als EinkommensgréoBen
werden sowohl das Bruttosozialprodukt (BSP) als auch die Inlandsverwen-
dung (IV) jeweils in Relation gesetzt zur bereinigten Zentralbankgeldmenge
(ZM) sowie zu den Geldmengen M1 und M3,

Alle Zahlen beziehen sich auf das gesamte Bundesgebiet, d. h. es werden
ab dem 3. Quartal 1990 die entsprechenden Einkommensgréfien West- und
Ostdeutschlands zusammengefaft.?® Die Geldmengenaggregate werden aus
der Bundesbankstatistik bzw. vom Sachverstandigenrat libernommen; sie

2 Die Geldnachfragefunktion spielt bei der Herleitung des Geldmengenziels eine
zentrale Rolle. Sie ist auch ein entscheidender Bestimmungsfaktor fiir die ,Preis-
licke". Vgl. Deutsche Bundesbank (1992).

22 Die Tests auf Stabilitat der Geldnachfragefunktion fallen in der wirtschaftswis-
senschaftlichen Literatur — je nach Spezifizierung — durchaus unterschiedlich aus.

2 Unter Verwendung der Zahlen des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsfor-
schung (DIW).
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Tabelle 2 a
Prognose der Umlauigeschwindigkeit — Zentralbankgeldmenge

Schitzgleichung® (1) fiir BSP/ZM
AUBZ = c + AR(1) + AR(§) + MA(1) + MA(4) + MA(5) + IK(1) + IK(2) + u

Schétzgleichung?® (2) fiir IV/ZM
AUIZ = ¢ + MA(4) + MA(5) + IK(1) + IK(2) + u

Schitzzeitraum Standardfehler Prognosefehler Standardfchier Prognosefehler
Regression (1) fiir 1 Quanal b Regression (2) fiir 1 Quartal b

72.1-88.4 0.0120 -0,0108 0,0117 -0,0122
72.1-89.1 0.0119 -0,0037 00117 0,0061
72.1-89.2 0,0117 -0,0116 ) 00116 -0,0009
72.1-89.3 0,0117 0,0054 0,0116 0,0312*
72.1-894 0,0117 0,0210 0,0121 0,0136
72.1-90.1 00119 0,0089 00121 00126
72.1-90.2 0,0118 0,0143 0,0121 0,0261*
72.1-903 0,0118 -0,0207 0,0121 -0,0002
72.1-90.4 0,0120 -0,0103 0,0120 0,0080
72.1-91.1 0,0120 0,0272* 0,0119 0,0437*
72.1-91.2 00124 0,0027 0,0129 -0,0211
72.1-913 0,0125 -0,0176 0,0130 -0,0085
72.1-914 0,0124 00129 0,0130 0,0221
72.1-92.1 0,0122 -0,0344* 0,0131 0,0426*
aSchitzung und Prognose ab 1990.3 mit Dummy fiir 1990.2 und 1990.3. Regressionsgleichung mit
kurzfristigem Zins IK. - DEin * bedeutet: Fehler liegt auBerhalb des 95-prozentigen Konfidenzinter-
valls.

weisen zur Jahresmitte 1990 einen Sprung auf, der mit der Gebietsdnderung
zusammenhdangt.

Die Vorgehensweise entspricht der Analyse der Multiplikatoren; nur
werden hier Modelle mit Quartalsdaten geschatzt. Die unabhéangige Varia-
ble ist jeweils die erste Differenz des logarithmierten Werts der Umlaufge-
schwindigkeit. Es werden dann verschiedene ARMA -Modelle geschéatzt mit
dem Ziel, dasjenige Modell zu finden, das den statistischen Kriterien am
besten entspricht.?* In den meisten Fallen wird das Modell noch durch die
Hinzunahme einer weiteren Variablen verbessert. So wird in fiinf von sechs
Modellen der kurziristige Zins (IK) jeweils mit der Verzégerung von bis zu
zwei Quartalen aufgenommen. Damit erhalten die Modelle einen starkeren
Okonomischen Gehalt, denn nach der gangigen Theorie héngt die Umlauige-

24 Vgl. die Anmerkungen in Abschnitt 1 zu den Kriterien des niedrigen Standard-
fehlers und der Eigenschaft des ,weiBen Rauschens” der Residuen.



