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1 Einleitung

Inflation ist langfristig ein monetires Phanomen. Diese unter anderem auf den Grundvorstel-
lungen von M. Friedman, Brunner und Meltzer ruhende Aussage enthilt die Feststellung, dass
die Entwicklung des Preisniveaus langfristig durch die Verdnderung der in der Volkswirt-
schaft zirkulierenden Geldmenge determiniert wird.! Entsprechend der klassischen Dichoto-
mie wirken monetdre Groflen (z.B. die Geldmenge) allenfalls kurz- bis mittelfristig auf real-
wirtschaftliche Grofen (z.B. den realen Output) ein. Fiir die lange Frist besteht Neutralitét des
Geldes.” Die Preisentwicklung bestimmt sich primér aus der Liquidititsausstattung der Wirt-
schaftssubjekte. Eine dauerhaft das Potenzialwachstum iibersteigende Zunahme der Geld-
menge miindet in ein Anziehen der Preise fiir Verbraucher und Produzenten. In Anbetracht
der negativen Folgen stark inflatorischer Prozesse® riickt das Ziel der Geldwert- bzw. Preisni-
veaustabilitdt in den Fokus der Geldpolitik der Zentralbanken. Da Zentralbanken in einem
marktlich organisierten Wirtschaftssystem die Preise fiir Waren und Dienstleistungen nicht
administrativ festlegen konnen, bedarf es bei der Durchfiihrung der Geldpolitik — vor dem
Hintergrund der Unsicherheit der Wirkung geldpolitischer Impulse auf makrodkonomische
Endziele und der zeitlichen Verzogerung zwischen der geldpolitischen Mafinahme und der
Reaktion des Preisniveaus — Indikatoren, die Auskunft {iber zukiinftiges Inflations- oder De-
flationspotenzial geben. Der Geldmenge als Friith- und Wirkungsindikator kommt dabei eine
herausragende Rolle zu. Nicht zuletzt im Rahmen der von der Deutschen Bundesbank seit
1974 betriebenen Geldmengensteuerung dient die Geldmenge als Zwischenzielvariable im
geldpolitischen Transmissionsprozess. Voraussetzung dafiir ist zum einen das Vorliegen einer
stabilen Beziehung zum geldpolitischen Impuls und zum anderen ein stabiler gleichgerichteter
Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung. Die auf der Quantitdtstheorie
ruhende Langfristbeziehung beider Groflen konnte in zahlreichen Untersuchungen empirisch
bestitigt werden.” Fiir die kurze Frist lieB sich eine eindeutige Kausalbeziehung nicht nach-
weisen. Kurz- bis mittelfristig liberlagern vielfiltige Einfliisse den komplexen Transmissions-
prozess. Bestimmungsfaktoren wie die konjunkturelle Lage, die Wechselkursentwicklung,
auBBenwirtschaftliche Verflechtungen oder die Lohnfindung kénnen den durch die Geldmenge
vorgegebenen Preistrend liberlagern. Nicht zuletzt deshalb verzichtete die EZB auf eine reine

Geldmengensteuerung. Auf der Basis neuerer Entwicklungen in der Okonometrie zum Thema

' Vgl. Tietmeyer (1996), S. 1.

? Vgl. Duwendag et al. (1999), S. 218.

3 Anzufithren wiren die Verzerrung der Signalfunktion der relativen Preise, Unsicherheit mit der Folge erhohter
Risikopramien, hohere Steuerquoten durch die kalte Progression und die Verdnderung der Einkommens- und
Vermogensverteilung (EZB (2003), S. 91).

* Vgl. Issing/Tédter (1995) und Dwyer/Hafer (1999).



Kointegration entwarfen Ende der 80er Jahre Okonomen des Federal Reserve Board den P-
Stern-Ansatz (auch P-Star/P’- bzw. Preisliickenmodell). Das Konzept der Kointegration er-
laubt die Untersuchung langfristiger Zusammenhinge zwischen nichtstationdren 6konomi-
schen Variablen — in diesem Fall zwischen Geldmenge und Preisen.’ Kointegrierte GroBen
weisen eine tendenzielle Ubereinstimmung im lang- und kurzfristigen Verhalten auf. Ausge-
hend von langfristigen quantititstheoretischen Uberlegungen wurde die Geldmenge in eine
Indikatorvariable P-Stern (P*) transformiert und mit dem aktuellen Preisniveau in eine
Gleichgewichtsbeziehung gesetzt. Abweichungen, definiert als Preisliicke, weisen Informati-
onsgehalt beziiglich der kurzfristigen Preisdynamik auf und werden zur Inflationsprognose

herangezogen.

Im Rahmen dieses Diskussionsbeitrags wird untersucht, inwieweit der theoretische Zusam-
menhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung auch empirisch bestdtigt werden
kann. Die Untersuchung des Langfristzusammenhangs mittels klassischer statistischer Verfah-
ren wie der Korrelations- und Regressionsanalyse, der graphischen Darstellung und der
Nachbildung der Quantititsgleichung mittels der durchschnittlichen Wachstumsraten wird
begleitet von der Kausalititsuntersuchung beider Variablen. Entsprechend der 6konomischen
Theorie ist zu erwarten, dass sich die Geldmenge kausal zur Preisentwicklung verhilt. Bevor
eine eigene empirische Analyse fiir die Bundesrepublik durchgefiihrt wird, erfolgt eine kurze
Darlegung ausgewéhlter Ergebnisse internationaler Arbeiten. Die Ausfiihrungen zum Kurz-
fristzusammenhang widmen sich der Untersuchung der bundesdeutschen Daten auf Koin-
tegration und der Formulierung von Fehlerkorrekturmodellen auf Grundlage des P"-Ansatzes.
Zuvor werden die unterschiedlichen Herleitungswege der Preisliicke und ihr Zusammenhang
zur Preisentwicklung veranschaulicht. Dem folgt die Beurteilung der Modellvaliditit allge-
meiner und ,,optimaler” P"-Fehlerkorrekturmodelle. AnschlieBend wird getestet, inwiefern das
theoretische Konstrukt der Preisliicke geeignet ist, die kurzfristige Preisdynamik zu prognos-
tizieren. Die eigene Analyse wird begleitet von der Darstellung der Vorgehensweise und der
Resultate ausgewihlter Arbeiten zum P*-Ansatz. In die Berechnungen und Schitzungen flie-
Ben zwei Geldmengenaggregate (M1, M3) und zwei Preisindizes (VPI, BIP-Deflator) ein.
Inwieweit die Wahl der Geld- und Preisvariablen Einfluss auf die Stabilitdt der Beziehung

zwischen Geldmenge und Preisen nimmit, ist mit Gegenstand der Untersuchung.

Die Arbeit wird wie folgt gegliedert sein: Im zweiten Kapitel werden die wichtigsten geldthe-

oretischen und —politischen Grundlagen wie die Quantitdtsgleichung und —theorie sowie der

> Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 239.
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P’-Ansatz vorgestellt. Dem folgt die Darstellung der Skonometrischen Methodologie (Koin-
tegration okonomischer Variablen und das Fehlerkorrekturmodell). AnschlieBend wird die
okonometrische Methodik auf die 6konomische Theorie angewandt und die Wege zur Be-
stimmung der Preisliicke aufgezeigt. In Kapitel drei wird das verwandte statistische Datenma-
terial beschrieben und notwendige Transformationsschritte erklédrt. Die empirische Modellie-
rung und Analyse des kurz- und langfristigen Zusammenhangs zwischen Geldmengen- und
Preisentwicklung findet Raum im vierten Kapitel. Die Arbeit schlieit mit einer Zusammen-
fassung der wesentlichen Resultate und einigen daraus abgeleiteten geldpolitischen Implika-

tionen.

2 Theoretische Grundlagen

2.1  Transmissionsprozess, Indikatoren, Ziele und Strategien der Geldpolitik

Als Transmissionsprozess bezeichnet man den Weg, den ein geldpolitischer Impuls in Form
einer Wirkungskette nimmt und dessen Wirkung auf den realwirtschaftlichen Sektor und das
Preisniveau.’ Mit Unsicherheit behaftet sind die Geschwindigkeit bzw. Verzdgerung und die
Intensitit des monetéren Impulses, d.h. welche Auswirkungen auf reale Groflen wie das reale
Bruttoinlandsprodukt oder die Beschiftigung und auf nominale GroBBen wie das Preisniveau
erzeugt werden.” Dariiber hinaus kénnen kurz- bis mittelfristig vielfiltige Faktoren, z.B. die
Lohn-, Fiskal- oder AuBBenwirtschaftspolitik, Einfluss auf den Transmissionsprozess entfalten.
Beschrinkend auf die Quantititstheorie als ein ,,direkter nachfrageseitiger Transmissions-
weg“® ist die Entwicklung des Preisniveaus primir aus der Liquidititsausstattung der Volks-
wirtschaft abgeleitet. So miindet ein Wachstum der Geldmenge, bereinigt um die trendmiBige
Verianderung der Geldnachfrage oberhalb der Zunahme des Produktionspotenzials, in eine
stark wachsende Giiternachfrage, die die gesamtwirtschaftlichen Produktionsmdglichkeiten

iibersteigt — mit der Folge eines Anziehens der Preise’.

Um die Wirkungen geldpolitischer MaBBnahmen friihzeitig erkennen zu konnen, benétigen
Zentralbanken geeignete Zwischenziele und Indikatoren. Diese sollten Aufschluss iiber die
Stirke und Wirkungsrichtung geben und folgenden generellen Anforderungen geniigen: "

- sie miissen beobachtbar sein,

% Vgl. Borchert (1997), S. 196.

" Vgl. Issing(1998), S. 147.

¥ Vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 242.

? Wobei nicht nur die Verbraucherpreise sondern auch die Vermogenstitel Wertsteigerungen unterliegen konnen.
' Vgl. Duwendag et al. (1999), S. 371.
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- quantitative Angaben in kurzen Abstinden und moglichst ohne zeitliche Verzégerungen zur
Verfiigung stellen und

- verldssliche Riickschliisse auf die Wirkung der geldpolitischen Impulse zulassen.

Die Anforderungen an Zwischenzielvariablen gehen dariiber hinaus: "'

- sie miissen von der Notenbank mit Hilfe geldpolitischer Instrumente gesteuert werden
kénnen und

- es muss ein eindeutiger kausaler Zusammenhang zum geldpolitischen Endziel bestehen, d.h.

mit der Realisierung des Zwischenziels muss die Erreichung des Endziels sichergestellt sein.

Geldpolitische Indikatoren lassen sich einteilen in Frith- und Wirkungsindikatoren. Erstere
signalisieren frithzeitig Gefahr fiir die Stabilitdt der angestrebten makrodkonomischen End-
groBBe — hier die Preisniveaustabilitit. Zu ihnen zdhlen u. a. die Geldmenge, die Entwicklung
der Wechselkurse, Anstieg und Lage der Zinsstrukturkurve oder die Lohnabschliisse.'*> Wir-
kungsindikatoren, 1. d. R. eine Teilmenge der Friihindikatoren, geben Auskunft iiber die Stér-
ke und Richtung geldpolitischen Instrumenteneinsatzes, d.h. dariiber wie direkt Anderungen
des Operating target'> oder indirekt Anderungen des geldpolitischen Zwischenziels auf die
ZielgroBe einwirken.'* Hervorzuheben wiren der Geldmarktzinssatz und die Geldbasis als

Operating targets sowie die Geldmenge und der Wechselkurs als Zwischenziele.

Wie bereits angefiihrt wirken geldpolitische MaBnahmen nur mit langen und variablen Wir-
kungsverzogerungen auf das angestrebte geldpolitische Endziel ein. Fiir die Zentralbank kann
es von Vorteil sein, ihre Politik nicht direkt am Endziel, sondern indirekt an einem geldpoliti-
schen Zwischenziel auszurichten. Folglich nimmt die Gré88e, wie in Abbildung 1 zu erkennen

ist, eine Zwischenstellung im geldpolitischen Transmissionsprozess ein.

Abbildung 1: Geldpolitischer Transmissionsprozess

Geldpolitischer Operating

Impuls — | target —» | 4wischenziel || Endziel

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 246.

"'Vgl. Duwendag et al. (1999), S. 371f.

12 Vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 245.

13 Geldpolitische GroBen, wie die Geldbasis, die direkt durch die Notenbank gesteuert werden kann.
'* Vgl. Bofinger/Reischle/Schéchter (1996), S. 244.
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Als denkbare Zwischenziele kommen die langfristigen Zinsen, das Kreditvolumen oder die
verschiedenen Geldmengenaggregate in Betracht. Eine Zwischenzielgrofle, die sowohl den
definierten Anforderungen gerecht wird als auch iiber die Signalfunktion eines Frithindikators
verfiigt, reprisentiert die Geldmenge.'” Ferner spricht fiir die Geldmenge ihr theoretisch fun-
dierter und empirisch bestétigter langfristig stabiler Zusammenhang zur Preisentwicklung
(geldpolitisches Endziel). Die Zentralbank ist durch den Einsatz geldpolitischer Instrumente
in der Lage, die Geldmenge iiber den Prozess der multiplen Geldschopfung zu beeinflussen. '®
Den Indikatoranforderungen wird die Geldmenge ebenfalls gerecht, da sie zum einen durch
die Bankenstatistik gut erfassbar ist und zum anderen gegeniiber der Preisentwicklung einen
geschitzten Vorlauf von ein bis drei Jahren aufweist.!” Stiitzt die Zentralbank ihre Politik auf
ein geldpolitisches Zwischenziel, entscheidet sie sich gleichzeitig fiir eine bestimmte geldpoli-
tische Strategie'®. Mogliche Ausprigungen sind die Geldmengen-, Wechselkurs-, Zins- oder
nominelle-BIP-Steuerung.'’ Die Geldmengenstrategie griindet auf einem langfristig stabilen
Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung und beinhaltet die Vorgabe
eines Geldmengenziels fiir ein bestimmtes Geldmengenaggregat. Dieses basiert auf quanti-
titstheoretischen Uberlegungen und ergibt sich aus dem Potenzialwachstum der Volkswirt-
schaft und der angestrebten Preissteigerungsrate; korrigiert um die trendméfige Verdnderung
der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldmengenaggregates. Die Notenbank publiziert ihr Geld-
mengenziel und ist in ihrem Handeln bestrebt, das tatsachliche Geldmengenwachstum an ih-
ren Zielwert anzunihern.?® Die Verfechter dieser Vorgehensweise heben hervor, dass ,,ange-
kiindigte Geldmengenziele die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte stabilisieren und so die

“<*. Ein alternatives

realwirtschaftlichen Kosten der Inflationsbekdmpfung senken konnen
Vorgehen stellt der Verzicht auf ein geldpolitisches Zwischenziel dar. Bei der einstufigen
Konzeption des Inflations-Targeting strebt die Zentralbank eine direkte Steuerung des geldpo-
litischen Endziels an.?* Die Notenbank verdffentlicht ein direktes Inflationsziel. Die geldpoli-
tischen Entscheidungen erfolgen auf Grundlage eines umfassenden Biindels monetirer und

realwirtschaftlicher Indikatoren der kurz- bis mittelfristigen Preisentwicklung. Dabei ist die

Geldmenge nur einer unter vielen Indikatoren. Im Zuge einer derartigen Strategie ist die Zent-

1> Vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 248 und Issing (1996), S. 185ff.

