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Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik (Gustav Fischer Verlag, Stuttgart) Jg. 42 (1993) Heft 2. S. 97-121

Joachim Scheide

Preisniveaustabilitdt: Geldmengenregein auch fur
unabhéngige Notenbanken*

I. Einleitung

Der Kurs der Geldpolitik wird immer kontrovers beurteilt. Dies gilt insbe-
sondere fiir die jetzige Situation in der Bundesrepublik, aber auch in anderen
Landern, wo die wirtschaftliche Lage AnlaB fiir viele Beobachter ist, die Noten-
banken zu aktivem Handeln aufzufordern (so in den USA, Japan, Grof3britan-
nien und Frankreich, um nur einige Beispiele zu nennen). In der 6ffentlichen
Diskussion geht es fast immer nur um ad-hoc MaBnahmen, mit denen akut
scheinende Probleme angepackt werden sollen. An der Debatte beteiligen sich
auch Notenbanken, um Erfolge, wenn sie denn eintreten, dem eigenen Han-
deln zuzurechnen oder um andere zur Korrektur ihres Handelns aufzufordern,
wenn MiBerfolge offensichtlich sind.

In dem vorliegenden Papier geht es aber um grundsitzliche Fragen der
Ausgestaltung der Geldpolitik. Die Begriffe ”Notenbankautonomie® und "Re-
gelpolitik“ bilden zwei Schwerpunkte in der Literatur. Bei dem ersten Stichwort
untersuchen mehrere Autoren, ob der Grad der Unabhéngigkeit einer Zentral-
bank einen entscheidenden Einfluf3 auf den Erfolg einer Volkswirtschaft hin-
sichtlich der Preisniveaustabilitit oder der Stabilitdt der Produktionsentwick-
lung hat (vgl. etwa Alesina, Summers, 1990). Solche Korrelationen sind wohl
hilfreich; sie konnen wegen ihrer Grobheit aber auch durchaus kritisiert wer-
den. So ist die Unabhiingigkeit schwer zu messen. Die Deutsche Bundesbank
wird in solchen Publikationen stets sehr hoch eingestuft, meist sogar mit dem
maximal moglichen Wert fiir Unabhingigkeit. Doch wird niemand behaupten,
daBl die Bundesbank wirklich unabhéngig ist. Erstens kann man aus Vaubel
(1991) schlieBen, dal Mitglieder des Zentralbankrats eben auch “nur® politi-
sche Menschen sind und Ziele zur Unterstiitzung oder - je nachdem - auch zur
Gefihrdung der jeweiligen Regierung verfolgen mégen. Zweitens mufl die

* Leicht gednderte Fassung eines Referats anldBlich der Konferenz *Geldwertstabilitit und
Notenbankautonomie®, veranstaltet von der Irving-Fisher Gesellschaft am 25. Februar 1993
in Siegen.
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Bundesbank immer wieder einen selbst flir richtig gehaltenen Kurs verletzen,
weil politischer Druck ausgeiibt wird.!

Diese Korrelationsrechnungen sind auch deshalb grob, weil sie Quer-
schnittsanalysen iiber einen oft sehr langen Zeitraum darstellen. Die Entwick-
lung der Inflationsraten beispielsweise ist aber {iber 20 oder 30 Jahre nicht
gleich. Die vermeintlich unabhingige Deutsche Bundesbank ist verantwortlich
fur eine Inflationsrate, die zu Jahresbeginn 1993 so hoch ist wie die in Italien,
wo die Notenbank zum Finanzministerium gehort. Auf der Skala von 1 bis 4
erhilt Italien aber nur den niedrigen Wert von 1,5 und Deutschland einen Wert
von 4. Frankreich (Wert 2) hat gegenwirtig eine niedrigere Inflationsrate als
Deutschland, ebenso wie GroBbritannien (ebenfalls Wert 2), das gerade be-
schlossen hat, die im Maastrichter Vertrag angestrebte Unabhingigkeit der
Notenbanken (entsprechend wohl dem Wert 4) gar nicht erst einzufithren.
Uber die Zeit betrachtet haben einige Linder mal sehr hohe und mal sehr
niedrige Inflationsraten gehabt, obwohl sich an dem Grad der Unabhéngigkeit
ihrer Notenbanken nichts gedndert hat (Tabelle 1). So zdhlte Japan (Wert 2,5)
zu Beginn der siebziger Jahre zu den Hochinflationsldndern und wurde beim
Preisanstieg - betrachtet man die groBen Industriestaaten - nur von Italien
“libertroffen®. Danach wurde es zum Musterland an Stabilitdt und weist seit
rund 10 Jahren fast durchweg die niedrigste Inflationsrate unter den G7-Lén-
dern auf. Der Tendenz nach gilt das auch fiir Frankreich. Abgesehen davon
steht Deutschland in bezug auf die Stabilitit der Produktionsentwicklung nicht
besser da als Italien (siehe Alesina, Summers, 1990); dies diirfte woh! kaum
damit zusammenhéngen, daB die realen Schocks in Deutschland gréBer waren
als in Italien.

Alles in allem sind die Rechnungen zwar informativ, und es stellt sich
immerhin heraus, daB die Bundesrepublik beziiglich der Preisstabilitdt einen
Spitzenplatz einnimmt und daB Italien erwartungsgeméil das SchluBlicht bil-
det, doch kénnen sie nicht alles erfassen, worauf es ankommt. Sicherlich sind
auch Personen wichtig. Wenn beispielsweise fiir die Europidische Zentralbank
ein Wert 4 angestrebt wird, wie er fur die Bundesbank gilt, so ist damit eben
nicht sichergestellt, da} in der Europdischen Wihrungsunion eine dhnlich nied-
rige Inflationsrate erreicht wird. Skeptiker weisen mit Recht auf die personelle
Zusammensetzung hin. Der relative Erfolg der Bundesbank beruht eben auch
auf den Personen, die fiir die Geldpolitik verantwortlich sind. Dies ist mit
ausschlaggebend fir die Reputation, die sich die Europédische Zentralbank erst
noch erwerben muB.

1 Beispiele hierflir sind die Entscheidungen im September 1992 und im Februar 1993.
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Bei dem anderen Stichwort der "Regelpolitik® geht es um die bekannte
Debatte “rules versus discretion“.? Den zahlreichen Regeln, die in der Literatur
diskutiert und zum Teil auch empirisch untersucht werden, soll nicht noch eine
weitere Variante hinzugefiigt werden mit dem Anspruch, die Méngel anderer
Regeln beseitigen zu knnen. Gleichwohl wird ein bestimmtes Konzept analy-
siert,

Eine Politik, die einer Regel folgt, schlieBt den aktivistischen Keynesianis-
mus weitgehend aus, also die Auffassung, der Staat und die Notenbank mogen
sich heute um das jeweils dringendste Problem kiimmern, ob das nun die
Arbeitslosigkeit, die Inflation, der Wechselkurs oder was auch immer sei. Soll-
ten dadurch morgen neue Probleme entstehen, gilt in dieser Philosophie der
Grundsatz: ”Let us worry about it tomorrow! “.°

Unabhéngigkeit und Regeln sind positiv belegte Begriffe, die diejenigen in
Anspruch nehmen, die folgende Grundaussagen vertreten:

. Preisniveaustabilitit ist ein erstrebenswertes Ziel.
Inflation ist ein monetéires Phdanomen.

Auf lange Sicht ist Geld neutral.

Monetire Instabilitét ist schidlich fiir das Wachstum.

BN

Sie werden wohl von allen Okonomen, die die Quantititstheorie fiir zutref-
fend halten, akzeptiert, unabhingig davon, welche Effekte sie der Geldpolitik
auf kurze Sicht zuschreiben mogen. Auf Basis dieser Aussagen soll diskutiert
werden, welche Voraussetzungen erfullt sein miissen, damit die Geldpolitik
dem Ziel der Preisniveaustabilitit so nahe wie moglich kommen kann.