I MAL 1994 WA

Deutsche Geldpolitik ohne Orientierung? 113

Tabelle 2 b
Prognose der Umlaufgeschwindigkeit — Geldmenge M1

Schitzgleichung? (1) fiir BSP/M1
AUBMI = ¢ + AR(2) + MA(1) + MA(5) + MA(7) + IK(1) + IK(2) + u

Schatzgleichung® (2) fiirr [IV/M1
AUIMI = ¢ + AR(7) + MA(4) + MA(5)+ MA(?) + IK(1) + IK(2) + u

Schitzzeitraum Standardfchler Prognosefehier Standardfehier Prognosefehler
Regression (1) fiir 1 Quartal b Regression (2) fiir 1 Quartal b

72.1-884 00138 -0,0043 00142 -0,0089
72.1-89.1 0,0137 0.0066 0,0141 0,0163
72.1-89.2 0,0136 -0,0127 0,0142 -0,0131
72.1-893 00136 0,0010 00142 0,0270
72.1-89.4 00135 0,0085 0,0144 0,0061
72.1-90.1 0,0133 -0,0387* 0.0144 -0,0353*
72.1-90.2 : 0,0141 -0,0228 0,0149 0,0080
72.1-90.3 00133 -0,0412* 0,0147 -0,0230
72.1-90.4 0,0144 -0,0263 0,0148 -0,0069
72.1-91.1 0,0145 0,0260 0,0148 0,0576*
72.1-91.2 0,0144 -0,0103 0,0157 -0,0097
72.1-91.3 00144 -0,0008 0,0157 -0,0075
72.1-914 0,0143 0,0094 0.0156 0,0258
72.1-92.1 00142 -0,0123 0,0156 -0,0039
aSchitzung und Prognose ab 1990.3 mit Dummy fiir 1990.2 und 1990.3. Regressionsgleichung mit
kurzfristigem Zins IK. - bEin * bedeutet: Fehler liegt auBerhalb des 95-prozentigen Konfidenzinter-
valls.

schwindigkeit — ebenso wie die Geldnachfrage — auch von der Zinsent-
wicklung ab.

Mit der Prognose auf Basis der geschatzten Modelle wird mit dem Jahr
1989 begonnen (Tabellen 2a bis 2c¢).2* Die Prognosequalitét ist fur die
einzelnen Umlaufgeschwindigkeiten recht unterschiedlich. Die Prognosen
scheinen dartber hinaus etwas besser zu sein, wenn das Bruttosozialpro-
dukt als EinkommensgroBe verwendet wird (jeweils Schétzgleichung (1)).
Die Prognose der Umlaufgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge ist bis
einschlieBlich 1990 recht gut, d.h. der durchschnittliche absolute Fehler
liegt auch in der Zeit, in der die Wéahrungsumstellung erfolgte, im Bereich
eines Standardfehlers (Tabelle 2a, Spalte 3). Danach gibt es aber zwei
Ausreifler bei den Prognosen fiir das jeweils zweite Quartal 1991 und 1992.

» Analog zur Vorgehensweise zuvor wird eine Dummy fiir die Zeit der Wah-
rungsunion (2. und 3. Quartal 1990) verwendet.

8 Konjunkturpolitik 1993
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Tabelle 2 ¢
Prognose der Umlaufgeschwindigkeit — Geldmenge M3

Schatzgleichung (1) fiir BSP/M3
AUBM3 = c+ AR(5) + MA(1} + MA(2) + MA(4) -+ MA(5) + IK(1) + IK(2} + u

Schétzgleichung? (2) fir [IV/M3
AUIM3 = ¢ + MA(1) + MA(2) + MA(3) + MA(4) + MA(5) +u

Schitzzeitraum Standardfehier Prognosefehler Standardfehler Prognosefehler
Regression (1) fiir I Quartal b Regression (2) fiir | Quanal b