' Vgl. Gerdesmeier (2003), S. 23.

7 Vgl. ebenda.

' Der Begriff geldpolitische Strategie beschreibt die konzeptionelle Vorgehensweise einer Zentralbank bei der
Verfolgung ihres geldpolitischen Endziels (Jarchow (1998), S. 334).

1 Vgl. Gorgens/Ruckriegel/Seitz (1999), S. 41ff.

2 ygl. Issing (1996), S. 183.

?1'vgl. Tietmeyer (1996), S. 2.

22 ygl. Issing (1996), S. 207.
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ralbank verpflichtet, kontinuierlich Inflationsprognosen aufzustellen.”> Abweichungen vom
Zielwert weisen auf die Richtung und Stirke des geldpolitischen Handlungsbedarfs hin. Am
Beispiel der geldpolitischen Strategien der Deutschen Bundesbank und der Europidischen
Zentralbank wird die Rolle der Geldmenge im Anschluss an die Ausfithrungen zur Quanti-

tatsgleichung und —theorie néher erldutert.

2.2 Quantititsgleichung und Quantititstheorie

Die Quantitétsgleichung und die Quantitétstheorie bilden die wirtschaftstheoretische Basis der
Geldmengensteuerung und des P*-Ansatzes. Im Folgenden wird ein Uberblick iiber die we-
sentlichen Entwicklungsschritte gegeben.”* Die iltere Quantititstheorie, die ,,lange Zeit die

25 . . . . ..
“2_unterscheidet im Wesentlichen zwei Ansétze: den

einflussreichste Analyse des Geldes war
transaktionstheoretischen Ansatz (Umlaufsgeschwindigkeitsansatz) und den Kassenhaltungs-

ansatz (Cambridge-Gleichung).

Ausgangspunkt der Betrachtung bildet die von Irvin Fisher im Jahr 1911 aufgestellte Quanti-
tatsgleichung. Diese ex post-Identititsgleichung ist auch unter der Bezeichnung Fisher'sche
Verkehrsgleichung bekannt:

(1) M- V,=P-T

M bezeichnet die Geldmenge, V7 die Transaktions-Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes*®, Py
das durchschnittliche Preisniveau und 7 das reale Transaktionsvolumen. Gleichung (1) be-
schreibt, dass die Geldmenge einer Volkswirtschaft so gro3 sein muss, dass sie die Finanzie-
rung aller Transaktionen ermdglicht. Je schneller das Geld umlduft, desto weniger ist erfor-
derlich und je hoher die Preise und je mehr Transaktionen abgewickelt werden, desto mehr
Geld wird bendtigt. Vor dem Hintergrund, dass das reale Volkseinkommen/Wertschopfung
(Y) und nicht das reale Transaktionsvolumen (7) Zielgrofle gesamtwirtschaftlichen Handelns
ist, kann die Quantitatsgleichung wie folgt formuliert werden:

(2) M-V=PY

P ist nun das Preisniveau der in Y enthaltenen Waren. V' bezeichnet die Einkommens-
Kreislaufgeschwindigkeit des Geldes (vereinfachend: Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes).

Da Y kleiner als 7 ist, muss V7 groBBer sein als V. Die Quantititsgleichungen gelten immer, da

3 Vgl. Gorgens/Ruckriegel/Seitz (1999), S. 82f.

* Die folgenden Ausfiihrungen basieren zum Teil auf meiner Seminararbeit im Rahmen des Weltwirtschaftli-
chen Seminars im WS 2002/2003 zum Thema: Geldmengen und Preisentwicklung: Der P-Star Ansatz.

2 Vgl. Duwendag et al. (1999), S. 77.

*% Haufigkeit, mit der die in der Volkswirtschaft vorhandene Geldmenge zur Finanzierung des nominalen Trans-
aktionsvolumens in einer definierten Zeitspanne umlauft.
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sie rein tautologischer Natur sind.?” Zur Quantititstheorie wird die Quantititsgleichung erst
durch das Treffen zusétzlicher Annahmen: Sofern Geldmengenvariationen keinen Einfluss auf
den realen Output (¥)*® und auf die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes () ausiiben, folgt:
3) AM = AP

Eine Verdnderung der Geldmenge fiihrt direkt zu einer proportional gleichgerichteten Veran-
derung des Preisniveaus; die zu erkldrende Variable Preisniveau als Funktion der in der
Volkswirtschaft zirkulierenden Geldmenge. Die einfache Form der Quantitétstheorie rief
zahlreiche Kritik hervor. Als Erstes wird angefiihrt, dass eine Ausdehnung der Geldmenge
nicht zwangsldufig zu einer Steigerung der Gesamtnachfrage fiihrt, sofern die Geldnachfrage
stark zinselastisch ist.”” Das zusitzliche Geld flieft zum Teil in der Spekulationskasse (Key-
nesianische Liquiditétsfalle). Zweitens hdngen die Preiseffekte der Geldmengenerh6hung von
der konjunkturellen Lage ab. Sind die Produktionsfaktoren (Arbeit und Kapital) unterausge-
lastet, d.h. Arbeitslosigkeit und nicht genutzte Produktionskapazitdten, bewirkt eine Erhohung
der Nachfrage eine Ausweitung der Produktion. Drittens kann die eindeutige Kausalitdt der
Geldmenge fiir das Preisniveau entsprechend der Banking-Theorie umgekehrt werden.”® So
resultiert aus einer Steigerung der nominalen Wirtschaftstatigkeit iiber die kreditfinanzierten
Investitionen eine Zunahme der Geldmenge. Viertens verzichtet die einfache Quantititstheo-
rie auf die mikrookonomische Fundierung des Transmissionsprozesses zwischen Geldmenge
und Preisen.”’ Mit makrodkonomischen Aggregaten operierend, werden die individuellen
Dispositionen der Wirtschaftssubjekte nicht erkldrt. Die Kritikpunkte wurden zum Teil von

Marshall und seinem Kassenhaltungsansatz aufgegriften.

In dem von Alfred Marshall 1923 entwickelten Kassenhaltungsansatz stehen die Determinan-
ten der individuellen Geldnachfrage im Mittelpunkt.> Ansatzpunkt ist die Frage, wie viel
Geld die Wirtschaftssubjekte zur Durchfiihrung ihrer geplanten Transaktionen halten. Dabei
spielen nicht wie bei Fisher technisch-institutionelle Gegebenheiten eine Rolle, sondern aus-
schlaggebend ist, wie viel Geld der Einzelne zu halten wiinscht. Die aggregierte Geldnachfra-
gefunktion fithrt dann zur Cambridge-Gleichung:

4) L=k-P-Y

mit der nominalen Geldnachfrage L aus dem Transaktionsmotiv und dem Kassenhaltungsko-

effizient k. Die Wirtschaftssubjekte halten stets Kasse in Hohe eines bestimmten Anteiles &k an

27'ygl. Issing (1998), S. 142.

2 Wird durch die Produktionsfunktion bestimmt.
¥ ygl. Issing (1998), S. 144.

% Vgl. Duwendag et al. (1999), S. 225.

*1ygl. Issing (1998), S. 145.

32 ygl. Borchert (1997), S. 96.
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threm Nominaleinkommen (P-Y). Folglich hingt die Geldhaltung nicht nur vom Transakti-
onsvolumen, sondern vielmehr vom Einkommen und den Opportunitédtskosten der Geldhal-
tung (Geld- und Kapitalmarktzinssitze) ab. Der Koeffizient & ist definiert als der reziproke
Wert der Umlaufsgeschwindigkeit V. Befindet sich der Geldmarkt im Gleichgewicht (M=L),
gilt:

(5) M=k-P-Y

Wie unschwer zu erkennen ist, fithren die Ansétze von Fisher und Marshall formal zum sel-
ben Ergebnis. Jedoch fokussiert sich der Kassenhaltungsansatz auf die Frage, welche Konse-
quenzen aus einer Anderung der Kassenhaltungsgewohnheiten bei gegebener Geldmenge re-
sultieren. Eine Zunahme des exogen fixierten Geldangebots M bewirkt bei unveridnderten
Kassenhaltungsgewohnheiten, d.h. bei konstantem £, eine Erhdhung des nominalen Volksein-
kommens. Verringert sich hingegen £ und bleibt M konstant, muss das nominale Volksein-
kommen zunehmen. Diese mikrodkonomische Betrachtungsweise der Geldhaltung war weg-

weisend fiir die neueren Geldnachfragetheorien.>

Als weiteren und moderneren Ansatz der Quantititstheorie ist der Monetarismus anzufiihren.
Dieser auf Milton Friedman beruhende Ansatz wird auch Neo-Quantitédtstheorie genannt. Sein
Ziel liegt in der theoretischen und empirischen Fundierung des Transmissionsprozesses von
Geldmenge und Preisniveau. Mit der Neuformulierung der Quantititstheorie zielte Friedman
auf die Uberwindung der Schwichen der einfachen Variante ab.** Geld wird als normales Gut
betrachtet und die Geldnachfrage ist Teil einer allgemeinen Nachfragetheorie. Ferner stellt
Geld eine Form der individuellen Vermdgensanlage dar, d.h. die Wertaufbewahrungsfunktion
riickt in den Mittelpunkt. Die Geldnachfrage als Teil eines Portfolios bestimmt sich aus dem
Nutzen und den Kosten der Geldhaltung im Vergleich zu alternativen Vermdgensanlagen.
Zudem sind die Wirtschaftssubjekte frei von Geldillusion, d.h. sie orientieren sich allein an

der realen Kassenhaltung, die durch die Nachfrage nach Giitern determiniert ist:

(6) M _ L — f(YPERMANENT,ri’“.)

P P
Gleichung (6) beschreibt Friedmans reale Geldnachfragefunktion.® Diese héngt nur noch von
realen GroBen, z.B. dem permanenten Realeinkommen (¥7**MVENTy oder erwarteten realen
Renditen (r;) auf unterschiedliche Vermdgenstitel, ab. Die nominale Geldmenge M wird durch
die Zentralbank exogen vorgegeben. Hingegen versteht sich die reale Geldmenge (M/P) als

endogene Grofle, die aus dem Wirtschaftsprozess heraus zu erkldren ist. Mit der Entscheidung

3 Vgl. Duwendag et al. (1999), S. 79.
* vgl. Issing (1998), S. 146f.
¥ Vgl. Duwendag et al. (1999), S. 94f.
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iiber die Hohe der realen Kassenhaltung und damit der gewliinschten Ausgaben determinieren
die Wirtschaftssubjekte bei gegebenem Geld- und Giiterangebot das Preisniveau und damit
die reale Geldmenge/Geldnachfrage.’® Den Kern des Monetarismus bildet die Aussage, dass
die reale Geldnachfrage langfristig stabil ist, sodass eine Erh6hung der nominalen Geldmenge
— bei konstanter gewiinschter Realkasse — sich in einem Anstieg des Preisniveaus nieder-
schldgt. Dabei passen sich Giitermengen und —preise gesamtwirtschaftlich der Geldmengen-
entwicklung an. Zudem weicht Friedman von der einfachen Quantitétstheorie ab, indem er
von der Annahme einer konstanten Umlaufsgeschwindigkeit absieht und lediglich einen stabi-
len funktionalen Zusammenhang unterstellt. Die Neo-Quantititstheorie gab jedoch nur einen

groben theoretischen Rahmen vor, der viel Raum fiir weitere Untersuchungen eroffnete.”’

2.3 Die Geldmenge als Element der geldpolitischen Strategien der Deutschen
Bundesbank und der EZB

Mit dem Ende des Systems von Bretton Woods im Jahr 1973 stellte die Deutsche Bundesbank
die Geldmenge als Zwischenzielvariable in den Mittelpunkt ihrer geldpolitischen Strategie.™
Seit dem Jahr 1974 verkiindete sie ein jéhrliches Geldmengenziel unter den Annahmen, dass
die Preisentwicklung mal3geblich von der Entwicklung der Geldmenge abhédngt und die reale
Geldnachfrage, genauer, die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, einem stabilen Trend
folgt.”” Die Bundesbank wihlte bis 1987 die Zentralbankgeldmenge als ZwischengroBe. In-
folge aufkommender Kritik an der stark ,bargeldlastigen” Zentralbankgeldmenge wechselte
die Bundesbank zur breiter gefassten Geldmenge M3 als neue monetire ZielgroBe.*® Die Ab-
leitung des Geldmengenziels erfolgt aus der Quantititsgleichung — mit dem Unterschied, dass
die deutsche Bundesbank im Zuge ihrer mittelfristig potenzialorientierten Strategie einen
Normwert fiir Ap vorgab und Trendwerte fiir Ay und Av berechnete:*!

(7) AmZ[EL — ApNORM +AyPOT —AVTREND

Entsprechend Gleichung (7) — auch Potenzialformel genannt — errechnet sich der Zielwert des

ZIEL

Geldmengenwachstums (Am”™™") aus der Summe der Wachstumsrate des Produktionspotenzi-

NORMy _ abziiglich der trendméBigen Verin-

als (Ay"°") und der normierten Inflationsrate (Ap
derung der Umlaufsgeschwindigkeit des betreffenden Geldmengenaggregates (Av'™*'?). Die

Ableitung des Zielwertes wird ergdnzt um die Formulierung eines Zielkorridors des Geld-

36 ygl. Issing (1998), S. 146.

7 Vgl. Duwendag et al. (1999), S. 79.

¥ Vgl. Bofinger/Reischle/Schéchter (1996), S. 248.
¥ Vgl. ebenda, S. 249f.

“0'vagl. Issing (1992), S. 540.

I Vgl. Bofinger/Reischle/Schéchter (1996), S. 253.
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mengewachstums. Demnach verfolgte die Deutsche Bundesbank keine mechanische Befol-
gung des Geldmengenziels, sondern betrieb eine ,,pragmatische* Geldmengensteuerung — zu
der neben der Geldmenge weitere monetére und realwirtschaftliche Indikatoren hinzugezogen
wurden.” Verfehlungen des Geldmengenziels wurden bewusst in Kauf genommen. Nicht
zuletzt trug dies zur Nichterreichung des Zielkorridors in gut 50 % der Fille bei.* Trotz der
Zielverfehlungen bildet die Grundkonzeption der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank die
Basis der bisherigen geldpolitischen Strategie der Europdischen Zentralbank.

Die geldpolitische Strategie der EZB kann grob charakterisiert werden als eine Synthese aus
einer pragmatischen Geldmengensteuerung und dem Endziel orientierten Inflations-Targeting.
Im Wesentlichen umfasst sie drei Elemente:**

1. Die Quantifizierung des Zieles der Geldwertstabilitit.

2. Die erste Sdule mit dem Schwerpunkt auf der Analyse der Geldmenge.

3. Die zweite Sdule mit zahlreichen Wirtschafts- und Finanzindikatoren.

Mit der Erklirung des EZB-Rates vom 8. Mai 2003 endete eine griindliche Uberpriifung ihrer
bisherigen geldpolitischen Strategie.45 Neben der Prizisierung der Definition der Preisniveau-
stabilitdt — ,, ... definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir

das Euro-Wiéhrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr ...(ist) mittelfristig eine

«46

Preissteigerungsrate von nahe 2 % beizubehalten*” — wurde, wie in Abbildung 2 dargestellt,

das Zwei-Séulen-Konzept iiberarbeitet.