Il. Unabh&ngigkeit und / oder Regein?

Die Deutsche Bundesbank wird oft als Beispiel fiir eine unabhingige Noten-
bank gesehen. Doch ist Unabhingigkeit offensichtlich keine hinreichende Be-
dingung flir Preisstabilitit, denn das Preisniveau in der Bundesrepublik hat sich
in den letzten zwanzig Jahren verdoppelt. Die durchschnittliche Inflationsrate
von fast vier Prozent ist im internationalen Vergleich zwar niedrig. Doch ist das

2 Die Debatte in der jiingeren Geschichte hat vor allem mit Simons (1948) und Friedman
(1959) begonnen. Eine neue Runde wurde mit Kydland/Prescott (1977) eingeleitet.

3 Diese Sicht ist weiter verbreitet als manche meinen, selbst unter so prominenten Okono-
men wie Paul Krugman.



Tabelle 1: Rangliste der "Preisstabilitiit“ der G 7-Léinder

Durchschnitte| Durchschnitte
im Rang der

Inflationsrate

Land 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92°93°| 72 72 83 (72 72 83
(Unabhiingigkeitsgrad®) —93 —82 —93 93 —82 93
Vereinigte Staaten (3) 1 12 2 2 2 34 4 33 3 4 4 4 5 5 5 5 4 4 4 |3425 43 |58 7540
Japan (2,5) 4 66 4 4 3521 2 11112 211111 21 122 31 13 |48 8,116
BR Deutschland (4) 3 251 1 1 1 12 1 22 2 2 112 2 2 2 3 55 120 1,6 2,5 {39 5225
Frankreich (2) 5 44 55 55555 66 6 6 6 3 3 3 3 3 2 3°3 {44 51 3,7 | 7510743
Italien (1,5) 6 77 6 7 1 77 717 17 7 7 7T 7 7T 7 7 7 6 657 |68 68 69 [11,816,1 7,6
Ver. Konigreich (2) 7 55 7 6 6556 6 454 4 5 5 6 6 6 6 6 7T 656 |57 56 58 19213253
Kanada (2,5) 2 253 3 3 35 43 3 455 5 3 3 5 4 4 4 4 5 12 135 33 36162 8539

*nach Alesina, Summers, 1990. - "OECD-Prognose. - Das Land mit der niedrigsten Inflationsrate hat den Wert 1. Bei gleicher Inflationsrate

erhalten Linder den Mittelwert der Ringe.

Quelle: Eigene Berechnungen (Basis: OECD, 1992, S. 211).

ap12ya§ wiovor (£661) T/Ty MIZ Q0T
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Ziel der Preisniveaustabilitit als ein absolutes, nicht als ein relatives Ziel zu
verstehen. Somit gibt es in der Bundesrepublik eben eine Zielverfehlung, die
man nicht allein oder vorwiegend auf externe Schocks schieben kann. Umge-
kehrt ist die Unabhingigkeit auch keine notwendige Bedingung filir Stabilitit’,
wie die zuvor erwidhnten Beispiele Japans und Frankreichs zeigen.

Dieselben Aussagen hinsichtlich der Bedingungen treffen fir eine Regel zu.
Eine Regelpolitik ist als Strategie nicht hinreichend, um Preisniveaustabilitét zu
erreichen. Denn eine Regel kann schlecht sein, wenn ihr z.B. eine falsche
Theorie zugrundeliegt. So 148t sich eine Geldmengenregel in Abhéngigkeit von
realen Grofien (Arbeitslosenquote, reales Sozialprodukt) formulieren, die aber
das Preisniveauziel verfehlt, wenn sich herausstellt, dal eine Steuerbarkeit der
realwirtschaftlichen Variablen nicht moglich ist. Umgekehrt ist eine Regel nicht
notwendige Bedingung flir das Stabilitéitsziel. Denn es kdnnte einerseits un-
mdoglich sein, liberhaupt eine Regel zu formulieren, die allen Eventualititen
von vornherein Rechnung triagt. Andererseits kann man auch auf eine nachvoll-
ziehbare Regel verzichten und statt dessen durch *trial and error® oder durch
Gliick und Zufall zum richtigen Ziel finden.

Autonomie und Regelpolitik sind also flir sich genommen weder notwen-
dige noch hinreichende Bedingungen, um Geldwertstabilitit zu sichern. Wie
steht es mit Kombinationen der beiden Elemente? Auch hier ist keine Losung
in Sicht. Was niitzt es, wenn die Notenbank unabhingig ist, aber eine falsche
Regel verfolgt? Da wire es schon besser, sie wire von der Regierung abhéngig,
die ihr vorgibt, die richtige Regel einzuhalten. Und nicht zuletzt wissen wir, da3
eine Selbstbindung der Notenbank in Form einer Regel eine instabile Losung
sein kann, wenn die Bedingung der Zeitkonsistenz verletzt ist.

Im folgenden Abschnitt III. sollen nun die Bedingungen genannt werden,
die zu einer Verbesserung der Geldpolitik beitragen. Sie laufen darauf hinaus,
erstens eine einfache Regel zu formulieren, die Preisniveaustabilitdt auf mitt-
lere Sicht so weit wie moglich herstellen kann. Die Notenbank soll unabhingig
sein in dem Sinne, daf sie von keiner Instanz oder von keinen Bedingungen
davon abgebracht werden darf, der Regel zu folgen. Dazu wird in Abschnitt I'V.
betont, da Autonomie nicht bedeutet, die Notenbank sei keiner Kontrolle
unterworfen. Wenn eine Kontrolle - etwa durch das Parlament - nicht moglich
sein sollte, konnte erwogen werden, sie per Gesetz zu verpflichten, die Regel
einzuhalten.

4 Im Gegensatz dazu konstatiert /ssing (1993) dies allerdings auf der Basis der Berechnung
von Alesina, Summers (1990).
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lli. Elemente einer Geldmengenregel — Zur Potentialorientierung in
Deutschland

Die Regel, die der Quantititstheorie am ehesten entsprechen diirfte, ist die
potentialorientierte Geldmengenpolitik, die von der Deutschen Bundesbank
vertreten wird. Die Betonung liegt auf ”vertreten®, denn die tatsichliche Geld-
politik entsprach dieser Strategie keineswegs. Hdufig wurden die Geldmengen-
ziele falsch gesetzt, in etwa der Hilfte der rund 20 Jahre wurden die Vorgaben
verfehlt, und zudem war die Geldmengenentwicklung unstetig und hat die
konjunkturellen Ausschlige verstirkt oder sogar ausgeldst.

Im folgenden sollen die Bedingungen dieser Geldmengenregel genauer
beschrieben werden. Danach wird gezeigt, daB diese Regel, wire sie konse-
»quent angewendet worden, in kritischen Situationen eine Verbesserung bedeu-
tet hitte gegeniiber den Ergebnissen, die die tatsdchliche Politik hervorgebracht
hat. Und letztlich soll beschrieben werden, dall die Regel auch bei vielen -
vielleicht nicht allen - denkbaren Stérungen flexibel genug ist, um Preisni-
veaustabilitit zu sichern und groBere Fehlentwicklungen zu vermeiden.