72.1-884 0,0126 0,0132 0,0140 0,0018
72.1-89.1 0,0125 0,0104 0,0139 0,0102
72.1-89.2 00124 -0,0091 A 0,0133 -0,0050
72.1-89.3 00126 0,0154 0,0134 0,0312*
72.1-89.4 0,0122 0,0239 0,0139 0,0200
72.1-90.1 0,0125 -0,0376* 0,0141 -0,0280
72.1-90.2 0,0132 0,0044 0,0144 -0,0288
72.1-90.3 0,0132 -0,0089 0,0148 0,0078
72.1-90.4 0,0129 -0,0016 0,0148 0,0267
72.1-91.1 0,0136 0,0379* 0,0150 0,0711*
72.1-91.2 0,0142 0,0033 0,0169 -0,0411*
72.1-91.3 0,0143 0,0011 0,0173 0,0040
72.1-914 0,0139 0,0140 00172 0,0004
72.1-921 0.0140 -0,0189 0,0171 -0,0241
aSchitzung und Prognose ab 1990.3 mit Dummy fiir 1990.2 und 1990.3. Regressionsgleichung mit
kurzfristigem Zins IK. - bEin * bedeutet: Fehler liegt auBerhalb des 95-prozentigen Konfidenzinter-
valls.

Wird die Inlandsnachfrage herangezogen, steigt die Zahl der Prognosefeh-
ler, die auBerhalb des 95-prozentigen Konfidenzintervalls liegen, auf insge-
samt vier (Spalte J).

Die Umlaufgeschwindigkeit der Geldmenge M1 1aBt sich offenbar besser
prognostizieren (Tabelle 2 b), es gibt fiir beide Schatzgleichungen jeweils nur
zwei AusreiBler. Vor allem sind die Prognosefehler fiir die letzten vier
Quartale sehr niedrig. Dies spricht dafiir, daf} eine etwaige Instabilitét sich
auf den Zeitraum ,in der Nahe" der deutsch-deutschen Wahrungsunion
beschrankt haben wiirde. Ganz &hnlich sind die Ergebnisse fiir die Geldmen-
ge M3, wenn auch die Fehler zu Beginn des Jahres 1991 sehr groB sind, als
die Umlaufgeschwindigkeit (definiert fiir die Inlandsausgaben) zunéchst
deutlich unterschétzt und dann — in geringerem MaBe — {iberschatzt wird.
In jiingerer Zeit blieb aber auch hier der Prognosefehler recht gering.
Deutlich besser sind die Prognosen fiir die Umlauigeschwindigkeit, die mit
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EUmluufgeschwindigkeit (BSP/ZM) 1972 - 1992°

Umlaufgeschwindigkeit (BSP/M1) 1972 - 1992°
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dem BSP berechnet ist. Diese Grofle legt auch die Bundesbank bei ihrer
Zielformulierung zugrunde.

Die Ergebnisse sind zweifellos mit einer gewissen Unsicherheit behaftet.
Abgesehen davon, dafi die Datenbasis vermutlich nicht so gut ist wie sie
sein sollte, gilt der Einwand, daf der Beobachtungszeitraum zu kurz ist, um
ein endgiiltiges Urteil iiber die Stabilitat der untersuchten Zusammenhénge
zu fallen. Fiir die Strategie der Geldpolitik ist aber nicht allein wichtig, ob
sich die Umlaufgeschwindigkeit von Quartal zu Quartal gut vorhersagen
14B8t. Insbesondere kommt es darauf an, den mittelfristigen Trend abzuschat-
zen. Unterstellt man fiir die drei hier gewdhlten Geldmengenaggregate
einen — wie zumeist {iblich — linearen Trend?, so zeigt sich fiir den
Zeitraum 1972 bis 1992 eine Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit um
jeweils rund ein Prozent pro Jahr (Schaubild 2a bis 2¢). Alle drei Gréfen
weisen im Zeitablauf zyklische Schwankungen auf. Die Erratik scheint sich
aber in jlingster Zeit nicht vergroBert zu haben. Sowohl bei der Zentralbank-
geldmenge als auch bei M3 ist seit etwa 1988/89 die fiir eine spate
Aufschwungphase typische Aufwartsbewegung zu beobachten. Dies gilt
auch fiir BSP/M1, doch wurde dieser Anstieg im Verlauf von 1990 unterbro-
chen, was — wie zuvor erwghnt — damit zusammenhéngt, da nach der
Wahrungsunion besonders viele Sichteinlagen geschaffen wurden.