Abbildung 2: Die neue Strategie der EZB

Die stabilitéitsorientierte geldpolitische
Strategie der EZB

Vorrangiges Ziel: Preisstabilitdt

T

EZB-Rat trifft
geldpolitische Entscheidungen
auf der Grundlage ¢iner einheitlichen
Gesamtbeurteilung der Risiken
Wirtschafiliche, fiir die Preisstabilitat A Monetire
Analyse T | Analyse

Analyse
wirlschaftlicher ~ _ Uber- Analyse
Entwicklungen prufung meonetarer Trends
und Schocks

s s

Gesamtheit der zur Verfugung
stehenden Informationen

Quelle: EZB (2003a), S. 102.

“2'Vgl. Issing (1992), S. 540.

* Vgl. Bofinger/Reischle/Schéchter (1996), S. 269.
“ Vgl EZB (2000a), S.41ff.

* vgl. EZB (2003b), S. 8f.

% Vgl. ebenda, S. 8.
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Die ehemals zweite Sdule, jetzt Wirtschaftliche Analyse, gewann an Gewicht. An Hand viel-
faltiger wirtschaftlicher und finanzieller Variablen, wie der Entwicklung der Produktion und
der Wechselkurse und einer breiten Palette von Preis- und Kostenindikatoren (Industrielle
Erzeugerpreise, Lohnstiickkosten, Rohstoffpreise) werden Prognosen fiir die kurz- bis mittel-
fristige Inflationsentwicklung erstellt und mit dem angestrebten Zielwert verglichen.*” Dem
schlieBt sich die Monetire Analyse — vormals erste Sdule — an, in der die ,,mittel- bis langfris-
tigen Inflationstrends mit Blick auf den engen Zusammenhang zwischen der Geldmenge und
den Preisen tiber lingere Horizonte bewertet werden**®. Neben der Ableitung eines lingerfris-
tigen Referenzwertes fiir das Wachstum der Geldmenge M3 schlieft die Monetidre Analyse
eine Reihe weiterer monetérer Indikatoren ein: die Komponenten des Geldmengenaggregats
M3 und ihre Gegenpositionen, die Kreditvergabe sowie verschiedene MessgroBen der Uber-
schussliquiditit. Der Referenzwert reprisentiert lediglich eine Orientierungsgrofe fiir die
EZB-Politik, jedoch erinnert er die ,,Zentralbank stindig an das grundlegende Prinzip, dass sie
zwar auf wirtschaftliche Entwicklungen reagieren muss, aber nie die Tatsache aus den Augen
verlieren darf, dass die Wachstumsrate der Geldmenge {iber ausreichend lange Horizonte mit
dem Ziel Preisstabilitit in Einklang stehen muss*’. Als Fazit bleibt festzuhalten, dass infolge
der verstirkten Hinwendung der EZB zur kurzfristigen Wirtschaftlichen Analyse die Geld-

menge als Indikator und Zwischenzielgrofle geschwicht wurde.

2.4 Der P-Stern-Ansatz
2.4.1 Das Grundmodell

Die Grundform des P*-Ansatzes aus den Jahren 1989 und 1991 geht auf die amerikanischen
Okonomen J. Hallman, R. Porter und D. Small zuriick.® Aufbauend auf langfristigen quanti-
titstheoretischen Uberlegungen wurde die Geldmenge in eine Indikatorvariable P transfor-
miert, die empirisch fundiert als Prognoseinstrument der zukiinftigen kurzfristigen Preisent-
wicklung dienen kann. Die Basis des Ansatzes bildet die Annahme, dass zusétzliches Geld
langfristig zu einem hoheren Preisniveau fiihrt, sofern nicht ein zunehmendes Produktionspo-
tenzial oder ein Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes die Liquiditét absorbie-
ren.”' Wird Gleichung (2) nach dem Preisniveau P umgestellt, erhalten wir die kurzfristige

Quantititsgleichung: >

“7Vgl. EZB (2003a), S. 96.

* Vgl. EZB (2003b), S. 8.

¥ vgl. EZB (2003a), S. 100.

%0'Vgl. Hallman et al. (1989) und Hallman et al (1991).

> Vgl. Gérgens/Ruckriegel/Seitz (1999), S. 56f.

>2 Vgl. Hallman et al. (1989), S. 1 und Kirchner/Fuhrmann (2002), S. 487f.
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M-V
) Py

In dieser hdngt das aktuelle Preisniveau u. a. von den momentan gehaltenen Geldbestinden
ab. Hallman et al. warfen die Frage auf, wie hoch das Preisniveau bei der gegenwiértig umlau-
fenden Geldmenge wére, wenn sowohl die Umlaufsgeschwindigkeit als auch der reale Output
der Volkswirtschaft sich in ihrem langfristigen Gleichgewicht befanden. Gleichung (9) repra-

sentiert die langfristige Variante der Quantitdtsgleichung:

. M-V
9 P ="
) v

Die Variable P* kennzeichnet das langfristige Gleichgewichtspreisniveau. Bewegen sich Y
und ¥ in ihrem langfristigen Gleichgewicht (Y', V") — normal ausgelastete Produktionskapazi-
titen und eine Liquiditdtshaltung, die dem langfristigen Durchschnitt entspricht — hingt P’
von der momentan zirkulierenden Geldmenge ab.”® Die Geldmenge wurde in eine Indikator-
variable P" transformiert. Die Deutsche Bundesbank fiihrt dazu aus: ,,Die vorhandenen Geld-
bestinde werden auf diese Weise in ein langfristiges Preisniveau {ibersetzt, das mit einem
tatsichlichen verglichen werden kann.“>* Durch Division der Gleichung (8) durch Gleichung

(9) erhalten wir:

*

(10) P_Y.r
P Y-V

Das aktuelle Preisniveau weicht von seinem langfristigen gleichgewichtigen Wert ab, wenn
sich der momentane reale Output und/oder die Umlaufsgeschwindigkeit von ihrem Gleichge-
wicht entfernen. Infolge der Bildung der natiirlichen Logarithmen wird die Preisliicke in Glei-
chung (11) ersichtlich:

(11) (P=p)=0" -»+-v)

Die Preisliicke (p - p') resultiert aus Ungleichgewichten auf dem Geld- und Giitermarkt und
setzt sich aus den Komponenten Output- und Liquidittsliicke zusammen.>® Die Produktions-
liicke spiegelt den Auslastungsgrad des Produktionspotenzials wider. Befindet sich der Gii-
termarkt im Ungleichgewicht, z.B. infolge iiberausgelasteter Kapazititen (y>y"), wirkt dies in
der Zukunft potenziell Inflation forcierend. Andererseits besteht die Moglichkeit eines Liqui-
ditétsiiberhangs — die momentane Umlaufsgeschwindigkeit liegt dann unter ihrem langfristi-
gen gleichgewichtigen Wert (v<v*) bzw. die aktuelle Kassenhaltung iibersteigt den Gleichge-
wichtswert (k>k"). Die iibermiBige Geldhaltung der Wirtschaftssubjekte kann in einem An-

3 Vgl Issing (1992), S. 545.
>* Vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 581.
% Vgl. Kirchner/Fuhrmann (2002), S. 487.
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steigen der Preise miinden. Demnach erfasst die Preisliicke Inflationspotenzial bereits reali-
sierter Giiternachfrage sowie potenzieller Nachfrage aus dem Liquidititsiiberhang.’® Das Vor-
zeichen der Preisliicke deutet auf eine Beschleunigung oder Verlangsamung der kurzfristigen
Preisentwicklung hin. Liegt das gegenwirtige Preisniveau oberhalb seines langfristigen
gleichgewichtigen Wertes (p>p"), folgt eine Phase gebremster Preisdynamik. Ubertrifft hin-
gegen das Gleichgewichtspreisniveau den aktuellen Wert, ist kurzfristig mit einem verstdrkten
Preisauftrieb zu rechnen. Durch diesen Prozess passt sich das aktuelle Preisniveau an seinen

Gleichgewichtszustand an und die Preisliicke wird geschlossen.

2.4.2 Die Preisliicke in komparativ-statischer und dynamischer Sichtweise

Anhand einer komparativ-statischen Betrachtungsweise wird in Abbildung 3 der kurzfristige
Anpassungsprozess infolge einer einmaligen exogenen Erhéhung der Geldmenge von M, auf

M; in ty dargestellt.57

Abbildung 3: Die Preisliicke in komparativ-statischer Sichtweise
Komparativ-Statisch |

P,P* A

i Preislicke !

-p

> [
ty L,

Quelle: Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 582.
Die Folge wire eine unmittelbare Erhohung des langfristigen Preisniveaus von P, auf P

entsprechend Gleichung (9), unter der Annahme, dass der monetére Schock keinen Einfluss

auf die langfristigen Gleichgewichtswerte ¥ und V" ausiibt. Auf Grund der kurzfristigen

%6 Vgl. Gorgens/Ruckriegel/Seitz (1999), S. 57.
°7 Vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 583.
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Preisstarrheit auf dem Giitermarkt erreicht das tatsdchliche Preisniveau seinen Gleichge-
wichtswert erst mit gewisser zeitlicher Verzogerung in ¢;. Eine negative Preisliicke (p<p*)
entsteht flir den Zeitraum ¢, bis ¢, ; einhergehend mit einer positiven Inflationsrate. Vor dem
Schock lag die Inflationsrate bei Null. Das Gleiche gilt fiir die Phase nach Abschluss des An-
passungsprozesses (nach Auflosung der Preisliicke). So fiihren Bofinger et al. aus: ,,Bei der
hier vorgenommenen komparativ-statischen Betrachtungsweise ist eine Aussage iiber die In-
flationsrate nur fiir die Phase der kurzfristigen Anpassung mdglich. Konkret bedeutet also das

Vorliegen einer Preisliicke, da3 ein temporérer inflationdrer Impuls in der Volkswirtschaft
besteht.«®

In Abbildung 4 wird die Dynamik des kurzfristigen Anpassungsprozesses infolge eines ein-

maligen monetidren Schocks skizziert.

Abbildung 4: Die Preisliicke in dynamischer Sichtweise
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Quelle: Kirchner/Fuhrmann (2002), S. 488 in Anlehnung an Humphrey (1989).

Bis zum Zeitpunkt des Schocks gilt die langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen P und
P’. Wir befinden uns in einer Situation, in der die aktuelle Inflationsrate Ap mit der Gleich-
gewichtsinflationsrate Ap* iibereinstimmt. Erreicht P" eine dauerhaft hohere Wachstumsrate

infolge der Expansion der Geldmenge und die gegenwirtige Inflationsrate kann auf Grund

*¥ Vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 583.
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vorhandener Marktrigidititen nicht nachziehen, entsteht eine Preisliicke. Bofinger et al. be-
zeichnen diese auch als ,,Inﬂationsratenliicke“59. Sie weist ein negatives Vorzeichen auf. Ent-
sprechend Gleichung (11) deutet dies auf eine kurzfristig beschleunigende Inflationsdynamik
hin. Im Zeitraum ¢; bis ¢, liegt die Wachstumsrate Ap oberhalb ihres langfristigen Niveaus
Ap”. Nur das kurzfristige ,,UberschieBen® bewirkt ein SchlieBen der Preisliicke (Inflationsra-
tenliicke). P und P kehren in ihr Wachstumsgleichgewicht zuriick — jedoch auf einem dauer-

haft hoherem Niveau (hohere gleichgewichtige Inflationsrate).

Die Eigenschaft, dass die Preisliicke nicht von dauerhafter Natur ist, beruht auf dem Prinzip
der Kointegration zwischen dem aktuellen und dem Gleichgewichtspreisniveau. Eine ausfiihr-
liche Darstellung der Kointegrationsmethodologie und der Bezug zum P’-Ansatz erfolgt in

den Kapitel 2.5 und 2.6.

2.4.3 Geldpolitische Implikationen des Preisliickenmodells

An dieser Stelle soll kurz auf die geldpolitischen Implikationen des P"-Ansatzes eingegangen
werden. Zuvor muss darauf hingewiesen werden, dass die Preisliicke nichts iiber das Niveau
der Variablen aussagt. Eine Preisliicke von Null ist prinzipiell mit jedem Inflationsniveau ver-
einbar und wire nicht automatisch mit dem Ziel der Preisniveaustabilitit vereinbar.®® In An-
lehnung an Issing/Todter und Gorgens/Ruckriegel/Seitz besteht die Mdglichkeit, die Preislii-
cke in die Strategie der Geldmengensteuerung zu integrieren.’’ Ausgangspunkt bildet die Po-
tenzialformel (Gleichung 7) in abgewandelter Form:

(12) pZ[EL — mZ[EL _yPOT +vTREND

Z]EL) ergibt sich aus dem Geldmengenziel (mZ[EL) und

den Gleichgewichtswerten des realen Outputs (*“") und der Umlaufsgeschwindigkeit des

Das logarithmierte Preisniveauziel (p

gewihlten Geldaggregates (v/*"""

). Im néchsten Schritt erfolgt die Bildung der Preiszielliicke
(» - p™™), indem Gleichung (12) von der langfristigen Quantititsgleichung (Gleichung 9 in
Logarithmen) subtrahiert wird:

(13) (p=p™")=m-m"")~(p" - p)

Eine Zentralbank, die eine Geldmengenstrategie zur Erreichung des geldpolitischen Endziels

(p = p?**) verfolgt, muss neben der Abweichung vom Geldmengenziel (m # m“**) auch die

Preisliicke in umgekehrter Definition in ihr Handeln einbeziehen. So wirkt eine aus der Ver-

% Vgl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 583.
80 vgl. Issing/Tédter (1995), S. 112.
81 vgl. Issing/Tédter (1995), S. 114 und Gorgens/Ruckriegel/Seitz (1999), S. 57.
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gangenheit {ibernommene positive ,,umgekehrte* Preisliicke (p >p) auf die kurzfristige Preis-
entwicklung forcierend und kann entweder dadurch abgebaut werden, dass durch den Einsatz
restriktiver geldpolitischer Malnahmen das Geldmengenwachstum gebremst wird oder alter-

ZIEL

nativ die Notenbank Inflationsraten oberhalb ihrer Zielvorgabe (p““) toleriert.”® Lediglich

eine Preisliicke von Null fiihrt zur alleinigen Relevanz der Geldmengenabweichung.