1. Voraussetzungen fiir die Regel

Zu den gingigen Voraussetzungen (vgl. McCallum, 1984) fir eine Geldmen-
genpolitik zihlen die Steuerbarkeit der Zwischenzielgréfle und der Zusammen-
hang zum gesamtwirtschaftlichen Ziel, in diesem Fall also fiir das Preisniveau.
Welches Aggregat sinnvollerweise als Zielgro3e dient, mag von Land zu Land
unterschiedlich sein. Manche meinen, es sei am besten, ein Ziel fiir die Geldba-
sis vorzugeben, weil hier die Kontrollierbarkeit am groften ist ("bis auf die
Mark genau®, wie viele sagen). Das ist zweifellos richtig, und es ist sicher von
Vorteil fir die Kontrolle der Notenbank durch andere; doch es ist auch abzuwi-
gen, ob eine genaue Steuerung auch zu einem Erreichen des geldpolitischen
Ziels fiihrt. Wenn eine weitergefaBBte Geldmenge einen deutlich engeren Zu-
sammenhang mit dem Preisniveau hat, wire es besser, sich ein Ziel fiir die
Expansion von M1, M2 oder M3 zu setzen. Dies ist aber eine Frage, die sich
empirisch kldren I4Bt. Untersuchungen fiir die Bundesrepublik haben gezeigt,
daB} die Steuerung der Geldmenge M3 mit hinreichender Genauigkeit erfolgen
kann.’ Es ist ferner bestitigt, daB unter den gingigen Aggregaten die Geld-
menge M3 den engsten Zusammenhang mit dem Preisniveau aufweist (vgl.
Reimers, Todter, 1992). Insofern muB} nur der stabilitdtsgerechte Pfad der Geld-

5 Vgl. z.B. von Hagen (1988). Die Stabilitdt der Multiplikatoren ist flir andere Aggregate auch
gegeben, doch sind die Prognosefehler grofBer.
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menge bestimmt werden; dieser 146t sich dann durch Variation der Geldbasis
auch entsprechend einhalten.

Die Potentialorientierung bezieht sich auf die mittlere Frist. Bekannterma-
Ben sind deshalb Schitzungen iiber den Trend der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion und iiber den Trend der Umlaufgeschwindigkeit n6tig. Der Trend der
Produktion 148t sich zum Beispiel aus den realisierten Werten des realen So-
zialprodukts bestimmen.’ Die Bundesbank verfolgt einen anderen Weg, sie
berechnet das Produktionspotential nach einem theoretischen Konzept; andere
Institutionen, z.B. der Sachverstindigenrat, machen ihrerseits eigene Schiét-
zungen. Bei aller Unsicherheit beziiglich der Annahmen kann man aber wohl
behaupten, daB der mogliche Schitz- bzw. Prognosefehler sehr gering ist. Eine
Abweichung von beispielsweise 0,5 vH wire schon als hoch einzustufen, und
selbst dies hitte fiir die Entwicklung der Inflation keinen dramatisch groBen
EinfluB3.

Bei der Umlaufgeschwindigkeit gibt es ebenfalls zwei Moglichkeiten, den
Trend zu schitzen. Die eine beriicksichtigt die tatsdchliche Entwicklung in der
Vergangenheit. Die andere wird von der Bundesbank verwendet. Sie berechnet
den trendmaiBigen Verlauf der Umlaufgeschwindigkeit, indem sie in die Geld-
nachfragefunktion den Schitzwert fiir das Produktionspotential einsetzt (Bun-
desbank, 1992). Welches der beiden Verfahren man auch wihlt, die Schétzge-
nauigkeit flir den Trend der Umlaufgeschwindigkeit ist unter normalen Um-
stinden recht hoch. Auch hier wire es in der Vergangenheit kaum mdoglich
gewesen, den trendmaBigen Riickgang der Umlaufgeschwindigkeit um mehr
als einen halben Prozentpunkt falsch einzuschétzen.

2. Die Vorteile der Regel

Insofern waren die Bedingungen in der Bundesrepublik fiir eine so defi-
nierte Potentialorientierung giinstig, die Stabilitit der zugrundeliegenden
SchliisselgroBen war gegeben.” Was eine Regelpolitik bewirkt hitte, kann man
durch Simulationen herausfinden bzw. durch Aufzeigen der wichtigen Zu-
sammenhainge abschitzen. Aufgrund der o.g. Bedingungen flir das monetary
targeting® kann man den Teil der Geldmengenexpansion, der letztlich inflatio-
nir wirken muB}, berechnen. Man erhilt ihn, indem man den tatsichlichen

6 So formuliert McCallum (1987) seine Geldmengenregel unter der Annahme, daB das
‘Wachstum des realen Bruttosozialprodukts 3 vH pro Jahr betrdgt. Dies ist nur eine grobe
Schitzung, die tatsichlich vorhandene Anderungen im Trendverlauf unberiicksichtigt 148t.

7 Die Mdoglichkeiten, die eine Unstetigkeit der GréBen beinhalten, werden weiter unten
diskutiert.
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Schaubild 1

Korrigiertes Geldmengenwachstum und Inflation

=

1971 rora Jro73 T1ore Toors Tnare Tror7 nore {199 1980 [noat {1982 oea {1984 oes 1986 roe7 1988 169 11990 ot [1992 [1993
*1990/91: ohne und mit Geldiiberhang (4 VH).

Geldmengenanstieg vermindert um den Anstieg des Produktionspotentials
und um den trendméiBigen Riickgang der Umlaufgeschwindigkeit.?

Die so definierte ”korrigierte Geldmenge* weist in der Tat einen engen
Zusammenhang mit dem Preisniveau auf (Schaubild 1). Fast immer folgt auf
einen stirkeren Anstieg der Geldmenge ein Mehr an Inflation; umgekehrt gab
es eine Inflationsberuhigung, nachdem die Geldmengenexpansion gebremst
worden war. Eine Ausnahme gab es in der Mitte der achtziger Jahre, als das
*Geschenk® aus Saudi-Arabien das Preisniveau erheblich driickte. Auch die
Beschleunigung des Preisanstiegs in den letzten Jahren 4Bt sich gut erkliren.’
Uber die Zeit gerechnet sind die durchschnittlichen Zuwachsraten der korri-
gierten Geldmenge und des Preisniveaus annidhernd gleich. In Niveaugréen
betrachtet liegt eine Kointegration beider Reihen vor.'

8 Auf einem &hnlichen Weg gelangt man zur Analyse der Preisliicke. Vgl. Bundesbank
(1992).

9 Im Schaubild sind fiir die Jahre 1990/91 zwei unterschiedliche Verldufe fiir die Zuwachsra-
ten von M3 eingezeichnet. Dies hat mit der Schitzung des Geldiiberhangs zu tun, der im
Zuge der Wihrungsunion entstanden ist. Ein Uberhang von 4 vH stellt in etwa den Mittel-
wert der gingigen Schitzungen dar.

10 Fiir die "Preisliicke”, also dem Unterschied zwischen gleichgewichtigem und tatsédchlichem
Preisniveau, ergibt sich eine Schwankung um den Wert Null.
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Es 14Bt sich mit ziemlicher Sicherheit sagen, dal Preisniveaustabilitit mog-
lich gewesen wire - zwar nicht von Jahr zu Jahr, aber im lingerfristigen Durch-
schnitt. Es ist keine Uberstrapazierung dieses empirischen Befundes," wenn
man eine einfache Rechnung anstellt: Im Durchschnitt der Jahre 1972-1993
stieg die korrigierte Geldmenge M3 um rund 4 vH pro Jahr. Hitte sie nicht
zugenommen, wire die Inflationsrate im Durchschnitt in der Nidhe von Null
gewesen. Zu diesem Umkehrschluf3 braucht man nicht mehr zu bemiihen als
die Quantitétstheorie. Hinzu kommt, daB es nicht zu den grof3en Fluktuationen
in der Inflationsrate gegkommen wire. Das Preisniveau hitte sich zwar hin und
wieder veridndert; doch wire dies durch reale Schocks verursacht worden, etwa
als Folge der Olpreiserhdhungen in den siebziger Jahren und des Olpreisriick-
gangs in der Mitte der achtziger Jahre.