Alles in allem legen die Bewegungen nicht den SchluB nahe, daB es in
letzter Zeit zu einem markanten Niveausprung bei der Umlaufgeschwindig-
keit gekommen ist, der die geschétzte Trendlinie steiler werden liefe oder
ein Versetzen der Trendlinie nach unten erfordern wiirde. Insofern sind die
Verhéltnisse in Deutschland anders als zum Beispiel in den USA. Dort kam
es — wohl im Zusammenhang mit institutionellen Anderungen — zu Begirin
und zur Mitte der achtziger Jahre zu einem kréaftigen Riickgang im Niveau
der Umlaufgeschwindigkeit in einer Gréfenordnung von rund 10 vH. Dies
rechtfertigte einen entsprechend hohen Anstieg der Geldmenge, der des-
halb — so l&Bt sich im Nachhinein sagen — auch nicht inflationér wirkte. Flr
die Situation in der Bundesrepublik kann man zumindest derzeit eine
ahnliche Diagnose nicht stellen.

4. Schlufifolgerungen fiir die Geldpolitik

Es gibt fiir die Deutsche Bundesbank keinen gewichtigen Grund, von der
hisher vertretenen Geldmengenstrategie abzugehen. Die Grundlagen dieser
Politik, die von der Bundesbank und von ihren Direktoriumsmitgliedern??
ausfiihrlich dargelegt wurden, gelten mit groBer Wahrscheinlichkeit auch

% Verwendet wird jeweils der Logarithmus, die Umlaufgeschwindigkeiten sind
jeweils berechnet mit dem nominalen Bruttosozialprodukt.
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weiterhin. Das Verhalten der Banken und Nichtbanken scheint sich — so
zeigen die Ergebnisse — nicht grundlegend geandert zu haben; damit ist die
Steuerbarkeit der Geldmengenaggregate offenbar nicht beeintréchtigt. Die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes weist keine markante Instabilitét oder
Trendanderung auf.

Fir die Inflationsentwicklung in der ndchsten Zeit lassen sich daher
folgende Uberlegungen anstellen. Der Sachverstandigenrat beispielsweise
empfiehlt in seinem juingsten Gutachten (Sachverstdndigenrat, 1992) die
Geldmenge M3 solle vom vierten Quartal 1992 an mit einer Rate von
hochstens 6,5 vH zunehmen. Dies sei kompatibel mit einer normativ
gesetzten Inflationsrate von 2,5 vH. Unter den gegebenen Umstédnden muf}
diese Zielvorgabe wohl als ehrgeizig gelten, denn die Geldmenge M3 stieg
fir geraume Zeit mit einer Rate von rund 9 vH, gegen Ende 1992 sogar
infolge der Devisenkédufe um mehr als 10 vH. Obwohl die Empfehlung also
schon eine spiirbare Dezeleration verlangt, ist sie dennoch als moderat
einzustufen. Andere Autoren ndmlich legen — abweichend von der Argu-
mentation des Rates — der Bundesbank nahe, erstens die durch die
Anderung der administrierten Preise erhohte Inflationsrate nicht zu alimen-
tieren, und zweitens auch den in der Folge der Wahrungsunion entstande-
nen Geldiiberhang zu korrigieren.?® Demnach wiére eine Vorgabe von 6,5 vH
keine ausreichende Korrektur; sie wiirde insbesondere nicht dem Ziel
geniigen, die Geldmenge wieder auf den stabilitdtsgerechten (d. h. mit einer
Inflationsrate von 2 vH kompatiblen) Pfad zuriickzufithren. Tatsachlich hat
die Bundesbank Mitte Dezember das Geldmengenziel fiir 1993 auf 4,5 bis 6,5
vH festgelegt, also die vom Sachverstdndigenrat empfohlene Rate als
Obergrenze gesetzt.