2.5 Okonometrische Methodologie

2.5.1 Stationaritiat und Formen der Nichtstationaritat

Die traditionellen 6konometrischen Verfahren unterstellen, dass die in Regressionsbeziehun-
gen enthaltenen Variablen im Zeitablauf einem stationiren Prozess gehorchen.®® Der Begriff
der Stationaritét kann entsprechend der Anforderungen an den zugrunde liegenden Prozess in
eine strenge und schwache Variante differenziert werden. Strenge Stationaritét liegt genau
dann vor, wenn die gemeinsame Verteilung der Zufallsvariablen eines diskreten stochasti-
schen Prozesses invariant in der Zeit ist. Hingegen ist ein stochastischer Prozess schwach sta-
tiondr, wenn Erwartungswert, Varianz und Autokovarianz der Zufallsvariablen fiir alle Zeit-
punkte konstant sind.®* Mittelwertstationaritit tritt ein, wenn der Prozess im Zeitablauf um
einen konstanten Wert schwankt, d.h. kein trendméfiges Verhalten zu beobachten ist. Vari-
anzstationaritét beinhaltet, dass die Schwankungen tiber die Zeit einen ungefahren Korridor
nicht verlassen. Kovarianzstationaritit kennzeichnet die Eigenschaft, dass die Autokovarianz
lediglich von der zeitlichen Differenz und nicht von der Zeit selbst abhingt. Temporire
Schocks der Vergangenheit haben keine permanente Bedeutung fiir den Prozess. Bei normal-
verteilten Prozessen entspricht bereits die schwache der strengen Stationaritét. Eine stationdre
Zeitreihe représentiert eine Realisation eines stationdren stochastischen Prozesses. Jedoch
zeichnen sich 6konomische Zeitreihen 1. d. R. nicht durch die Eigenschaft der Stationaritdt

aus. Dabei gilt es folgende Formen der Nichtstationaritit zu unterscheiden:®

1. Trend(nicht)stationidre Variablen weisen im Zeitablauf einen deterministischen Trend auf.
Die kontinuierlichen Zu- oder Abnahme der Zeitreihenwerte ruft eine Veridnderung des Mit-
telwertes hervor, sodass die erste Bedingung der schwachen Stationaritit, die Mittelwertstati-
onaritét, verletzt ist. Trend(nicht)stationdre Prozesse konnen wie in Gleichung (14) formuliert
einen linearen Trendverlauf aufweisen:

(14) v, =by +bt+u,

62 vgl. Issing/Todter (1995), S. 114.

% vgl. Borutta (1994), S. 10.

 vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 224.
6 Vgl. ebenda, S. 226ff.
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mit der erkldrende Variable ¢ (Zeitindex) und dem Storterm u,. Trend(nicht)stationaritit unter-
stellt, dass die Abweichungen vom deterministischen Trend nur kurzfristig und zufillig auf-

treten und im Zeitablauf korrigiert werden.

2. Differenzstationire (integrierte) Zeitreihen beinhalten einen stochastischen Trend, d.h. eine
nichtstationdre Varianzkomponente als Summe der Zufallsseinfliisse der Vergangenheit — mit
der Folge, dass die Varianz im Zeitablauf theoretisch gegen unendlich strebt. Ein Vertreter ist
der Random-Walk, der formal einem AR(1)-Prozess dhnelt:®°

(15) Vi =V Ty,

Im Verlauf zeichnet sich der Random-Walk durch stochastische Schwankungen um seinen
Erwartungswert, gleichzeitig der Startwert, aus — jedoch ohne Tendenz zur Riickkehr zu die-
sem. Auf Grund seines zeitkonstanten Erwartungswertes erfiillt er die Mittelwertstationaritét.
Hingegen kommt es zur Verletzung der Varianzstationaritdt, da seine Varianz proportional

mit der Zeit wachst.

Auf Grund der Nichterfiillung der Voraussetzungen der schwachen Stationaritit durch
trend(nicht)- und differenzstationédre (integrierte) Zeitreihen ist das Instrument der Regressi-
onsanalyse nicht mehr verlisslich anwendbar.®” Zum einen erreicht das Bestimmtheitsmal
leicht einen hohen Wert, sobald nichtstationdre Variablen in die Regression aufgenommen
werden; zum anderen sind die geschitzten t-Werte nicht langer valide.®® Der Begriff Spurios
Regression (Scheinregression) beschreibt die Gefahr, infolge signifikanter geschétzter Koeffi-
zienten und eines hohen Bestimmtheitsmafes auf einen signifikanten Zusammenhang zwi-
schen trendbehafteten Zeitreihen zu schliefen, ohne dass dieser kausal gerechtfertigt ist.”” Da
die OLS-Schitzmethode bei Nichtstationaritdt nur eingeschriankt anwendbar ist, besteht die
Notwendigkeit nichtstationéire Variablen in stationdre umzuwandeln.”’ Die Stationarisierung
durch Differenzenbildung représentiert eine Methode. Es gilt: Wenn die d-malige Anwendung
der ersten Differenzen auf einen nichtstationdren Prozess eine stationdre Zeitreihe erzeugt, ist
der Prozess integriert der Ordnung d bzw. I(d).”' Der Random-Walk als einfaches Beispiel
eines integrierten stochastischen Prozesses kann durch Bildung der ersten Differenzen in ei-

nen stationdren Prozess uiberfiihrt werden:

(16) Aytzyt_yt—lzut

% vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 227.
7 Vgl. ebenda, S. 225.

58 Vgl. ebenda, S. 226.

% vgl. Wolters (1995), S. 147.

70 vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 231.
''Vgl. ebenda.
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Demzufolge ist er integriert erster Ordnung (I(1)). Hingegen ist die Umwandlung eines
trend(nicht)stationdren Prozesses in einen stationdren durch Differenzenbildung mit folgender
Schwierigkeit verbunden:

(17) Ay, =y, =y =u, —u,,

Der deterministische Trend kann eliminiert werden, jedoch entsteht dabei ein nicht invertier-
barer Moving-Average-Prozess der Ordnung Eins (MA(1)).”* Die Varianz des Storprozesses
hat sich verdoppelt — damit geht, mit steigendem Prognosehorizont, eine ungenauere Punkt-
schitzung einher. Folglich stellt die Stationarisierung durch Differenzenbildung fiir

trend(nicht)stationére Zeitreihen kein geeignetes Verfahren dar.

Die Entscheidung iiber die Stationaritit einer Zeitreihe bei 1. d. R. Unbekanntheit des zugrun-
de liegenden Prozesses kann an Hand folgender Vorgehensweise erfolgen:

- Graphische Darstellung und visuelles Priifen auf Trend, Streuungsab- und -zunahme und
Abwesenbheit streng periodischer Schwankungen

- Autokorrelation sollte mdglichst konstant sein

- Test auf deterministischen Trend, z.B. t-Test des Trendparameters

- Test auf stochastischen Trend, z.B. Unit-Root-Test (Einheitswurzeltest)

Einheitswurzeltests bieten Hilfe bei der Einschédtzung des Integrationsgrades nichtstationérer
Variablen. Ein Vertreter dieser Testfamilie ist der von Dickey und Fuller 1979 entwickelte
Dickey-Fuller-Test (DF-Test).”” Bei diesem wird die Nullhypothese der Nichtstationaritit
gegen die Alternativhypothese der Stationaritit getestet. Zeichnet sich der zugrunde liegende
Prozess hingegen durch autokorrelierte Residuen aus, so ist die Anwendung des Augmented
Dickey-Fuller-Test (ADF-Test) zu empfehlen. Weitere Ausfiihrungen zum DF- und ADF-
Test sind in Anhang A dargelegt.

2.5.2 Kointegration

Die Differenzenbildung hat sich in der Okonometrie und der univariaten Zeitreihenanalyse als
recht erfolgreiches Stationarisierungsinstrument erwiesen.’® Diese Vorgehensweise erlaubt
die Anwendung der OLS-Schitzmethode auf urspriinglich nichtstationdre Variablen und Zeit-
rethen. Damit einher geht die Verzerrung bis zum vollstdndigen Verlust der in den Ausgangs-

daten enthaltenen Niveauzusammenhénge. Einen Ausweg bieten die Arbeiten von Granger

2 Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 227.
7 Vgl. ebenda, S. 231f.
™ Vagl. Liitkepohl (1991), S. 107.

26



(1981) und Engle und Granger (1987) zur Kointegration Skonomischer Variablen.” Aus-
gangspunkt der Kointegrationsanalyse bildet die Gleichgewichtsanalyse der 6konomischen
Theorie. Aufbauend auf 6konomischen Zusammenhéngen erlaubt das Konzept der Kointegra-
tion die Untersuchung mehrerer nichtstationdrer Variablen.”® Voraussetzung ist eine stabile
langfristige Relation zwischen den beteiligten Variablen, die jedoch nicht zu allen Zeitpunk-
ten erflillt ist. Sofern die tempordren Abweichungen stationdr sind, besteht eine Tendenz zur
Riickbildung und zur Etablierung der Langfristbezichung. Ist ein derartiges Verhalten zu beo-

bachten, kann Kointegration unterstellt werden.”’

In Anlehnung der Definition von Engle und Granger werden kointegrierende Prozesse wie
folgt definiert:

»Zwel Variablen x; und y, heillen kointegriert von der Ordnung d und b, d > b > 1, kurz y,, x; ~
CI (d,b), wenn

- beide GroBen integriert mit dem gleichen Integrationsgrad d sind und

- eine Linearkombination dieser Variablen existiert, u, = a;x; + oy, , die integriert der Ord-
nung d — b ist, wobeli in diesem Fall der Vektor [ a;, a, ] als Vektor der Kointegration oder als

kointegrierender Vektor bezeichnet wird.“"

Vereinfacht ausgedriickt gelten zwei Variablen als kointegriert, wenn beide Variablen im Ur-
sprung nichtstationdr sind, einen identischen Integrationsgrad d aufweisen und eine Linear-
kombination dieser beiden einen geringeren Integrationsgrad (d-b) innehat. Von besonderem
Interesse ist der Fall d=b, da die Linearkombination einen stationidren Restprozess erzeugt,
der auf eine stabile Beziehung der NiveaugroBen schlieBen lasst.”” Diese Restgrofe beinhaltet

die tempordren Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht.

Als Néchstes wird die Frage geklart, wie eine mogliche Kointegrationsbeziehung getestet
werden kann. Dabei gilt prinzipiell zu unterscheiden, ob der kointegrierende Vektor bekannt
oder, wie in der Praxis iiblich, unbekannt ist. Im ersten Fall besteht die Moglichkeit, die Line-
arkombination zwischen den integrierten Variablen zu berechnen und mit dem Einheitswur-
zeltest auf Stationaritit zu untersuchen.® Eine Ablehnung der Nullhypothese (Nichtstationari-
tdt) bedeutet das Vorliegen einer stationdren Linearkombination, gleichbedeutend dem Nach-

weis der Kointegration. Bei unbekanntem kointegrierendem Vektor steht dem Anwender u. a.

" Vgl. Liitkepohl (1991), S. 107.

76 vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 239.
" Vgl. Liitkepohl (1991), S. 107.

"8 Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 239.
7 Vgl. ebenda.

%0 Vgl. ebenda, S. 243.
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die Engle-Granger-Methode zum Test auf Kointegration zur Verfiigung. Diese ist jedoch be-
schriankt auf Eingleichungsmodelle und die Existenz lediglich einer Kointegrationsbeziehung
(bivariater Fall).*' Im Zuge des Engle-Granger-Tests auf Kointegration sind folgende Schritte

zu durchlaufen:®

1. Bestimmung des Integrationsgrades jeder Variablen mittels des Einheitswurzeltests.

2. Weisen beide Variablen einen identischen Integrationsgrad auf, erfolgt im nichsten Schritt
die Schitzung der Kointegrationsparameter der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung (Koin-
tegrationsbeziehung). Gleichung (18) bildet eine statische Regressionsschitzung mit zwei
Variablen ab:

(18) y, =a+bx, +u,

Bei Vorliegen von Kointegration ist zu beachten, dass die Parameter der OLS-Schétzung trotz
der Nichtstationaritidt der Variablen konsistent sind. Infolge der Kointegration erfolgt ihre
Schitzung gar ,,super-konsistent®, d.h. sie konvergieren mit einer Rate von n” weitaus schnel-
ler gegen die wahren Parameter als bei OLS-Schitzungen stationirer Variablen (n™"?). Aller-
dings ist der Standardfehler der Kointegrationsparameter nicht mehr asymptotisch normalver-

teilt, sodass insbesondere in kleinen Stichproben starke Verzerrungen auftreten kénnen.™

3. Im Anschluss an die Schitzung des langfristigen Zusammenhangs sind die Residuen der
statischen Regression auf Stationaritidt zu untersuchen. Fiir Kointegrationsparameter ergibt
sich ein stationdrer Restprozess, der sich durch eine endliche Varianz auszeichnet.* Die ge-

schétzten Residuen lassen sich wie folgt darstellen:
(19) u, =y, —a—bx
Die beteiligten Variablen (x;, y;) sind dann kointegriert, wenn #, stationdr ist. Erneut kann der
Einheitswurzeltest, z.B. der DF-Test oder bei autokorrelierten Residuen der ADF-Test, zum
Nachweis der Stationaritit der OLS-Residuen herangezogen werden. Aus der Verwerfung der

Nullhypothese (Nichtstationaritit) kann auf die Existenz einer Kointegrationsbeziehung ge-

schlossen werden.

k
(20) A, = @i, +Y a,Ni, ; +&,

J=1

81 vgl. Wolters (1995), S. 151f.

%2 Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 244.
8 Vgl. Wolters (1995), S. 152.

¥ Vgl. ebenda.
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Der ADF-Test wird dem DF-Test vorgezogen. Dies folgt dem Gedanken, dass infolge der in
Gleichung (18) durchgefiihrten statischen OLS-Schétzung und der damit verbundenen Verla-
gerung des Anpassungsprozesses an die langfristige Gleichgewichtsbeziehung auf die ge-

schitzten Residuen, u#, hochgradig autokorreliert ist und dementsprechend & nur die White-
Noise-Eigenschaften erfiillen kann, sofern verzogerte Werte von Az, in die Gleichung (20)

aufgenommen werden.® Die Entscheidung beziiglich der Festlegung der maximalen Laglinge
der verzogerten ersten Differenzen kann auf Grundlage spezieller Effizienzkennzahlen wie
der des Akaike- oder des Schwarz-Bayesian-Effizienzkriteriums erfolgen. Die dargelegte
Vorgehensweise von Engle und Granger zum Test auf Kointegration wird durch die Ausfiih-

rungen zum Fehlerkorrekturmodell im folgenden Kapitel erweitert.

2.5.3 Das Fehlerkorrekturmodell

Sind zwei Variablen x, und y, kointegriert, 14sst sich der dynamische Anpassungsprozess an
die langfristige Gleichgewichtsbeziehung (y; = a + bx;) stets im Rahmen eines Fehlerkorrek-
turmodells (ECM) beschreiben.*® Diese Aussage basiert auf dem Granger-
Reprisentationstheorem, das auch in umgekehrter Richtung gilt: *’ Besteht fiir zwei Variablen
eine Fehlerkorrekturdarstellung, dann sind diese auch kointegriert. Abweichungen vom lang-
fristigen Gleichgewicht, z.B. hervorgerufen durch temporire Schocks, unterliegen in den Fol-
geperioden einer systemimmanenten Riickbildung, die die statische long-run Beziehung wie-
der etabliert. Bevor auf die Darstellung zweier Variablen mit einer eindeutigen Kausalbezie-
hung eingegangen wird, sei darauf verwiesen, dass bei Abwesenheit einer eindeutigen Wir-
kungsrichtung eine Kointegrationsbeziehung nachgewiesen werden kann, wenn bereits einer
der beiden Fehlerkorrekturparameter signifikant ungleich Null ist.*® Fiir zwei Variablen mit
der dazugehdrigen langfristigen Gleichgewichtsbeziehung (v, = a + bx;) weist ein daraus ab-
geleitetes Fehlerkorrekturmodell folgende allgemeine Struktur auf:*

1)

Ay, =p+o Ay, +.+a Ay, + Boldx, + BiAx o+ BBy (Vi —5xt_1) + ¢,

Die zugrunde liegenden Variablen weisen jeweils einen Integrationsgrad von Eins auf, mit der
Folge, dass ihre differenzierten Grofen und die Residuen der statischen Gleichung stationdr

sind. Ferner zeichnet sich der Storterm ¢, durch die White-Noise-Eigenschaften aus und die

% Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001); S. 245.
% Vgl. ebenda, S. 241.