Hitte es keine monetidren Storungen gegeben, wire als positiver Neben-
effekt auch eine stetigere Produktionsentwicklung zu erwarten gewesen. Dies
soll anhand eines duBlerst simplen Modells gezeigt werden. Um die Relevanz
der Lucas-Kritik von vornherein abzuschwichen, werden lediglich nominale
GroBen in Beziehung zueinander gesetzt, und zwar die Zuwachsraten des
nominalen Bruttosozialprodukts (=DY) und der Geldmenge M3 (=DM). Mit
Jahresdaten fiir 1972-1989 erhilt man folgendes Resultat:™

[1] DY =0,0116 -0,1467 DY (-1) +0,7438 DM (-1)
(0,0131)  (0,3019) (0,2962)

R’=0,44 S.E.=0,016

Mit einem ganz dhnlichen Modell untersucht McCallum (1987) seine Geld-
mengenregel.”® Gleichung [1] wird benutzt, um die Effekte der potentialorien-
tierten Geldpolitik zu simulieren. Als Zuwachsrate der Geldmenge M3 wird
nun diejenige unterstellt, die im Durchschnitt zu Preisstabilitét flihrt. Wire M3
immer nur entsprechend der Wachstumsrate des Produktionspotentials (die
sich von Jahr zu Jahr leicht verindert) und der beobachteten trendméBigen
Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit von 1 vH pro Jahr gestiegen, hitte das

11 Die Lucas-Kritik wire in diesem Fall wohl nicht sehr relevant, da nur nominale Grofen
verandert werden.

12 Die Standardfehler der Koeffizienten stehen in Klammern; R2 ist das korrigierte Be-
stimmtheitsmaB, S.E. ist der Standardfehler der Regression. Der LM-Test ergibt, daB mit
hoher Wahrscheinlichkeit keine Autokorrelation erster Ordnung vorliegt. Der Endpunkt
des Zeitraums wurde - um Interpretationsproblemen vorzubeugen - so gewihlt, daB3 die
Wiedervereinigung noch nicht beriicksichtigt ist.

13 Eine dhnliche Simulationsrechnung diskutiert Scheide (1989).
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Schaubild 2

Effekte der Geldmengenregel (Potentialorientierung)

- Anstieg des nominalen BSP in vH -

vH
12

tatsachlich
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nominale Bruttosozialprodukt wesentlich weniger geschwankt (Schaubild 2),
die Varianz der Zuwachsrate geht um rund zwei Drittel zuriick."

Um auf das reale Bruttosozialprodukt schlieBen zu kdnnen, braucht man
eigentlich ein theoretisches Modell, da} gegen unterschiedliche “policy re-
gimes“ immun ist. Aber auch einige Plausibilitdtsiiberlegungen helfen weiter.
Es gibt eine hohe Korrelation zwischen der Zuwachsrate des nominalen und
realen Bruttosozialprodukts. Insofern kann man sagen, daB3 die Rezession
1974/75 nicht so stark ausgefallen wire; denn in der Simulation sinkt die
Zuwachsrate des Bruttosozialprodukts "nur® um rund 5 Prozentpunkte, wih-
rend der tatsdchliche Riickgang zwischen 1973 und 1975 etwa 6,5 Prozent-
punkte betrug. Zwar hitte es auch bei der potentialorientierten Geldpolitik
einen Konjunktureinbruch gegeben, doch wire er nicht so drastisch ausgefal-
len. Noch giinstiger fallt der Vergleich hinsichtlich der Rezession zu Beginn der
achtziger Jahre aus: Wihrend die tatsichliche Zuwachsrate um 4,5 Prozent-
punkte fiel, sind es in der Simulation nur gut 2 Prozentpunkte. Eine Versteti-
gung der Geldpolitik wire also keine perfekte Versicherung gegen konjunktu-
relle Abschwiinge; die Produktion hitte aber wohl sehr viel weniger ge-
schwankt.

14 Zu ganz dhnlichen Ergebnissen gelangt man iiber die Analyse von vektorautoregressiven
Methoden: Die Geldmenge M3 ist kausal fiir das nominale Bruttosozialprodukt, und gut
die Hilfte der Varianz des Prognosefehlers wird durch M3 erklart.
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Ein méglicher Einwand ist natiirlich, da das "Modell“ viel zu einfach ist
und eine Vielzahl von EinfluBfaktoren nicht beriicksichtigt, die auf das Brutto-
sozialprodukt wirken kénnen (Lohne, Exporte, Olpreise usw.). Andererseits
kénnte man das Modell sicherlich auch so verfeinern, daB3 das Ergebnis zugun-
sten einer Regel noch besser ausfillt. Alles in allem hiitte eine soiche Regelpoli-
tik die Produktionsentwicklung nennenswert verstetigt, und sie hitte auf mitt-
lere Sicht flir ein stabiles Preisniveau sorgen kénnen. Nicht mehr und nicht
weniger hat man sich - oder: haben die Monetaristen - von einer stetigen
Geldpolitik versprochen.

3. Abweichungen von der vorangekiindigten Politik - Was sind die Ursachen?

Die Bundesbank hat das Ziel, die Wahrung stabil zu halten, fast laufend
verletzt. Ein stabiles Preisniveau gab es nur 1986/87. Die Bundesbank definiert
indes Preisniveaustabilitdt groB3ziigiger; aus schwer nachvollziehbaren Griinden
gilt das Ziel auch dann als erreicht, wenn die Inflationsrate 2 vH betrigt. Aber
selbst dann gibt es nur drei Jahre (1986-88), in denen die Geldpolitik den
versprochenen Erfolg hatte - allerdings auch mit kriftiger Hilfe durch den
kriftigen Riickgang der Olpreise. Seit 1989 wird dieses Zwei-Prozent-Ziel
wieder Uberschritten, das Jahr 1993 wird das finfte in Folge sein (1994 mit
Sicherheit das sechste) (vgl. Scheide, 1993). Sind es immer nur widrige Um-
stinde wie Steuererh6hungen, Preiserhohungen bei Rohstoffen, Abwertungen
usw., die die Zielverfehlungen erklaren? Wohl kaum.

Obwohl die Bundesbank sich durch die Ankiindigung einer potentialorien-
tierten Politik eine Regel gesetzt hat, hat sie sich nicht daran gehalten. Dies ist
ein Beispiel dafiir, daB ein "commitment® - eine Selbstbindung - nicht méglich
ist. Nun ist die Unabhingigkeit - das mul man natiirlich berlicksichtigen -
eingeschrinkt durch ”libergeordnete” Verpflichtungen, ndmlich durch die Ein-
bindung der Bundesrepublik in ein Wihrungssystem. Die Bundesbank mul}
zugunsten anderer EWS-Wihrungen intervenieren, wenn diese unter Druck
geraten. Damit kann man aber wohl kaum erkldren, warum es zu nachhaltigen
Abweichungen vom angekiindigten geldpolitischen Kurs gekommen ist, es sei
denn, die Bundesbank hitte mit Riicksicht auf die Partnerlidnder per Saldo eine
expansivere Politik verfolgt, als sie es sonst - bei flexiblen Wechselkursen -
getan hitte. Dies spriache allerdings gegen die vielzitierte Dominanz der D-
Mark im EWS.