Da die Bundesbank bei der Festsetzung eines Geldmengenziels vergange-
ne Zielverfehlungen nicht korrigiert (,base-drift"), entsteht gegeniiber der
mittelfristigen Potentialorientierung ein gravierender Nachteil. Eigentlich
miifite sie stets vom Soll-Wert aus das Ziel fiir das jeweils kommende Jahr
festlegen. Da sie aber nicht so verféhrt, ist der Trend der Geldmengenexpan-
sion nicht prognostizierbar, die Geldmenge folgt also einem ,random walk
with drift", d.h. sie ist nicht trend-stationidr. Wenn infolge der haufig
auftretenden Zielverfehlungen die Ausgangsbasis immer wieder neu ge-
setzt wird, ist auch der Trend des Preisniveaus nicht vorhersagbar. Die
Inflationserwartungen werden also nicht stabilisiert.?

% Vgl. z B. Issing (1992).
% Vgl. die Analyse bei Neumann (1992).

2 Hatte sich die Bundesbank immer an den potentialgerechten Kurs gehalten,
wire nicht nur das Preisniveau stabil geblieben, sondern es wéare auch zu weniger
ausgepragten Konjunkturschwankungen gekommen. Vgl. Scheide (1989).
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Unter der Annahme, daB die Vorstellung des Sachverstdandigenrats rich-
tig ist, bedeutet eine Expansionsrate der Geldmenge von 9 vH, wenn sie
langer anhélt, eine Inflationsrate von 5 vH fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land, sofern sich am Trend der Produktion und der Umlaufgeschwindigkeit
nichts dndert. Dies folgt unmittelbar aus der Analyse der Bundesbank. So
wiirde sich aufgrund der Zieliiberschreitungen in letzter Zeit eine Erhéhung
des gleichgewichtigen Preisniveaus ergeben, und die Preisliicke wiirde im
Zeitablauf durch eine stdrkere Zunahme des tatsdchlichen Preisniveaus
geschlossen werden. Bezogen auf die Lagstruktur, die die Bundesbank
geschétzt hat, ergabe sich eine Beschleunigung der Inflation vermutlich im
Verlauf der Jahre 1994/95, wenn die Geldmengenexpansion so kréftig
bleibt, wie sie zwischen Mitte 1991 und Ende 1992 war. Eine Inflationsrate
von S5vH ist aber insbesondere auch fiir die Deutsche Bundesbank nicht
akzeptabel. Daher ist es notwendig, daBl die Geldpolitik im Jahr 1993 das
Geldmengenziel auch einhélt und die Expansionsrate mindestens auf das
vom Sachverstédndigenrat empfohlene MaB zuriickfiihrt. Auch in den Jahren
danach muB} die Rate weiter verringert werden, bis die Inflationsrate das
gewiinschte niedrige Niveau von 2 vH erreicht hat, das allgemein als Ziel fiir
die deutsche Geldpolitik anerkannt wird.
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Zusammenfassung

Die Potentialorientierung der Geldpolitik setzt voraus, daf der Geldmen-
genmultiplikator und die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes hinreichend
stabil sind. Vielfach wird behauptet, dies sei insbesondere seit der deutsch-
deutschen Wahrungsunion nicht mehr gegeben. Der These wird in einer
empirischen Untersuchung nachgegangen. Auf der Basis von ARIMA-
Zeitreihenmodellen wird gezeigt, daB eine etwaige Instabilitét sich auf das
Jahr 1990 beschrankt hat; in der Zeit danach lassen sich beide Grofien
wieder hinreichend genau prognostizieren. AuBerdem l4Bt sich keine Ande-
rung beim Trend der Umlaufgeschwindigkeit feststellen. Fiir die Geldpolitik
in Deutschland folgt daraus, daBl die Geldmenge M3 wesentlich langsamer
steigen mubB als zwischen Mitte 1991 und Ende 1992, wenn die Inflationsrate
auf das weithin akzeptierte Ziel von zwei Prozent verringert werden soll.

Abstract

Is Monetary Policy Without Orientation?
An Empirical Investigation on Monetary Targeting in Germany
By Joachim Scheide

The strategy of monetary targeting is based on the stability of the money
multiplier and of the velocity of money. It has been widely questioned whether this
condition still holds, especially after German unification. In an empirical investiga-
tion with ARIMA time series models it is shown that the instability was limited to the
year 1990; since then, both variables can be predicted with the same precision as
before. In addition, there is obviously no change in the trend of velocity. The
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conclusion for German monetary policy is that the expansion of the money stock M3
has to be much lower than in 1991 and 1992 if the widely accepted target of two
percent inflation is to be achieved.
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