%7 Vgl. Engle/Granger (1987), S. 255f.

% Vgl. Hassler (2000), S. 34.

% Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 241.
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Konstante a ist nicht auf die Kointegrationsbezichung beschrinkt (geht in u ein).”® Das Feh-
lerkorrekturmodell fasst sowohl den kurzfristigen als auch den langfristigen Einfluss der Va-
riablen x, auf die Variable y, zusammen. Thre kurzfristige Beziehung wird durch die Bertick-
sichtigung der ersten Differenzen der Variablen x, und y, sowie deren verzogerter endogener
wie auch exogener Differenzen abgebildet. Die Variable Ay; hingt in dieser Form nur noch
von stationdren GroBen I(0) ab. Der Fehlerkorrekturterm beinhaltet die in der Vorperiode auf-
getretenen Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht: Ein Ungleichgewicht in der Vor-
periode 16st einen Anpassungsprozess aus, der das System wieder in den Gleichgewichtszu-
stand versetzt.”! Voraussetzung dafiir ist ein signifikanter Koeffizient y mit negativem Vor-
zeichen. Der Parameter des Fehlerkorrekturgliedes korrigiert die Abweichung von Periode zu
Periode um seinen geschétzten Wert. Der Kehrwert gibt die Dauer bis zur vollstdndigen An-
passung an. Nach 1/y Perioden ist die Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht im
Durchschnitt beseitigt. Die nicht notwendigerweise im allgemeinen ECM enthaltenen verzo-
gerten endogenen und exogenen Differenzen reprisentieren die kurzfristige, nur transitorische
Dynamik des Systems. Im langfristigen Gleichgewicht sind alle Anpassungen der beteiligten
Variablen vollstindig abgeschlossen (es gilt: Ay, = Ax, = 0 fiir alle t), sodass sich die Gleich-

gewichtslésung y, = a + by, einstellt.”

Die Parameter des Fehlerkorrekturmodells konnen mit dem Zweistufigen Verfahren von
Engle und Granger geschétzt werden: Im ersten Schritt, wie in Kapitel 2.5.2 dargelegt, erfolgt
die OLS-Schitzung der kointegrierenden Gleichung und die Uberpriifung der Regressionsre-
siduen auf Stationaritdt. AnschlieBend werden die geschétzten Residuen der statischen Reg-
ression der Gleichung (18) um eine Periode verzogert als Fehlerkorrekturterm in Gleichung
(21) eingesetzt. Das ECM enthilt bei Vorliegen einer Kointegrationsbeziehung zwischen x;
und y, nur noch stationdre Variablen, sodass das Instrument der Regressionsanalyse anwend-
bar ist und mit der Methode der kleinsten Quadrate die Parameter des Fehlerkorrekturmodells
konsistent und asymptotisch normalverteilt geschétzt werden. Die kurzfristige Dynamik wird
wie folgt beschrieben:”

(22) Ay, =pu+a Ay, +...+a, Ay, +BAx, +BAx,  +...+ B A, +yi,, +e,

Der Schitzung des ECM folgt eine umfangreiche Test-Statistik. Zuerst muss die Signifikanz
des Koeffizienten des Fehlerkorrekturgliedes mit dem t-Test einseitig getestet werden. Um

Abweichungen der Vergangenheit korrigieren zu konnen, muss y negative sein. Dem schlief3t

% vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 241.
1 vgl. Wolters/Nautz (1995), S. 490.

2 Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 242.
9 Vgl. ebenda,, S. 245.
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sich der Test auf Signifikanz der verzdgerten endogenen und exogenen Variablen an. Zur

Uberpriifung der White-Noise-Eigenschaften des geschétzten Storterms &, konnen u. a. die

Durbin-Watson-Statistik (Test auf Autokorrelation erster Ordnung), der Breusch-Godfrey-
Test auf Autokorrelation hoherer Ordnung, der Goldfeld-Quandt-Test auf Heteroskedastizitit

und der Jarque-Bera-Test auf Normalverteilung herangezogen werden.

Einschrinkend ist anzufiihren, dass das Zweistufige Verfahren von Engle und Granger zur
Schitzung des ECM nicht immer ohne weiteres anwendbar ist.”* Unter anderem muss ange-
sichts erheblicher Verzerrungen die ,,super-Konsistenz* bei kleinen Stichproben nicht von
Vorteil sein. Jedoch kann der Nachweis eines hohen Bestimmtheitsmalles die auftretenden
Verzerrungen als vernachlissigbar erscheinen lassen.”” Ein weiterer Kritikpunkt besteht in der
impliziten Restriktion der kurzfristigen Dynamik im Rahmen des Fehlerkorrekturmodells der
Gleichung (21), hervorgerufen durch die statische Regression der Langfristbeziehung. Die
Folge ist ein Riickgang der Giite des Kointegrationstests.”® Auf Grund der Kritik entwickelte
Stock ein alternatives Verfahren, das eine einstufige OLS-Schétzung des Fehlerkorrekturmo-
dells vorsieht. Im Gegensatz zu Engle und Granger zeichnet sich die Vorgehensweise von
Stock durch eine stirkere Robustheit gegeniiber Verzerrungen aus. Der langfristige Zusam-
menhang und die kurzfristige Dynamik werden in einer Gleichung (23) erfasst:”’
(23)

Ay, =pu+oAy,  +...+ apAyt_p + B, Ax, + B Ax, +...+ﬁqAxt_q +yy, —yrbx,_ +¢,

Zu beachten ist, dass &, auf Stationaritdt untersucht werden muss. Das Ergebnis der Koin-

tegrationsanalyse kann von der Reihenfolge der Variablen abhidngen. Die Regression von y;
auf x; kann gegebenenfalls zu einem deutlich anderen Resultat fiihren als die Regression von
x; auf y,. Das Verfahren von Engle und Granger setzt die vorherige Festlegung einer eindeuti-
gen Kausalstruktur des Fehlerkorrekturmodells voraus. Weiterhin ist einzuwenden, dass die
Engle-Granger-Methode nur im bivariaten Fall, d.h. bei zwei kointegrierenden Variablen,
eindeutig ist. Die Kointegrationsanalyse ist jedoch auf das Vorliegen einer, zugleich eindeuti-
gen Kointegrationsbeziehung nicht beschrinkt. Es besteht die Moglichkeit, Systeme mit mehr
als zwei Variablen auf Kointegration zu untersuchen — mit der Konsequenz, dass mehrere
linear unabhingige Kointegrationsbeziehungen nachweisbar sind. Ein multivariates Schétz-

und Testverfahren wurde 1988 und 1991 von Johansen entwickelt.”® Sein Maximum-

% Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 246.
% Vgl. ebenda.

% Vgl. ebenda.

7 Vgl. ebenda, S. 246f.

% vgl. Liitkepohl (1991), S.107.
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Likelihood-Verfahren basiert auf der Auswertung der Eigenwerte der Koeffizientenmatrix
und ermoglicht zugleich die Bestimmung des Kointegrationsranges. Der Johansen-Ansatz
wird nicht weiter vertieft, da die langfristige Gleichgewichtsbeziehung des P*-Ansatzes ledig-
lich aus zwei Variablen mit einer eindeutigen Kausalitdt besteht und demzufolge die bivariate

Kointegrationsanalyse nach Engle und Granger angemessen erscheint.

2.6 Zusammenfiihrung der 6konomischen Theorie des P-Stern-Ansatzes mit

der 6konometrischen Methodik

Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten das Preisliickenmodell, die Kointegrations-
methodologie und das Fehlerkorrekturmodell vorgestellt worden sind, erfolgt im nichsten
Schritt die Zusammenfiihrung der 6konomischen Theorie mit der 6konometrischen Methodik.
Auf folgende zwei Aspekte wird nidher eingegangen: zum einen auf die Formulierung des P’

Fehlerkorrekturmodells und zum anderen auf die beiden Herleitungswege der Preisliicke.

2.6.1 Die Preisliicke und das Fehlerkorrekturmodell

Die Kointegrationsanalyse ermoglicht die Aufdeckung von Zusammenhingen zwischen
nichtstationdren Variablen unter Beriicksichtigung sowohl langfristiger Niveauzusammen-
hinge als auch ihrer kurzfristigen Dynamik®; im Falle des P*-Ansatzes die Bezichung zwi-
schen der aus der Geldmenge abgeleiteten Indikatorvariable P" und der Preisentwicklung.
Beide Groflen zeichnen sich durch ein langfristiges Trendwachstum, einen identischen Inte-
grationsgrad aus und ihre Linearkombination — die Preisliicke — folgt einem stationédren Pro-
zess. Entsprechend kann ein kointegrierender Zusammenhang unterstellt werden. Diese Ei-
genschaft begriindet, kurz- wie langfristig, eine tendenziell gleichliufige Entwicklung. Aqui-

valent zur Gleichung (18) wird die langfristige Gleichgewichtsbeziehung wie folgt formuliert:

(24) p, =bp, +u,

Der Storterm u, beinhaltet die Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht ( p; =b p;k ) —
mit 5=1 als theoretischem Wert. Im P*-Modell ist diese GroBe auch als Preisliicke definiert.
Bevor die geschitzten Residuen der statischen Regression als Fehlerkorrekturterm in das p'-
ECM aufgenommen werden, muss der Nachweis der Stationaritdt erbracht werden. In Anleh-

nung an Gleichung (21) wird der P’-Ansatz in Form eines Fehlerkorrekturmodells aufgestellt:

% Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 209.
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(25) Ap,=alp; +> B Ap, . +7(p. —bp ) +¢,

i=1
Alternativ wird liblicherweise die Preisliicke als Fehlerkorrekturterm integriert: 100
(26) Ap, =adp; + B, 8p, +7 (P —Pi) e,

i=l1
mit der Inflationsrate Ap,, der Wachstumsrate des Gleichgewichtspreisniveaus Ap,’, der um
eine Periode verzdgerten Preisliicke mit den natiirlichen Logarithmen der Variablen P und P"
als Fehlerkorrekturglied und einem Storterm & mit den {iblichen White-Noise-Eigenschaften.
Sofern der Koeffizient des Fehlerkorrekturterms y ein negatives Vorzeichen aufweist, sind
tempordre Schocks, die stationdre Abweichungen (Preisliicke) hervorrufen, nur von zeitlich

befristeter Dauer. Der Fehlerkorrekturmechanismus bewirkt die tendenzielle Riickkehr zur
langfristigen Gleichgewichtsbeziehung ( p, = p, ). Die Eigendynamik des Inflationsprozesses

findet durch die verzogerten Inflationsraten Ausdruck. An dieser Stelle ist darauf hinzuwei-
sen, dass die Aufnahme der ersten Differenzen des logarithmierten Gleichgewichtspreisni-
veaus nicht zwingend Bestandteil des P’-Fehlerkorrekturmodells sein muss. Zum Beispiel

verzichten Hallman et al. auf ihre Hereinnahme.'*!

Bezug nehmend auf Gleichung (11) besteht die Moglichkeit, das Fehlerkorrekturglied der
Gleichung (26) in eine Output- (y*— y) und eine Umlaufsgeschwindigkeitsliicke (v — V) zu

zerlegen: '

4
27) A, =aAp[ + D B Ap i +y (v =V +r (0 = v+ &,
i=l1

Der relative Einfluss der beiden Korrekturglieder auf die Inflationsentwicklung kann ermittelt

werden.

Entsprechend dem Zweistufigen Verfahren von Engle und Granger muss im ersten Schritt die
long-run Gleichgewichtsbeziehung aus der Formel (24) geschitzt und die Regressionsresidu-
en als Fehlerkorrekturglied in das P"-ECM eingesetzt werden. Da das Gleichgewichtspreisni-
veau eine nicht direkt beobachtbare Grofe ist und aus der langfristigen Quantitétsgleichung
erst abgeleitet werden muss, wird auf die Schéitzung der Langfristbeziechung (erster Schritt)

verzichtet und die Preisliicken werden, nach Nachweis der Stationaritit, direkt in das P

1% vgl. Issing (1992), S. 546.
'1'vgl. Hallman et al. (1991), S. 847.
12'vgl. Hallman et al. (1991), S. 848 und Kirchner/Fuhrmann (2002), S. 488.
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Fehlerkorrekturglied der Gleichung (26) eingefiigt. Aus der Literatur sind zwei Bestim-

o e 103
mungswege der Preisliicke hervorzuheben:

1. Die Berechnung der Preisliicke gemaf3 Gleichung (11) aus der Kalkulation gleichgewichti-
ger Werte der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und des realen Outputs.
2. Die Schitzung einer langfristigen realen Geldnachfragefunktion, deren Regressionsresidu-

en die Preisliicke mit umgekehrtem Vorzeichen abbilden.

2.6.2 Bestimmungswege der Preisliicke

Eine Moglichkeit zur Ermittlung des Gleichgewichtspreisniveaus und damit der Preisliicke
besteht in der Ableitung gleichgewichtiger Werte fiir den realen Output (y') und die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes (v'). Dieses Vorgehen wihlten u. a. die Begriinder des P
Ansatzes Hallman et al., die fiir v’ einen trend(nicht)stationdren Prozess mit dem Anstieg Null
zugrunde legten. Somit entspricht der Gleichgewichtswert v' dem einfachen arithmetischen
Mittel der Zeitreihenwerte von v. Neben der Durchschnittsbildung kann eine Reihe weiterer
Methoden zur Modellierung gleichgewichtiger Werte herangezogen werden:

- Bildung gleitender Mittelwerte,

- Regressionsanalyse zur Bestimmung eines deterministischen Trendmodells,

- Verwendung spezieller Filter, z.B. der Hodrick-Prescott-Filter'** (HP-Filter).