Das EWS ist wohl nur in der jiingsten Zeit AnlaBl gewesen, vom angekln-
digten Kurs abzuweichen. Markante Zielverfehlungen fritheren Datums hatten
vorwiegend andere Ursachen. Hierzu nur zwei Beispiele: Zu den eklatantesten
VerstdBen zihlt die massive Ausweitung der Geldmenge Ende der siebziger
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Jahre mit den bekannten Folgen fiir die Inflation, die wiederum die Rezession
zu Beginn der achtziger Jahre nach sich zog. Mitte der achtziger Jahre wurde
die Geldpolitik erneut sehr expansiv; das Geldmengenziel wurde drei Jahre in
Folge Uiberschritten. Die hohe Inflation der letzten Zeit nahm hier ihren Aus-
gang. In beiden erwihnten Episoden gab es keinen Druck innerhalb der Wih-
rungsschlange bzw. des EWS. Vielmehr hat die Bundesbank unter anderem die
Entwicklung des Dollarkurses zum Anlafl genommen, die Geldmenge rascher
auszudehnen - es war sowohl gegen Ende der siebziger als auch zur Mitte der
achtziger Jahre zu einer raschen Abwertung des US-Dollars gekommen. Ein
formeller Zwang hierzu bestand nicht; die Bundesbank hitte sich hier durchaus
auf ihre Unabhingigkeit berufen und diese ausnutzen konnen.

Nun konnte man allerdings einwenden, dafl die Unabhéngigkeit insofern
doch eingeschrinkt war, als Druck von der Bundesregierung bzw. aus dem
Ausland kam (die wohlbekannten Argumente der internationalen Koordina-
tion und der Lokomotiven-Strategie). Zeitweise - so ein fihrender Bundes-
bankvertreter - war die Geldpolitik ein Teil der AuBenpolitik.” Wenn es
tatséchlich an dem Mangel an Unabhéngigkeit gelegen hitte, wire eine stabili-
titsgerechte Geldpolitik eher durchzusetzen gewesen, wenn es eine Geldmen-
genregel gegeben hitte. Die Bundesbank hitte sich auf das Gesetz berufen und
entsprechend handeln kénnen. Die Regel hitte nicht nur zur Wiederherstel-
lung bzw. Beibehaltung der echten Unabhéngigkeit beitragen kénnen, sie wire
sogar Garant flir eine unabhéngige Politik gewesen. Fehlentwicklungen wiren
vermieden worden; es hitte in den genannten kritischen Phasen weder einen
deutlichen Anstieg der Inflation gegeben, noch wire es zu den konjunkturelien
Riickschligen gekommen, denn es hitte wegen anhaltender Preisniveaustabili-
tit oder allenfalls méaBiger Geldentwertung keinen Anlaf} zu einem so scharfen
Kurswechsel in restriktiver Richtung gegeben, wie ihn die Bundesbank tatséch-
lich gesehen hat.

4. Die Regel bei verschiedenen Schocks

Ziel der Geldpolitik sollte sein, die erwartete Inflationsrate bei Null zu
halten.'® Von dieser Rate kann der Preisanstieg abweichen, wenn es unvorher-

15 Es scheint sich hier erneut die Einschitzung Milton Friedmans zu bestitigen: "It seems to
me highly dubious that the United States, or for that matter any other country, has in
practice ever had an independent central bank in this fullest sense of the term. Even when
central banks have supposedly been fully independent, they have exercised their indepen-
-dence only so long as there has been no real conflict between them and the rest of the
government.” (Friedman, 1962, 226f.)

16 Der Einfachheit halber wird im folgenden mit dem Ziel der Nullinflation argumentiert.
Die Ubertragbarkeit auf jede andere Rate ist klar.
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gesehene Ereignisse gibt. Es ist ohne weiteres einzusehen, daB3 die Geldpolitik
einen Preisanstieg etwa infolge eines realen Schocks nicht sofort durch eine
Reaktion ausgleichen kann, jedenfalls wohl nicht unter realistischen Annah-
men. Oder anders gewendet: Die Geldpolitik soll einem realen Schock nicht
noch einen weiteren hinzufligen. Somit ist dieses Ziel dquivalent zu dem
finanzpolitischen Ziel eines ausgeglichenen Haushalts: Weder aus keynesiani-
scher noch aus neoklassischer Sicht wird dafiir plddiert, den Staatshaushalt in
jeder Periode auszugleichen. Vielmehr soll das Ziel auf mittlere Sicht, also
beispielsweise liber einen gesamten Zyklus geschen erreicht werden. Nach
Lucas (1986) solite der Staat anstreben, in guten Zeiten einen UberschuB zu
erzielen, um fiir ein mit bestimmter Wahrscheinlichkeit zu erwartendes
schlechtes Jahr geriistet zu sein (Aufbau eines "war chest®). Entsprechendes
lieBe sich auf die Geldpolitik dann {ibertragen, wenn nur mit schlechten, also
preiserh6henden Ereignissen gerechnet werden kdnnte. Da das aber nicht so ist
(mal steigen die Olpreise, mal fallen sie), sollte das Geldmengenziel am besten
so gesetzt werden, daB die erwartete Inflationsrate Null betrdgt.

Ein realer Schock hat so oder so reale Wirkungen. An der Veridnderung des
permanenten Outputs kann die Geldpolitik nichts &ndern. Daher ist es schwie-
rig zu begriinden, warum die Geldpolitik - wenn sie der Bundesbankregel folgt -
expansiver werden soll, wenn ein negativer realer Schock auftritt. Das Niveau
des Realeinkommens wird gemindert; dies ist ebenso hinzunehmen wie die
Erhéhung des Preisniveaus. Ist die reale Verdnderung ein permanenter Schock,
steigt das Preisniveau einmalig auf ein neues Niveau. Danach wird die Preisent-
wicklung wieder allein durch den Kurs der Geldpolitik bestimmt, die Inflati-
onserwartungen bleiben bei Null. Wenn die Geldpolitik sich dafiir entscheidet,
nicht zu reagieren, folgt sie einem Mittelweg zwischen den extremen theoreti-
schen Positionen: Eine strikt neu-klassische Regel wiirde eine Abnahme der
Geldmenge nahelegen, wihrend die keynesianische Position eine Ausdehnung
der Geldmenge verlangt, um die negativen realen Konsequenzen zu begrenzen
oder zu kompensieren. Eine Anderung der angekiindigten Expansionsrate
sollte es allerdings dann geben, wenn der reale Schock auch zu einer Verdande-
rung der permanenten Wachstumsrate der Produktion fiihrt, denn es soll ja
gewihrleistet sein, dal das erwartete Preisniveau stabil bleibt.

In der Vergangenheit hat es ausgeprigte Schocks vor allem durch Verinde-
rungen der Rohstoffpreise (insbesondere der Olpreise) gegeben.”” Die Olpreis-
erhbhungen der siebziger Jahre haben das Niveau des permanenten Qutputs in

17 Es kann bestritten werden, daB die Olpreiserhéhungen 1973/74 und 1978/79 in vollem
Umfang exogen waren. Sie wiren sicherlich geringer ausgefallen, wenn es nicht weltweit
zu einem durch eine extrem expansive Geldpolitik verursachten Boom gekommen wire.
Dies stiitzt das Argument zugunsten der Regelpolitik.
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einer GréBenordnung von jeweils rund 2 vH verringert.'® Das bedeutet, daB die
Inflationsrate - ausgehend von Preisniveaustabilitdt - vorﬁbergehend rund
2 vH betragen hitte. Dies wire wenig dramatisch und sicherlich kein Grund fir
die Geldpolitik gewesen, von dem angekiindigten Kurs abzuweichen. Die An-
passung an den realen Schock wird generell sogar noch erleichtert, denn es
wire klar, daB dies ein einmaliges Ereignis ist und der Preisanstieg eben nicht
auf geldpolitische Tricks zuriickzufiihren ist. Entsprechend ist ein Fehlverhal-
ten etwa in der Lohnpolitik weniger wahrscheinlich."”

Analog zu diesem Fall sollte verfahren werden, wenn es zu Anderungen des
realen Wechselkurses kommt. Auch hier gilt, daB es der Geldpolitik nicht
méglich ist, massive Wechselkursbewegungen zu stoppen, ohne dabei extrem
groBe Anderungen bei der Geldmenge hervorzurufen und damit zusitzlich
Preisinderungen auszuldsen. So sind reale Abwertungen, um ein Beispiel zu
nehmen, wie reale Schocks zu behandeln, was sie ja auch sind, wenn sie nicht
durch eine expansive Geldpolitik im Inland verursacht werden. Wenn andere
Liander eine inflationdre Politik betreiben wollen und es deshalb zu einer
Aufwertung der heimischen Wihrung kommt, in deren Folge sich das heimi-
sche Preisniveau verringert, so sollte das als willkommenes Einkommensge-
schenk hingenommen werden und nicht - wie gerade in der Bundesrepublik oft
zu beobachten - zu einer stirkeren Ausdehnung der Geldmenge fiihren. Wech-
selkursinderungen haben - das wird hiufig sogar von Okonomen vergessen -
eben auch nur einen einmaligen Effekt auf das Preisniveau und beriihren daher
nicht die Inflationserwartungen auf mittlere Sicht. Die Wechselkursinderun-
gen waren in der Vergangenheit erheblich. Doch haben sie wohl kaum ein
AusmaB erreicht, das - fiir sich genommen - das Preisniveau auf kurze Sicht
um mehr als 1 oder 2 vH (pro Jahr gerechnet) in die eine oder andere Richtung
verindert hitte.® Also ist auch von daher der EinfluB wenig dramatisch und
sinnvollerweise kein AnlaB fiir die Geldpolitik, den angekiindigten Kurs zu
verlassen.

Als zweites wire zu kldren, ob und wie die Notenbank auf Geldnachfrageén-
derungen reagieren soll. Die Potentialorientierung verlangt eine Schatzung des

18 Vgl. die Analyse von Rasche/Tatom (1981).

19 Wenn der geldpolitische Rahmen gesetzt ist, liegt die Verantwortung fiir die Beschiftigung
bei den Tarifparteien. Dies entspricht der Rollenverteilung der Wirtschaftspolitik. Es kann
nicht Aufgabe der Geldpolitik sein, das Fehlverhalten anderer zu akkommodieren. Auch
soll sie Anderungen in der Finanzpolitik nicht zum AnlaB nehmen, den Kurs zu dndern.
Eine Erh6hung indirekter Steuern etwa fiihrt - ebenso wie externe reale Schocks - zu
einer Umverteilung. Dieses Verteilungsproblem kann die Geldpolitik nicht 16sen, auch
nicht dadurch, daB sie mehr Geld zur Verfiigung stellt.

20 Auch hier gilt: Gibe es in allen Lindern eine Regel, die zu einer stetigen Geldpolitik fiihrt,
wiren die Stérungen von dieser Seite weit geringer.
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Trendverlaufs der Umlaufgeschwindigkeit; sie kann nur dann zuverlissig sein,
wenn es nicht zu sprunghaften Verdnderungen in der Geldhaltung kommt. In
mehreren Industrieldndern hat es in der letzten Zeit diesbeziiglich erhebliche
Uberraschungen gegeben, so z.B. in den USA. Dort war die Umlaufgeschwin-
digkeit liber Jahrzehnte hinweg ziemlich gleichmiBig um etwa 3 bis 4 vH pro
Jahr gestiegen; zu Beginn und zur Mitte der achtziger Jahre kam es aber zu
zwei abrupten Riickgingen. Dies war eine grof3e Herausforderung an die No-
tenbank, denn es war auBlerordentlich schwierig, das Niveau und auch die
Verinderungsrate des Trends abzuschitzen. Es war - im nachhinein 148t sich
das sagen - eine richtige Entscheidung der amerikanischen Notenbank, die
Geldmenge in den Phasen rasch auszudehnen,” denn so konnten kontraktive
Effekte vermieden werden.

Flir die hier vorgeschlagene Geldmengenregel ist folgendes wichtig. Diese
drastischen Anderungen wie in den USA (aber auch z.B. in GroBbritannien)
gingen nach Ansicht vieler Beobachter auf die Deregulierungen und die Inno-
vationen im Finanzsektor zuriick. Solche Effekte lassen sich zwar selbst fiir das
weitgehend deregulierte System in Deutschland nicht ganz ausschlielen; sie
waren in der Vergangenheit aber nicht zu beobachten.”? Zweitens hitte eine
Anwendung der Regel die Trenddnderung der Umlaufgeschwindigkeit durch-
aus akkommodiert, denn die Regel ist ja insofern flexibel, als sie eine Schit-
zung des Trends voraussetzt, die bei Festlegung des Ziels immer wieder vorzu-
nehmen ist. Diese Flexibilitit hat sie gemeinsam mit der Regel von Allan
Meltzer, der den Trend nur auf eine andere Weise schitzt, nimlich auf der Basis
der in den vorangegangenen Jahren beobachteten Werte.”

Ganz generell 148t sich wohl sagen, da} das Schétzproblem zwar erheblich
sein kann;** die Anwendung der Regel wiirde aber das Problem eher erleich-
tern, denn die Schwankungen bei den Zinsen und bei der Produktion wiirden
geringer ausfallen; damit wire das Identifikationsproblem weniger gravierend.
Letztlich ist das Schitzproblem bei jeder Art oder Strategie erheblich, gleich-
giiltig, ob man eine Regel oder eine diskretiondre Politik verfolgt.

21 Man konnte also von der ungewdhnlich starken Expansion der Geldmenge nicht auf eine
Inflationsbeschleunigung schlieBen. Aus damaliger Sicht war allerdings keineswegs klar,
daB die Umlaufgeschwindigkeit einen neuen Trend erreicht hatte.

22 Vgl. dazu die Analyse bei Dudler (1986). - Es ist wahrscheinlich, daB es in den USA nicht
zu einer so groBen Anderung der Umlaufgeschwindigkeit gekommen wire, wenn es er-
stens keine Inflation gegeben hitte, und wenn zweitens die Mirkte schon weitgehend
dereguliert gewesen wiren.

23 Vgl. dazu Melizer (1987). Ebenso verfahrt er beziiglich des Trends der Produktion.

24 Beispielsweise ist die Trennung zwischen permanenten und voriibergehenden Schocks
alles andere als trivial.
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Die vielleicht groBte Anderung bei der Geldnachfrage wiirde man - soweit
die Bundesrepublik betroffen ist - wohl im Zusammenhang mit der deutschen
Wihrungsunion vermuten. Hierbei ging es nicht nur um die Unsicherheit
beziiglich der Geldversorgung selbst sondern auch hinsichtlich des Anlagever-
haltens der Banken und Nichtbanken. Von daher ist es {iberraschend, daB3 selbst
ein so einschneidendes Ereignis nicht zu einer markanten Anderung im Trend-
verlauf der Umlaufgeschwindigkeit gefiihrt hat. Gut zwei Jahre danach 148t sich
wohl sagen, daBB die Wihrungsunion nichts oder jedenfalls kaum etwas daran
gedndert hat, da3 die Umlaufgeschwindigkeit um etwa 1 vH pro Jahr abnimmt
(Schaubild 3). Dies gilt fiir die ZielgroBBe der Bundesbank (Geldmenge M3)
ebenso wie fiir andere Aggregate (bereinigte Zentralbankgeldmenge des Sach-
verstindigenrats sowie Geldmenge M1).