Die Wahl einer bestimmten Methode setzt Kenntnisse beziiglich der statistischen Merkmale
der zugrunde liegenden Zeitreihe voraus.'® Grundsitzlich lassen sie sich, wie in Kapitel 2.5.1
dargelegt, nach dem unterstellten Trendtyp in trend(nicht)- und differenzstationére (integrier-

te) Zeitreihen unterscheiden.'®

Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes wird von den herr-
schenden Zahlungsgewohnheiten determiniert. Diese verdndern sich nur langsam. Demzufol-
ge erscheint die Wahl eines trend(nicht)stationdren Prozesses sinnvoll.'"”” Diese Vorgehens-
weise kann auf den realen Output (saisonbereinigte Daten) nicht angewandt werden, da er
starkeren, insbesondere zyklischen, Schwankungen unterliegt. Sollte der den Variablen realer

Output und Umlaufsgeschwindigkeit zugrunde liegende Prozess differenzstationir sein, wiir-

19 Vgl. Scheide/Trabandt (2000), S. 6f.

1% Beim HP-Filter handelt es sich um einen zweiseitigen linearen Filter, der einerseits einen moglichst glatten
Verlauf der Trendwerte erreichen soll, aber andererseits die Abweichungen von den tatsdchlichen Werten mog-
lichst gering halten soll. Durch die Wahl des Gewichtungsparameters A wird die relative Gewichtung der beiden
konkurrierenden Kriterien Glattheit und Anpassung vorgegeben. Je hoher A, desto starker werden die Trendwerte
geglattet. Fiir Quartalsdaten ermittelten Hodrick und Prescott experimentell einen Wert fiir A von 1600 als opti-
males Ergebnis (Vgl. Hodrick/Prescott (1997)).

193 ygl. Kirchner (2001), S. 29.

1% y/g]. Kirchner/Fuhrmann (2002), S. 488.

197 ygl. Gottschalk/Brock (2000), S. 78.
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den sich die aktuellen Werte von y und v nicht zwangsldufig an ihre gleichgewichtigen anni-

hern, sondern kénnten dauerhaft davon abweichen.'®

Die Ableitung gleichgewichtiger Werte
integrierter Prozesse setzt voraus, dass die auftretenden stochastischen Trends beriicksichtigt
werden. Ein spezieller linearer Filter, der dieser Anforderung gerecht wird, ist der Hodrick-

109

Prescott-Filter. ™ Dieser kann auf integrierte Zeitreihen bis zum Grade zwei angewandt wer-

den. Der HP-Filter findet insbesondere bei der Modellierung des gleichgewichtigen realen

Outputs Anwendung.'"

Mit der Schitzung einer Produktionsfunktion vom Typ CES und der
Projektion des Wachstums der Produktionsfaktoren (insbesondere des Kapitalbestands) ver-
folgt die Deutsche Bundesbank einen alternativen Weg bei der Ermittlung von y*. An dieser
Stelle bleibt festzuhalten, dass die gewihlte Methode den in den Variablen y und v enthalte-

nen Trendtypen gerecht werden muss.

Die Herleitung der Preisliicke auf der Grundlage einer langfristigen realen Geldnachfrage-
funktion reprisentiert einen alternativen Weg. Hierbei kommt der realen Geldnachfrage als
Indikator fiir die Kaufkraft des vorhandenen Geldvolumens entscheidende Bedeutung zu. An
Hand der Ausfiihrungen von Tddter und Reimers (1994) wird gezeigt, wie das Verhalten der
gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit {iber die Geldnachfragefunktion in das Preislii-
ckenmodell integriert werden kann.''" Gleichung (28) stellt eine einkommensabhingige reale
Geldnachfragefunktion in logarithmierter Form dar:

(28) m—-p=a+by+¢

Der Term (m - p) bezeichnet die nachgefragte Realkasse, y den realen Output und ¢ eine Stor-
variable, in der sich sdmtliche Abweichungen von der langfristigen Geldnachfrage nieder-
schlagen.''? Auf die Einbezichung einer Opportunititskostenvariable der Geldhaltung wurde
verzichtet. So filhren Gottschalk und Brock an, dass die Zinsdifferenz stationdr um einen kon-
stanten Wert schwankt und daher keinen langfristigen Einfluss auf die Umlaufsgeschwindig-

keit ausiibt. '

Wird Gleichung (28) in die Quantitétsgleichung in logarithmierter Form einge-
setzt und nach v umgestellt, erhalten wir die aktuelle Umlaufsgeschwindigkeit:

(29) v=—a+(-b)y—-¢

Zur Bestimmung der langfristigen gleichgewichtigen Werte von v muss der aktuelle reale
Output durch seine Gleichgewichtswerte y* ersetzt werden. Aquivalent zum vorherigen Ab-

schnitt kann u. a. der HP-Filter herangezogen werden:

198 o], Kirchner (2001), S. 30.

19 ygl. ebenda.

"% vgl. Gottschalk/Brock (2000), S. 75.
" Vgl. Todter/Reimers (1994), S. .

12 ygl. Issing/Tédter (1995), S. 106.

'3 ygl. Gottschalk/Brock (2000), S. 76.
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(30) v =—a+(-b)y"

Der Storterm ¢ entfdllt, da er die Abweichungen von y zu y* beinhaltet. Die Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes bewegt sich langfristig in einem fallenden Trend, wenn die Ein-
kommenselastizitit der Geldnachfrage (b) einen Wert grofler Eins aufweist. Mit steigendem
Realeinkommen sinkt v. Begriindet wird dies mit der ,,Luxusguthypothese* des Geldes.'"
Geldhaltung wird als eine Form des ,,Luxus® gewertet und Geld wie ein dauerhaftes Konsum-
gut nachgefragt. Die Folge ist, dass die reale Kassenhaltung proportional stirker steigt als das
Realeinkommen. Im néchsten Schritt wird Gleichung (30) in die langfristige Quantitétsglei-
chung in logarithmierter Form eingesetzt und nach dem Gleichgewichtspreisniveau p~ aufge-
16st:

31 p =m-a-by

Wird das aktuelle Preisniveau p auf beiden Seiten subtrahiert und nach der Realkasse umge-

stellt, erhalten wir:

(32) m—-p=a+by +u mit u=p —p

Der Storterm bildet die Preisliicke mit umgekehrtem Vorzeichen ab. Die Regressionsresiduen
der langfristigen realen Geldnachfragefunktion reprisentieren die ,negative® Preisliicke.'"
Auftretende Abweichungen vom langfristigen Entwicklungstrend, z.B. die aktuelle Geldnach-
frage tibertrifft ihr langfristiges Gleichgewicht, gehen mit einer positiven umgekehrten Preis-

liicke ((p* - p) > 0) einher. Dies wiederum induziert eine beschleunigte Preisentwicklung in

naher Zukunft — hervorgerufen durch eine stark wachsende reale Geldnachfrage.

% ygl. Issing (1998),S. 142.
'3 vgl. Scheide/Trabandt (2000), S. 7.
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3 Statistische Datenbasis

3.1 Verwendete Variablen

Die statistische Analyse des Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Preisen setzt die
Existenz geeigneter messbarer Gréf3en voraus. Neben Reihen zur Abbildung der Geldmengen-
und Preisentwicklung sind Daten zum realen Output und der {iber die Quantitétsgleichung
hergeleiteten, nicht direkt beobachtbaren Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes erforderlich.
Fiir die Bundesrepublik bieten die Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank sowie die
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung und die Preisstatistik des Statistischen Bundesamtes
eine Vielzahl monetirer und realwirtschaftlicher Indikatoren/Variablen an. Mit der Wahl des
statistischen Datenmaterials, d.h. welche Indikatoren die Gré8en Geldmenge, Preisniveau und
realen Output widerspiegeln sollen, wird gleichzeitig die Stabilitdt der Beziehung zwischen
Geldmenge und Preisen determiniert. Die Festlegung auf ein bestimmtes Geldmengenaggre-
gat — von der ,,bargeldlastigen* Geldmenge M1 bis zur breiter definierten Grofle M3 — kann
den Zusammenhang zum herangezogenen Preisindex erheblich beeinflussen. Zur Abbildung
der Preisentwicklung konnen ebenfalls mehrere Preisindizes herangezogen werden: der Index
der Erzeugerpreise, der Verbraucherpreisindex oder der Deflator des Bruttoinlands- bzw. des
Bruttosozialprodukts. Inwieweit die Wahl der statistischen Gréen Einfluss auf den Zusam-
menhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung nimmt, wird mit Gegenstand des vier-
ten Kapitals sein. Dariiber hinaus ist zu erwarten, dass mit der Festlegung des Beobachtungs-
zeitraums der Stabilitdt und Intensitit des Zusammenhangs zwischen Geldmengen und Prei-
sen variiert. Daher wird im Rahmen dieser Arbeit auf einen ausreichend langen Untersu-
chungszeitraum zuriickgegriffen. Ein weiteres Problem stellt die Wahl der Periodizitdt des
Datenmaterials dar, d.h. die Wahl ob Monats-, Quartals- oder Jahresdaten einbezogen werden
sollen. Hierbei erscheint eine differenzierte Vorgehensweise je nach Analysehorizont und
verwandter Methodik ratsam. Weiterhin ist zu fordern, dass die Daten frei von Saisoneinfliis-
sen sein sollten. Die Forderung nach saisonbereinigten Grofen ist begriindet, da Saisonein-
fliisse die zyklische und die Trendkomponente iiberlagern. Die Analyse der in den zyklischen
Schwankungen und dem Trend enthaltenen Informationen représentiert jedoch einen wesent-

lichen Bestandteil dieser empirischen Untersuchung.

An dieser Stelle erfolgt eine kurze Veranschaulichung des in ausgewéhlten empirischen Ana-

lysen genutzten statistischen Datenmaterials. Es sticht hervor, dass internationale, insbesonde-
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re auf die Vereinigten Staaten bezogene Arbeiten''® primér das Geldmengenaggregat M2 ein-
beziehen, hingegen Untersuchungen zum Euro-Raum und zur BRD''" die breiter definierte
Geldmenge M3. Zur Abbildung der Preisentwicklung wurde hiufig der Deflator des nomina-
len Outputs herangezogen''®, wobei zwischen dem Deflator des Bruttoinlands- und des Brut-

119

tosozialprodukts zu unterscheiden ist.”~ Daneben finden auch Verbraucher- und Konsumen-

tenpreisindizes insbesondere bei Analysen zum Euro-Raum Anwendung. '*’

Der reale Output
kann durch die GroBen reales Bruttoinlands- und Bruttosozialprodukt'?' beschrieben werden.
International sind beide, GDP und GNP, gebriauchlich. Die zahlreichen empirischen Untersu-
chungen spiegeln ein heterogenes Bild wider. Insbesondere internationale Analysen nutzen
vielfdltige monetire und realwirtschaftliche Indikatoren. Allenfalls fiir die Bundesrepublik ist
ein relativ einheitliches Vorgehen zu beobachten — mit den Gréf3en BIP-Deflator, Geldmenge

M3 und reales Bruttoinlandsprodukt.'**

Der empirische Teil meiner Arbeit untersucht den kurz- und langfristigen Zusammenhang
zwischen Geldmengen und Preisen in der Bundesrepublik und setzt sich aus saisonbereinigten
Monatsdaten der Geldmengenaggregate M1 und M3, saisonbereinigten Quartalsdaten des
realen und nominalen Bruttoinlandproduktes, dem daraus abgeleiteten BIP-Deflator und dem
Verbraucherpreisindex zusammen. Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich vom 1. Quartal
1974 bis ins 3. Quartal 2003. Die Festlegung des Startzeitraums wurde durch den Ubergang
der Deutschen Bundesbank zur Geldmengenstrategie im Jahr 1974 determiniert. Eine Be-
schreibung des Datenmaterials und notwendige Transformationsschritte werden im folgenden

Kapitel dargelegt.

3.2 Datenbeschreibung und Datentransformation

Im Folgenden wird ein Uberblick iiber die statistische Ausgangsdatenbasis und die notwendi-
gen Transformationsschritte zu einer einheitlichen, vergleichbaren Datenbasis gegeben. Ne-
ben der Beschreibung des Datenmaterials wird seine Qualitét untersucht, d.h. inwiefern es den

gestellten Anforderungen gerecht werden kann.

11¢ Zu nennen wiren die Arbeiten von Hafer (2001), Dwyer/Hafer (1999), Tanner (1993) und McCand-

less/Weber (1995).

"7 zum Beispiel Scheide/Trabandt (2000), Issing/Tédter (1995) und Deutsche Bundesbank (1992).

"8 Unter anderem Dwyer/Hafer (1999), Issing/Todter (1995) und Deutsche Bundesbank (1992).

% yg]. Deutsche Bundesbank (1992), S. 21f.

120So Scheide/Trabandt (2000).

12! Das Statistische Bundesamt fiihrt die Reihen zum Bruttosozialprodukt auch unter der Bezeichnung Brutto-
nationaleinkommen.

122 vgl. Issing/Todter (1995), S. 105f.
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Tabelle 1: Ubersicht statistische Datenbasis

Variable Quelle Eigenschaft Beschreibung
Geldmenge M1 | Deutsche saisonbereinigte Die Geldmenge gibt den gesamten, der
Bundesbank | Monatsdaten in | Volkswirtschaft zur Verfiigung stehenden
Mrd. DM, Erhe- | Bestand an Geld wieder, der zur Finanzierung
bungszeitraum realwirtschaftlicher Transaktionen verwandt
1/74 — 12/98 werden kann. Entsprechend internationalen
Gepflogenheiten grenzte die Bundesbank
folg12e3nde Geldmengenaggregate voneinander
ab:
M1: Bargeldumlauf (ohne Kassenbestéinde der
Kreditinstitute) plus Sichteinlagen inldndi-
scher Nichtbanken bei den Kreditinstituten.
M2: M1 zuziiglich Termingelder inldndischer
Nichtbanken mit Befristung bis unter vier
Jahren.
Geldmenge M3 | Deutsche saisonbereinigte M3: M2 zuziiglich Spareinlagen inldndischer
Bundesbank | Monatsdaten in | Nichtbanken mit dreimonatiger (gesetzlicher)
Mrd. DM, Erhe- | Kiindigungsfrist.
bungszeitraum Die statistische Grundlage der Geldmengen-
1/74 —12/98 aggregate bildet die konsolidierte Bilanz des
gesamten Bankensystems (Zentralbank und
inldndische Kreditinstitute), die die Ergebnis-
se der monatlichen Bilanzstatistik zu geldpoli-
tisch relevanten Groflen zusammenfasst.
Geldmenge M1 | Deutsche saisonbereinigte Mit Beginn der Europdischen Wéhrungsunion
Deutscher Bei- | Bundesbank | Monatsdaten in | am 1.1.1999 wurde die bisherige Definition
trag Mrd. EUR, Erhe- | der Bundesbank durch eine einheitliche euro-
bungszeitraum paische (Euro-Zone) ersetzt und fiir die BRD
1/99 — 3/03 als Deutscher Beitrag zum betreffenden
Geldmengenaggregat ausgewiesen:
M1 DB: Bargeldumlauf plus tiglich fallige
Sichteinlagen aller Euroland Nichtbanken bei
inldndischen Kreditinstituten.
M2 DB: M1 zuziiglich Sichteinlagen bis 1
Monat, kurzfristige Spar- und Termineinlagen
bis zu zwei Jahren Laufzeit aller Euroland
Nichtbanken bei inléndischen Kreditinstituten
Geldmenge M3 | Deutsche saisonbereinigte M3 DB: M2 zuziglich Spareinlagen mit
Deutscher Bei- | Bundsbank | Monatsdaten in | dreimonatiger Kiindigungsfrist, Repo-
trag Mrd. EUR, Erhe- | Geschifte, kurzlaufende Bankschuldver-
bungszeitraum schreibungen, Geldmarktpapiere und -
1/99 — 3/03 Fondsanteile aller Euroland Nichtbanken bei

inldndischen Kreditinstituten.