Die Wihrungsunion hat auch die Kontrollierbarkeit der Geldmenge nicht
nachhaltig beeintrichtigt. Es zeigt sich zwar, daB sich die Multiplikatoren fiir
die Geldmengen M1, M2 und M3 in der Mitte des Jahres 1990 deutlich geén-
dert haben; dies trifft auch auf die Einlagenkoeffizienten zu. Danach waren

“aber die Bewegungen wieder so stabil wie zuvor (Schaubild 4). Dies 148t sich
erhirten durch eine Schitzung der Geldmengenmultiplikatoren mit einem
einfachen ARIMA-Modell. Fiir den Multiplikator der Geldmenge M3 wird eine
Gleichung geschitzt, und der Schitzzeitraum wird laufend um einen Monat
verlingert.”” Diese dient dann als Basis flir die Prognose mit einem Zeithori-
zont von einem bzw. sechs Monaten (Tabelle 2). Es zeigt sich, da} die Progno-
sequalitdt zur Jahresmitte 1990 extrem schlecht ist. Auch am Jahresende ist der
Prognosefehler noch einmal groBer als zwei Standardabweichungen. All dies
spricht dafiir, dall es ungewdhnlich starke Umschichtungen bei den einzelnen
Einlagen gegeben hat; manche Anderungen waren auch rein statistischer (defi-
nitorischer) Art. In den Jahren 1991 und 1992 (d.h. bis zur Mitte) ist der
Prognosefehler wieder niedrig, selbst wenn der Prognosehorizont sechs Mo-
nate betrdgt. Dies ist kein endgiiltiger Beleg, aber doch Indiz dafiir, daB3 eine
genaue Kontrolle der Geldmenge M3 in der Zeit nach der Wiahrungsumstel-
lung ebenso méglich war wie vor 1990.

Alles in allem hat die deutsch-deutsche Wihrungsunion also weder die
Kontrollmoglichkeit nachhaltig beeintrichtigt noch die Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes erheblich verdndert. Im grofen und ganzen scheint auch der Trend
des Produktionspotentials nicht wesentlich anders zu verlaufen als bisher -

25 Betrachtet wird die erste Differenz des logarithmischen Wertes (=4m3). Das in diesem Fall
beste Modell enthdlt nur zwei moving-average Koeffizienten (mit dem Lag 1 und 6).
Scheide (1992) schitzt die anderen Multiplikatoren und die Einlagenkoeffizienten ebenfalls
mit ARIMA-Modellen.



aht
03 oM 19 T

Preisniveaustabilitit: Geldmengenregeln auch fiir unabhdngige Notenbanken 113

Schanbild 3
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Schaubild 4
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“Geldmengen M1, M2 und M3 jewells im Verhdltnls zur bereinigten Zentralbankgeldmenge (logarithmierte Werte), -
®Bargeldumlauf, Terminetntagen und Sparelnlagen Jewells Im Verhiiltnis zu den Sichteinlagen (logarithmierte Werte).

darauf deuten Schitzungen verschiedener Institutionen hin. All dies gilt, ob-
wohl die deutsche Vereinigung ein so spektakuldres Ereignis war. Man kann
deshalb darauf setzen, daB zukiinftige Schocks die Geldpolitik nicht vor unlds-
bare Aufgaben stellen wiirde, wenn sie die vorgeschlagene Regel befolgt.
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Tabelle 2: Prognose des Multiplikators m3
Schitzgleichung® Am3 = ¢ + MA(1) + MA(6) +u

Schatzzeitraum Standardfehler der |Prognosefehler fiirl RMSE der Prognose
Regressions- 1 Monat® fiir 6 Monate*
gleichung
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 0,0025 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
72.1-90.9 0,0079 —0,0095 0,0225
72.1-90.10 0,0079 —0,0067 0,0193
72.1 -90.11 0,0079 0,0016 0,0169
72.1-90.12 0,0079 —0,0213* 0,0193
72.1-91.1 0,0080 —0,0055 0,0051
72.1-91.2 0,0080 —0,0037 0,0017
72.1-91.3 0,0080 0,0014 0,0032
721-914 0,0080 0,0015 0,0040
72.1-91.5 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
72.1-91.9 0,0079 —0,0118 0,0083
72.1 -91.10 0,0079 —0,0024 0,0081
72.1 -91.11 0,0079 0,0126 0,0084
72.1-91.12 0,0079 0,0080 0,0089
721-921 0,0079 —0,0148 0,0140
72.1-922 0,0080 0,0042 0,0057
72.1-923 0,0080 —0,0072 0,0087
72.1-92.4 0,0080 —0,0047 0,0048
72.1-925 0,0080 —0,0018 0,0018

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

IV. Handhabung der Regel

Die hier beschriebene Geldmengenregel ist nicht neu. Sie mag auch nicht
das Ideal sein. Wer immer eine Regel entwirft, muBl gleichzeitig auch eine
bestimmte Vorstellung von der richtigen Theorie haben. Die Basis fur die
Bundesbankregel ist die Quantitétstheorie, die weithin akzeptiert ist. Die Erfah-
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rung zeigt, daB3 die Unabhingigkeit etwa der Bundesbank allein nicht ausreicht,
um Geldwertstabilitdt zu sichern. Trotz der selbst gesetzten Regel, zumindest
aber trotz der fiir richtig erkannten Strategie der Potentialorientierung,® hatte
die tatsdchliche Geldpolitik die typischen Mingel einer diskretioniren Politik.
Sie kdonnen durch eine Regelbindung beseitigt oder zumindest erheblich ver-
mindert werden. Daher hitte eine Regelbindung zu besseren Ergebnissen hin-
sichtlich der Preisniveaustabilitit gefiihrt mit dem positiven *Nebeneffekt®, dal
die Konjunkturschwankungen weniger stark ausgefallen wéren.

Der Charme der Bundesbankregel liegt darin, daf3 die theoretische Basis so
breit ist wie sie nur sein kann; fast alle Okonomen kénnen sich auf die Quanti-
tatstheorie verstindigen.”’ Sie hat auch nicht - was Kritiker immer wieder
bemingeln.- die Starrheit anderer Regeln; dies ist ein giiltiger Einwand gegen
Milton Friedmans “k-percent rule®. Vielmehr kann sie flexibel auf Anderungen
reagieren. Diese Flexibilitdt wiederum ist nicht gleichzusetzen mit Politikmif3-
brauch.” Denn nicht nur die Regel wird festgelegt, sondern auch die Prozedur,
die ihr zugrundeliegt. Es wird also beschrieben, wie das Geldmengenziel abzu-
leiten ist. Die Berechnung des Potentialpfades und des Trends der Umlaufge-
schwindigkeit sind keine Willkiirakte, sondern kdnnen in normalen Zeiten mit
geringem Fehler vorgenommen werden. Groflere Diskrepanzen hat es zwi-
schen Sachverstdndigen in der Bundesrepublik bislang nicht gegeben. Folglich
war auch die Ableitung der Geldmengenziele durch die Bundesbank - was die
Annahmen iber die Trends betrifft - kaum umstritten. Diese Schitzungen sind
also, wenn die Regel gilt, nicht Gegenstand der Debatte im politischen Bereich,
wo der Hang zum Aktivismus vorherrscht.

Vielfach wird daher vorgeschlagen, die Geldmengenregel in den Rang eines
Gesetzes zu heben. Dabei konnte folgendes festgelegt werden:

1. Geldmengenziele werden langfristig gesetzt. Entsprechend wird eine Expan-
sionsrate fiir die Geldmenge flr das jeweils kommende Jahr angekiindigt.
Sie ist abzuleiten aus Schitzungen iiber den Trend des Produktionspoten-
tials und den Trend der Umlaufgeschwindigkeit, wobei eine Inflationsrate
von Null unterstellt wird.

2. Anderungen in der Verlaufsrate des Ziels bediirfen einer ausfiihrlichen Be-
griindung,.

26 Vgl. die ausflihrliche Darstellung zur Geldmengenpolitik der Deutschen Bundesbank bei
Issing (1992).

27 Auch wenn, - nach Laidler (1991) - gilt, da die Theorie "immer und iiberall kontrovers“
ist, muf} doch unter Notenbanken ein Konsens moglich sein. Dafiir sprechen jedenfalls die
Publikationen der Bundesbank und anderer Notenbanken.