12 ygl. Jarchow (1998), S. 9f.
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Verbraucher- Statistisches | Monatsdaten mit | Der Verbraucherpreisindex (VPI), chemals
Preisindex Bundesamt | der Basis 1995, | Preisindex fiir die Lebenshaltung aller priva-
frithere Bundes- Erhebungszeitraum | ten Haushalte, misst die durchschnittliche
gebiet 1/74 - 1/91 Preisdnderung aller Waren und Dienstleistun-
gen, die von privaten Haushalten fiir Kon-
sumzwecke gekauft werden.'** Als umfassen-
der Indikator der Verdnderung der Verbrau-
cherpreise kann er u. a. zur Beurteilung der
Geldwertstabilitdt oder zur Deflationierung
von Wertgroflen herangezogen werden. Dar-
tiber hinaus bildet er die Grundlage fiir den
Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI). Der VPI ist ein Laspeyres-Preisindex
Verbraucher- Statistisches | Monatsdaten  mit | mit fester Basis, in dem die Verbrauchstruktur
preisindex Bundesamt | der Basis 2000, | des Basisjahres fiir fiinf Jahre konstant gehal-
Gesamtdeutsch- Erhebungszeitraum | ten wird. Die aktuelle Basis ist das Jahr 2000.
land 1/91 — 3/03 Dies bezieht sich auf den seit Januar 1991
erhobenen Index flir Gesamtdeutschland. Bis
einschliefflich Dezember 1999 erfolgte ein
eigenstandiger Ausweis der Entwicklung der
Verbraucherpreise des frilheren Bundesge-
biets - mit der aktuellen Basis 1995.
Deflator des | Eigene Quartalsdaten mit | Der Deflator kann als Paasche-Preisindex
nominalen BIP | Berechnung | der Basis 1995, | interpretiert werden und wird aus der Division
Erhebungszeitraum | des nominalen durch das reale Bruttoinlands-
1/74 — 3/03 produkt gewonnen. Infolge der Ableitung aus
dem BIP beinhaltet er sowohl die Preisent-
wicklung der Konsumgiiter als auch der In-
vestitionsgliter.
Nominales Statistisches | saisonbereinigte Das nominale BIP spiegelt die gesamte inner-
Bruttoinlands- Bundesamt | Quartalsdaten in | halb einer Berichtsperiode entstandene wirt-
produkt (BIPY) Mrd. EUR, Erhe- | schaftliche Leistung einer Volkswirtschaft
friihere Bundes- bungszeitraum wider.'? Damit entspricht es der Summe aller
gebiet 1/74 — 4/90 im Inland entstandenen Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen. Die Bestimmung erfolgt im
Nominales BIP" | Statistisches | saisonbereinigte Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
Gesamtdeutsch- | Bundesamt | Quartalsdaten in | rechnung (VGR), die im April 1999 durch das
land Mrd. EUR, Erhe- | Europédische System Volkswirtschaftlicher
bungszeitraum Gesamtrechnungen (ESVG) 1995 EU-weit
1/91 - 3/03 harmonisiert wurde.'*°
Reales Bruttoin- | Statistisches | saisonbereinigte Das reale BIP ist statistisch nicht direkt beob-
landsprodukt Bundesamt | Quartalsdaten in | achtbar und wird mit Hilfe von Preisindizes
(BIPY) frithere Mrd. EUR, Erhe- | aus dem nominalen BIP gewonnen. Dabei
Bundesgebiet bungszeitraum werden die einzelnen Entstehungsbestandteile
1/74 —3/03 des nominalen BIP jeweils mittels spezifi-
scher Preisindizes (z.B. Erzeuger- oder
Reales BIP® | Statistisches | saisonbereinigte Verbraucherpreisindex) deflationiert. Infolge
Gesamtdeutsch- | Bundesamt | Quartalsdaten in | der Preisbereinigung kann es als Maf} fiir die
land Mrd. EUR, Erhe- | mengenméBige Entwicklung der gesamtwirt-

bungszeitraum
1/91 —3/03

schaftlichen Leistung herangezogen werden.

124 ygl. Statistische Bundesamt (2003a).
12 y/gl. Sellien/Sellien (1988), S. 1565.
126 y/g]. Statistische Bundesamt (2003b).
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An dieser Stelle schliefit sich eine Analyse des in Tabelle 1 beschriebenen Datenmaterials
hinsichtlich der statistischen und geldtheoretischen Eignung und die Beschreibung der not-
wendigen Transformationsschritte an, sodass die im vierten Kapitel verwendeten Zeitreihen
beziiglich ihrer Wéahrung, Periodizitdt, der Basisjahre und ihres rdumlichen Erhebungsgebiets

vergleichbar sind.

Die Wahl der Geldmengenaggregate M1 und M3 zur Abbildung der Geldmengenentwicklung
ergibt sich aus den ihnen zugeschriebenen geldtheoretischen Funktionen. Zum einen ist die
enger definierte Geldmenge M1 zu nennen, die primir zur Abwicklung der Zahlungen ver-
wandt wird. Hier riickt die Zahlungsmittelfunktion des Geldes in den Vordergrund.'?” Diese
auf dem Giitermarkt nachfragewirksame Geldmenge kann schnell auf das Preisniveau einwir-
ken. Wird das zeitliche Auseinanderklaffen von Kaufabsicht und Kaufakt beriicksichtigt, die-
nen kurz- bis mittelfristige Termineinlagen als ,temporires Kaufkraftbewahrungsmittel*'*,
Folglich ist die Geldmenge M2, insbesondere nach der EZB-Definition, noch der Zahlungs-
mittelfunktion zuzuordnen.'” Ein gewisser Teil der Termineinlagen dient als finanzielle Re-
serven und stellt ein permanentes Kaufkraftbewahrungsmittel dar. Im Geldmengenaggregat
M3 kommt die Wertautbewahrungsfunktion des Geldes durch die Einbeziehung der Sparein-
lagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist und neuerdings die Integration von geldmarktnahen
Titeln zu starkerer Geltung. Zwischen den Geldaggregaten bestehen Substitutionsbeziehun-
gen, die durch die Verdnderung der Zinsstruktur erheblich beeinflusst werden."* So tendiert
M1 auf Grund einer hohen Zinselastizitit der Geldnachfrage dazu, zinspolitische MaBBnahmen
der Notenbank zu iiberzeichnen.'*' Dagegen verzeichnet die Geldmenge M2 monetire Ent-
wicklungstendenzen in umgekehrter Richtung. Ein Anstieg der Zinsen kurzfristiger Termin-
einlagen fiihrt zur Erh6hung der Opportunitédtskosten der Kassenhaltung — mit der Folge, dass
das Aggregat M2 trotz der Zinserhdhung expandiert. Damit scheidet M2 als monetirer Indi-
kator und Zwischenzielvariable aus'** und wird im Zuge dieser Arbeit nicht weiter betrachtet.
Die breiter definierte Geldmenge M3, bei der Verschiebungen zwischen den Einlagekatego-
rien keine oder nur eine geringe Rolle spielen, eignet sich trotz der nicht Giitermarkt nachfra-

133

gewirksamen Komponenten am ehesten als monetire Zwischengrofle. > Das Wachstum der

Geldmenge M3 steht in einem mittel- bis langfristigen recht stabilen positiven Zusammen-

127y gl. Schaal (1998), S. 27.

128 y/g]. Jarchow (1998), S. 9.

129 ygl. Schaal (1998), S. 27.

130 ygl. ebenda.

131 Vgl. Deutsche Bundesbank (1996), S. 75.
132 yg]. ebanda.

13 ygl. ebenda.
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hang zum Wachstum des nominalen gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials und in
negativer Beziehung zur Zinsentwicklung. Die Frage nach dem geeigneten Preisindex wird
durch die Verwendung des Verbraucherpreisindex (VPI) und des BIP-Deflators beantwortet.
Letzterer wurde erst aus der Division nominales durch das reales BIP gewonnen — multipli-
ziert mit dem Faktor 100. Wihrend der VPI die Preisentwicklung der in privaten Haushalten
konsumierten Waren und Dienstleistungen misst, umfasst der Deflator alle im Inland produ-
zierten Giiter, d.h. auch Investitionsgiiter und den Staatsverbrauch (staatlicher Konsum und
Investitionen). Demzufolge erfasst der Deflator auch die Preisentwicklung im industriellen
und im Staatssektor. Ein Nachteil des Deflator gegeniiber dem VPI ist mit der Beschrankung
auf im Inland produzierte Giiter verbunden. Da die Importnachfrage aus dem BIP herausge-
rechnet wird, schlagen sich Importpreissteigerungen nicht sofort im Deflator nieder. Als Bei-
spiel ldsst sich das Jahr 2000 anfiihren, in dem infolge der Euro-Abwertung die Importpreise
anzogen und folglich auch der VPI. Hingegen wies der Deflator im Jahr 2000 ein Sinken des

Preisniveaus aus. Im zeitlichen Verlauf gleichen sich die Sonderbewegungen ungeféhr aus.

Die in Tabelle 1 aufgelisteten monetdren und realwirtschaftlichen Gréfen entstammen zum
einen der Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank und zum anderen der Preisstatistik und
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des Statistischen Bundesamtes. Als Teil der Amt-
lichen Statistik der Bundesrepublik verfolgen sie u. a. folgende Aufgaben:'** kontinuierliche
Erhebung, Aufbereitung, Darstellung und Analyse von Daten zu gesellschaftlichen und wirt-
schaftlichen Zusammenhingen fiir einen breit geficherten Nutzerkreis in Wissenschaft, Poli-
tik, Wirtschaft und interessierter Offentlichkeit. Dabei sollten die Daten folgenden Anforde-
rungen gentigen: 135

- kontinuierliche Verfiigbarkeit,

- Problemorientiertheit und zugleich Vergleichbarkeit,

- schnelle Verfiigbarkeit und zugleich Zuverldssigkeit,

- Nutzergerechte Verdffentlichung

Die monatlichen Reihen zu den Geldmengenaggregaten und zum Verbraucherpreisindex sind
1. d. R. ab Mitte des Folgemonats verfiigbar. Die saisonbereinigten Quartalsdaten zum realen
und nominalen BIP werden mit gut zweimonatiger Verzogerung verdffentlicht. Damit weisen
sie eine relativ hohe Aktualitdt auf. Die Zuverldssigkeit des statistischen Datenmaterials setzt

den Einsatz adidquater Erfassungs- und Schitzmethoden voraus, die eine weitestgehend ,,exak-

1% ygl. Schmerbach (2001), S. 6.
1% ygl. ebenda, S. 12.
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te Beschreibung des zugrunde liegenden wirtschaftlichen Phanomens gewihrleisten'*®. Die
zuverlédssige Darstellung der tatsdchlichen Preisentwicklung durch den Verbraucherpreisindex
héngt u. a. von der Fahigkeit ab, die Verbrauchsstrukturen der privaten Haushalte moglichst
exakt nachzubilden. Dazu werden ihre Ausgaben fiir Waren und Dienstleistungen auf Stich-
probenbasis in regelméfBigen Haushaltsbefragungen (in Deutschland die Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe sowie die Statistik der laufenden Wirtschaftsrechnung) ermittelt.">” Bei
der Beurteilung der Preisentwicklung an Hand des VPI ist zu beriicksichtigen, dass es sich um
einen Laspeyres-Index handelt, der die tatsdchliche Preisentwicklung tendenziell liberzeich-
net."*® Berechnungen der Deutschen Bundesbank ergaben fiir Deutschland, dass die gemesse-
ne Inflation, die ,tatsichliche® um 0,75 Prozentpunkte pro Jahr iiberschitzt."** Der Deflator
des BIP als Paasche-Index erfasst die aktuelle Giiterstruktur der Volkswirtschaft. Sein Wi-
gungsschema wird jéhrlich aktualisiert. Das Statistische Bundesamt versucht der Zuverldssig-
keit der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung durch eine in etwa fiinf- bis zehnjdhrigen
Abstinden durchzufiihrende Uberarbeitung der Ergebnisse (Revision) gerecht zu werden.
Dies ist erforderlich, um neue Berechnungsmethoden, Klassifikationen, Definitionen in das
Rechenwerk einzufiihren und auf eine neue Preisbasis iiberzugehen.'* Der Europiischen
Zentralbank in Verbindung mit den nationalen Notenbanken obliegt seit Beginn der EWU die
Gewdihrleistung der Zuverlassigkeit der Daten zu den Geldmengenaggregaten. Die Notenbén-
ker sind bestrebt, das in der Volkswirtschaft zirkulierende Geld moglichst exakt zu erfassen
und daraus resultierende Gefahren fiir die Preisniveaustabilitit frithzeitig zu erkennen. Die
Zuverléssigkeit setzt voraus, dass die definierten Geldmengenaggregate potenziell Giitermarkt
nachfragewirksame Komponenten abbilden und nicht nachfragewirksame Bestandteile her-
ausgerechnet werden. Im Mai 2001 erfolgte daher eine Bereinigung der Geldmenge M3 um
die von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen marktfahigen Finanzin-

strumente. 14l

Diese primér aus der Wertautbewahrungsfunktion gehaltenen Bestandteile von
M3 verzeichneten im Jahr 2000 einen starken Anstieg, der zu einer Verzerrung der Jahres-
wachstumsrate von M3 um rund 0,75 Prozentpunkte nach oben fiihrte. Hier schlieB3t sich auch
die Vergleichbarkeit der Daten in der Zeit an. Verdanderungen der Geldmengendefinition er-
zeugen mehr oder weniger starke Briiche in den Reihen. Als Beispiel ldsst sich der Beginn der

EWU anfiihren. Die bisher giiltige Geldmengendefinition der Bundesbank wurde durch die

136 yg]. EZB (2001c), S. 49.

17 ygl. Statistische Bundesamt (2003a).

18 Mogliche Ursachen sind in der Vernachlissigung der Substitution teurer durch preiswerte Giiter, nicht voll-
stindige Herausrechnung von Qualitétsverbesserungen und Nichtberiicksichtigung neuerer preisgiinstiger Ver-
triebsformen zu sehen.(Vgl. Hahn (1999), S. 3)

13 Vgl. Deutsche Bundesbank (1998), S. 66.

10 y/g]. Statistische Bundesamt (2003b).