28 Neumann (1991, 182) befiirchtet: ”. .. permitting amendments opens the Pandora-box of
policy abuse®.
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3. Das Ziel kann als Band mit einer Weite von & 1 vH vom Mittelwert angege-
ben werden. Am Jahresende ist das neue Ziel stets bei der Mitte des ange-
kiindigten Bandes anzusetzen.

4. Bei Nichteinhalten der Vorgaben sind Sanktionen vorzusehen.

Punkt 3 ist aufgrund der Erfahrung mit der Geldpolitik besonders wichtig.
Die Bundesbank ist stets so verfahren, daf} sie Zielverfehlungen hingenommen
hat und das tatsichliche Niveau der Geldmenge im vierten Quartal eines Jahres
als Ausgangspunkt fiir das Ziel im jeweils folgenden Jahr genommen hat. Diese
“base drift“ widerspricht der Idee der Geldmengenziele. Sie sollen auf mittlere
Sicht die Preiserwartungen stabilisieren. Das gelingt nicht, wenn unklar ist, wo
die Basis fiir die Geldmenge in den Folgejahren liegt. Die Geldmenge soll sich
trendstationr entwickeln und nicht einem “random walk mit drift“ folgen.”

Wichtig ist, dal die Prozedur vorgeschrieben wird. Es wird also keine Zahl
‘oder Formel in die Verfassung oder in das Bundesbankgesetz aufgenommen.”
Das bedeutet auch, dal} es keiner Verfassungsidnderung bedarf, wenn es struk-
turelle Veridnderungen gibt.’' Es miiBte schon enorme Verwerfungen geben,
um die Prognosen der Quantitétstheorie aus den Angeln zu heben.

Wenn die Geldmengenexpansionsrate vorgegeben ist, kann es immer Unsi-
cherheit beziiglich der Wirkungen geben. Dies ist aber hinzunehmen und auf
jeden Fall ein Vorteil der Regelpolitik gegenliber diskretionidren MaBnahmen:
”Even if they cannot forecast the results of a specific policy .. ., at least in the
short or medium term, the users of money know the rule and the future path of
the relative scarcity of money. And they make adjustments to accommeodate for
the unknown part of the relation between money creation and their own price
index or other variables which are relevant to them®. (Salin, 1988, 82). Es

29 In der aktuellen Situation fiithrt das Vorgehen der Bundesbank zu der paradoxen Lage, dal
das Geldmengenziel fur 1993 zu Beginn dieses Jahres unterschritten wird. Daflir sind rein
zufillige Dinge maBgebend. Die Devisenkdufe im Herbst 1992 haben die Geldmenge im
Oktober stark erhéht, danach kam es zu einer Normalisierung. Hitte es denselben Verlauf
mit zweimonatiger Verschiebung gegeben, wire das Ziel zu Jahresbeginn iiberschritten
worden.

30 Konkrete Zahlen wiirde es beispielsweise bei der Regel von McCallum (1987) geben. Ein
anderes Beispiel ist Milton Friedmans ”k-percent rule“. Aber selbst er meint: ”. . . I do not
regard this proposal as a be-all and end-all of monetary management, as a rule which is
somehow to be written in tablets of gold and enshrined for all future time®“. (Friedman,
1962, 243)

31 Damit 148t sich auch der Einwand Neumanns autheben. Er sieht einen Nachteil (vor allem
der Friedman-Regel) darin, daBB Trenddnderungen ”. .. would require amending the consti-
tution whenever a change in trend is diagnosed* (Neumann, 1992, 753).
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kommt darauf an, da der geldpolitische Rahmen gesetzt wird und verldBlich
ist, so daf} die “credit conditions“ (Salin) stabil sind. Dann ist es den Wirt-
schaftssubjekten moglich, auf eventuelle Stérungen gemdiB ihrer Priferenzen
zu reagieren, ohne zusitzlich dariiber spekulieren zu miissen, was denn die
Geldpolitik macht.

Es konnte zudem gezeigt werden, daBl die Regel recht robust ist in dem
Sinne, als es in den letzten 20 Jahren keine Ereignisse oder Entwicklungen
gegeben hat, die die Vorteilhaftigkeit der Regel aufgehoben hitte. Natiirlich
sind solche Aussagen liber Politikexperimente immer nur mit Vorbehalt zu
machen. Aber selbst die deutsche Wied€rvereinigung hat die Effizienz der
Regel nicht gemindert.

Gibt es eine Alternative zu der Regel? Vielfach wird vorgeschlagen, die
Unabhingigkeit der Notenbank dadurch sicherzustellen, dal man Personen fur
eine sehr lange Amtszeit bestellt und ihnen ein hohes Gehalt zahlt.”> Der
Vorteil wird darin gesehen, daB sie frei von politischem Druck wiren und
wirklich flir Preisstabilitdt sorgen konnten. Hierzu sind aber zwei Dinge zu
bedenken: Erstens miissen auch die so eingesetzten Notenbankmitglieder dhn-
lich vorgehen wie bei der Regel vorgeschlagen. Hier entsteht also kein zusitzli-
cher Gewinn, denn man kann nicht erwarten, daf3 ihr Wissen und ihr Informa-
tionsstand besser sind als bei anderen Geldpolitikern.”® Der zweite Einwand ist
gravierender: Es ist schwer vorstellbar, daB die "ultra-konservativen“ Mitglieder
der Notenbank wirklich frei sein werden von duBleren Einfliissen. Niemand
verdient so viel Geld, dal} er nicht noch mehr verdienen moéchte. Vor allem ist
kaum jemand frei von Wiinschen nach Prestige. Politischen Druck wird es
immer geben, und es wird schwer sein, dem nicht nachzugeben. Dazu meint
Milton Friedman: ”From revealed preference, I suspect that by far and away the
two most important variables in their {= the policymakers’] loss function are
avoiding accountability on the one hand and achieving public prestige on the
other.“** Das Verhalten der Notenbank ist immer auch abhingig von den ande-
ren Akteuren im System.

Die Analyse hier hat sich weitgehend auf die Bundesrepublik bezogen, es
sollten die Vorteile der Geldmengenregel aufgezeigt werden. Die Bundesrepu-
blik ist deshalb so wichtig, weil die Geldpolitik der Bundesbank international

32 Vgl. Neumann (1991, 183f). Er hilt eine Geldmengenregel nicht fiir notig.

33 ”The worst that can happen will be that ... central bankers adopt Allan Meltzer’s rule®,
Neumann (1991, 184).

34 Zitiert in Fischer (1990, 1181).
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sogar Vorbildfunktion hat. Doch ist die Politik sicherlich verbesserungsfzhig.
Die Unabhiéngigkeit allein geniigt nicht, sie ist fiir das Erreichen der Stabilitéts-
politik nicht hinreichend. Insofern ist die Bundesbankregel der tatsichlichen
Bundesbankpolitik vorzuziehen.

Es kann kaum Zweifel geben, daB ganz &hnliche Zusammenhinge auch fiir
andere Linder bestehen. Jiingster Beleg daflir ist die Arbeit von Loef(1993), in
der die Grundaussagen der Quantitidtstheorie im groBen und ganzen fur die
Lander der Europdischen Gemeinschaft bestitigt werden. Eine Geldmengenre-
gel dieser Art ist letztlich auch fiir die Europdische Wihrungsunion erforder-
lich. Die Kritik an den Maastrichter Vertrdgen hat deutlich gemacht, daB die
vorgesehene Unabhingigkeit der Europiischen Zentralbank keineswegs aus-
reicht. Die Politiker konnten durch die Implementierung einer Regel demon-
strieren, daB sie es mit dem Versprechen der Preisniveaustabilitit ernst meinen.
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