"I yvgl. EZB (2001a), S. 12f.
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der EZB ersetzt. Die Folge war eine definitorisch bedingte Zunahme der neuen Geldmenge
M3 Deutscher Beitrag im ersten Quartal 1999. Diese resultierte aus der Integration neuer,
marktfahiger Finanzinstrumente (Geldmarktfondsanteile, Geldmarktpapiere, kurzlaufende
Bankschuldverschreibungen), trotz des Verlustes der Spar- und Termineinlagen mit Laufzei-
ten zwischen 2 bis 4 Jahren zu den langerfristigen Kapitalanlagen. Die Anpassung wurde auf
Grund der gewachsenen Bedeutung der Geld- und Kapitalmérkte fiir die privaten Wirtschafts-
subjekte notwendig. Ferner nahm die EZB zum Januar 2002 den Bargeldumlauf aus dem
Geldmengenaggregat M3 — mit der Begriindung nur schwer einschitzbarer Bargeldimporte im
Zuge der Euro-Bargeldeinfiihrung — heraus. Letztere Problematik trifft auf die Reihen M1 und
M3 Deutscher Beitrag nicht zu, da in ihnen der von der Bundesbank geschétzte deutsche Bar-
geldumlauf enthalten ist. Eine Moglichkeit, die zeitliche Vergleichbarkeit wieder herzustellen,
ist die Bereinigung der gesamten Zeitreihen entsprechend der EZB-Definitionen. Ein alterna-
tives Vorgehen ist in der Aufnahme von Dummy-Variablen zur Abbildung dieser definito-
risch bedingten ,,Schocks® zu sehen. Gleichwohl gilt dies auch fiir den starken M1-M3-
Geldmengenanstieg im Zuge der Deutschen Wirtschafts- und Wahrungsunion zum 1.7.1990.
Die zeitliche Vergleichbarkeit der Daten der VGR erscheint, abgesehen von der WWU, als
gewihrleistet. Es liegen kontinuierliche Werte fiir Westdeutschland bis ins vierte Quartal
1990 und fiir Gesamtdeutschland ab dem 1. Quartal 1991 vor. Die fehlenden gesamtdeutschen
Werte flir das 3. und 4. Quartal 1990 konnen folgendermafen modelliert werden: Das reale
und nominale BIP des 1. Quartals 1991 fiir Gesamtdeutschland wird durch die Vorquartals-
wachstumsraten des fritheren Bundesgebiets fiir die Quartale 4/90 und 1/91, erhéht um Eins,
schrittweise dividiert, d.h. es erfolgt eine Riickrechnung der ersten gesamtdeutschen Daten.
Dabei wird stillschweigend unterstellt, dass die Wachstumsraten des fritheren Bundesgebiets
reprisentativ fir die gesamtdeutschen sind. Als Begriindung liee sich die vereinigungsbe-
dingte Hochkonjunktur anfiihren, die ebenfalls zu einem starken Anstieg des westdeutschen
BIP beitrug. Beim Verbraucherpreisindex tritt das Problem auf, dass keine zeitlich konsistente
Reihe vorliegt. Zur Konstruktion werden die Daten fiir das frithere Bundesgebiet mit dem
Basisjahr 1995 bis einschlieBlich Januar 1991 herangezogen und mit den monatlichen Veréin-
derungsraten des gesamtdeutschen VPI mit der Basis 2000 fortgeschrieben. Es entsteht eine
Reihe mit dem Basisjahr 1995 — dquivalent den Zeitreihen des BIP. Neben der Zuverléssigkeit
und der zeitlichen und rdumlichen Vergleichbarkeit muss die Frage der Periodizitit und der
Wihrung beantwortet werden. Wahrend die Daten der VGR bereits in Euro ausgewiesen und
die Preisindizes dimensionslos sind, miissen die Geldmengenaggregate M1 und M3 der Deut-
schen Bundesbank bis 12/98 mit dem zum 31.12.1998 fixierten Euro-DM-Wechselkurs (1€ =
1,95583 DM) umgerechnet werden.
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Die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Geldmengen und Preisen erfolgt auf Basis
von Quartalsdaten fiir die kurze Frist und Jahresdaten fiir die lange Frist. Zur Begriindung
kann angefiihrt werden, dass Quartalsdaten gegeniiber Monatsdaten eine grofere Stabilitit
aufweisen. Insbesondere Portfolioumschichtungen auf den Geld- und Kapitalmirkten konnen
den monatlichen Geldmengenbestand erheblich beeinflussen. Zudem treten zwischen M und P
Wirkungsverzogerungen von mehreren Quartalen auf, sodass eine monatsgenaue oder bei der
Untersuchung des Langfristzusammenhangs quartalsgenaue Messung der Vorlaufseigenschaft
nicht notwendig ist. Dariiber hinaus miissten die Vierteljahresdaten des BIP durch Interpolati-
on in Monatsdaten umgewandelt werden. Bei der Transformation der monatlichen Werte des
Verbraucherpreisindex und der Geldmengenaggregate wird folgende Vorgehensweise ver-
wandt: Die Bestandsdaten der Geldmenge werden durch die Anwendung des einfachen arith-
metischen Mittels in Quartalsdaten {iberfiihrt, d.h. es wird ein Drei-Monats-Durchschnitt ge-
bildet. Das gleiche Vorgehen kann auch auf den VPI angewandt werden. Alternativ wére auch
eine Beschrinkung auf jeden dritten Zeitreihenwert (Mérz, Juni, September und Dezember
eines Jahres) moglich. In Anbetracht mdglicher Preisverzerrungen, z.B. durch das jdhrliche
Weihnachtsgeschift im Dezember, bei Anwendung der alternativen Variante wird die Durch-
schnittsbildung bevorzugt. Im nichsten Schritt werden die Quartalsdaten in Jahresdaten um-
gewandelt. Die vier Quartalswerte der Geldmengenaggregate M1 und M3 sowie des Verbrau-
cherpreisindex werden durch die erneute Anwendung des arithmetischen Mittels in einen Jah-
reswert (Jahresdurchschnitt) transformiert. Die jéhrliche Reihe des BIP-Deflators resultiert
aus den Jahresdaten des nominalen und realen Bruttoinlandsprodukts, die durch Kumulation

der vier Quartalswerte entstehen.
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4 Empirische Analyse und Modellierung

4.1 Langfristiger Zusammenhang zwischen Geldmengen und Preisen

Das Heranziehen der Geldmenge als Indikator und Zwischenzielgrofle setzt einen mittel- bis
langfristigen stabilen Zusammenhang zur Preisentwicklung voraus. Der Nachweis war in der
Vergangenheit Gegenstand zahlreicher nationaler wie internationaler Untersuchungen. Insbe-
sondere in jiingster Zeit kam der langfristigen Beziehung von Geldmenge und Preisen im Zu-
ge der Strategiediskussion der Europdischen Zentralbank Aufmerksamkeit zu. Im Wesentli-
chen gilt es dabei, drei Gruppen von technischen Ansitzen zu unterscheiden:'** Erstens statis-
tische Methoden zum Kausalzusammenhang zwischen langfristigen Inflationsunterschieden
und der langfristigen Geldmengenentwicklung bei alternativen Zeithorizonten. Unter anderem
ist die Korrelation der langfristigen Durchschnittswerte des Geldmengenwachstums und der
Inflation von Interesse. Zweitens eine Gruppe von Analysen, in denen die Indikatoreigen-
schaften der Geldmenge im Hinblick auf die kiinftige Preisentwicklung aufgezeigt werden
soll. Uberdies konnen weitere monetire Indikatoren wie das Kreditwachstum oder Ungleich-
gewichte am Kapitalmarkt Aufschluss iiber Risiken fiir die Preisstabilitit und die konjunktu-
relle Entwicklung liefern. Drittens sind empirische Untersuchungen auf der Basis von Geld-
nachfragemodellen anzufiihren. Die langfristige Stabilitit der Beziehung zwischen der realen
Geldnachfrage und ihren Bestimmungsgroflen (z.B. realer Output) wird als Bestétigung fiir
den mittel- bis langfristig stabilen Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisen angese-
hen.'* Die Parameter der langfristigen realen Geldnachfrage, hervorzuheben ist die Einkom-
menselastizitét, sind von besonderem Interesse, da sie Einfluss auf die Entwicklung der Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes und damit auf die Vorgabe eines Referenzwertes fiir das

M3-Wachstum nehmen.

Im Folgenden werden einige Resultate ausgewidhlter empirischer nationaler wie internationa-
ler Analysen zum Geldmengen-Preis-Zusammenhang dargelegt. Dem schlieen sich eigene

Untersuchungen fiir die Bundesrepublik an.

2 ygl. EZB (2003a), S. 99.
' ygl. ebenda.
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4.1.1 Ausgewihlte empirische Ergebnisse

Die graphische Darstellung repriasentiert eine weit verbreitete Form der Veranschaulichung
des Langfristzusammenhangs zwischen Geldmenge und Preisen. Prinzipiell sind zwei grund-
legende Darstellungsformen zu unterscheiden: Zum einen werden die Wachstumsraten von M
und P gegeneinander geplottet und zum anderen ihr Verlauf und der ihrer Niveaus in Abhén-
gigkeit von der Zeit dargestellt. Erstere Variante wiahlten McCandless und Weber (1995), die
im Rahmen einer internationalen Querschnittsanalyse die durchschnittlichen jdhrlichen
Wachstumsraten eines breiten Geldmengenaggregates und des Preisindex der Lebenshaltung

von 110 Lindern fiir den Zeitraum 1969 — 1990 berechneten.'*

Abbildung 5: Internationaler Geldmengen-Preis-Zusammenhang
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Quelle: Gorgens/Ruckriegel/Seitz (1999), S. 79 in Anlehnung an McCandless/Weber (1995), S. 5.

Abbildung 5 verdeutlicht, dass eine Politik des kontrollierten Geldmengenwachstums tenden-
ziell mit niedrigen Inflationsraten einhergeht. Die Vielzahl der 110 Lénder verzeichnete im
Beobachtungszeitraum eine durchschnittliche jdhrliche Inflationsrate, die wenige Prozent-
punkte unterhalb des Wachstums der Geldmenge lag. Eine zweite und gebrduchlichere Form
der graphischen Darstellung der Beziehung zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung ist
die Abbildung des zeitlichen Verlaufs. Hierbei konnen zum einen wie in Abbildung 6 der
trendmiBige Anstieg der Niveauvariablen gezeigt werden oder zum anderen wie in Abbildung

7 die jahrlichen Wachstumsraten.

1% Vgl. Gorgens/Ruckriegel/Seitz (1999), S. 79.
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Abbildung 6: Geldmengen- und Preisentwicklung in Logarithmen
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Quelle: Greiber/Herz/Miiller (2002), S. 11.

Abbildung 6 gibt die Entwicklung der natiirlichen Logarithmen des Geldmengenaggregates
M1 und des logarithmierten Preisniveaus fiir die BRD im Zeitraum 1960 — 1998 wider. Wie
zu erwarten, weisen beide Variablen einen steigenden Trend auf. Die Geldmenge M1 nahm

deutlich stirker zu als das Preisniveau.

Abbildung 7: Geldmengen- und Preisentwicklung in Wachstumsraten

Grafik 3: Wachstum von M; und Inflation

Johreswachstumsralen in %, geglitiet

In Grafik 3 sind die (geglétielen] Johreswachslumsralen von M, und des Londesindexes fir Kon-
sumentenpreise [LIK] — die Inflationsrale — abgebildet. Das Bild zeigl, dass ein onhallend starkes Geld-
mengenwachstum mit einer Yerzégerung von rund drei Johren zu einem Anstieg der Inflation fiihrt

Quelle: Faber/Ruoss (2000), S. 5.

Abbildung 7 veranschaulicht die geglitteten Jahreswachstumsraten des Schweizer Geldmen-
genaggregates M3 und des Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) im Zeit-
raum 1971 bis 2000. Entsprechend dem Trendwachstum iibertreffen die Verdnderungsraten
von M3 die des LIK deutlich. Die wesentliche Erkenntnis besteht darin, dass ein anhaltend

starkes Geldmengenwachstum mit einer Verzégerung von rund drei Jahren in steigende Infla-
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tionsraten miindet. In Bezug auf den Geldmengen-Preis-Zusammenhang in der EWU deutet
vieles darauf hin, dass das Wachstum der weiter gefassten Geldmenge M3 Inflation fiir den
Zeithorizont von iiber zwei Jahren vorhersagen kann.'*> Im 30jihrigen Beobachtungszeitraum
folgte einer Phase starker Geldmengenexpansion dreimal ein Anziehen der Konsumentenprei-
se. Uberdies nahmen die Wachstumsraten der Geldmenge M3 infolge einer stabilititsorien-
tierten Geldpolitik in den letzten drei Jahrzehnten kontinuierlich ab. Damit einher ging ein

Riickgang der jahrlichen Inflationsraten.

Der Zusammenhang zwischen Geldmengen und Preisen kann mittels klassischer statistischer
Verfahren wie der Korrelations- oder der Regressionsanalyse untersucht werden. Aquivalent
zum Vorgehen der graphischen Darstellung kann sowohl auf die Niveauvariablen als auch auf
thre Wachstumsraten zurlickgegriffen werden. McCandless und Weber berechneten in ihrer
internationalen Querschnittsanalyse Korrelationskoeffizienten zwischen den Geldmengen-
wachstumsraten und den Inflationsraten.'*® Der Untersuchungszeitraum erstreckte sich von
1960 — 1990 und die Ergebnisse wurden nach Landergruppen unterteilt. In ihre Analyse wur-
den alternative Geldmengenaggregate einbezogen (M0, M1, M2).

Tabelle 2: Korrelationskoeffizienten Geldmengenwachstum und Inflation

Léndergruppen MO Ml M2
alle 110 Lander 0,925 0,958 0,950
21 OECD-Lénder 0,894 0,940 0,958
14 lateinamerikanische Lander 0,973 0,992 0,993

Quelle: Gorgens/Ruckriegel/Seitz (1999), S. 79 in Anlehnung an McCandless/Weber (1995), S 4.

Wie aus der Tabelle 2 zu entnehmen ist, ermittelten McCandless und Weber fiir alle Gruppen
und Geldmengenaggregate Korrelationskoeffizienten zwischen 0,89 und 0,99. Demzufolge
besteht ein starker gleichgerichteter Zusammenhang zwischen dem Wachstum der Geldmenge
und der Inflation. Die Stirke nimmt mit der Breite des Geldmengenaggregates zu. Die Resul-
tate von McCandless und Weber konnten durch die Untersuchungen von Hafer im Jahr 2001
nur zum Teil bestitigt werden.'*” Auf der Grundlage von Jahresdaten, die ab Ende des II. WK
vorlagen, errechnete er fiir 15 Linder Korrelationskoeffizienten zwischen den Verdanderungs-
raten der Geldmengenaggregate M1 und M2 und des Konsumentenpreisindex fiir alternative
Zeithorizonte von 1, 3 und 5 Jahren. Wahrend McCandless und Weber eine Querschnittsana-

lyse auf der Grundlage von durchschnittlichen Wachstumsraten iiber einen Zeitraum von 30

143 ygl. EZB (2003a), S. 99.
16 yg]. Gorgens/Ruckriegel/Seitz (1999), S. 79.
47y gl. Hafer (2001), S. 22f.
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Jahren durchfiihrten, bildete Hafer Korrelationskoeffizienten im Rahmen einer Laingsschnitt-
untersuchung. Zusammenfassend stellte Hafer fest, dass die Wachstumsraten von M2 stérker
mit den Inflationsraten korreliert waren als die der Geldmenge M1. Seine ermittelten Koeffi-
zienten wiesen deutlich niedrigere Werte auf. In Bezug auf die drei verschieden langen Zeit-
horizonte erhielt Hafer als Ergebnis, dass zwischen den einjéhrigen Veridnderungsraten keine
Korrelation (z.B. die USA 0,00) bestand.'*® Hingegen war zwischen den Zweijahreswachs-
tumsraten von M2 und dem Konsumentenpreisindex eine geringe gleichgerichtete Abhéngig-
keit (z.B. USA 0,21) zu beobachten, die fiir die 5-Jahreswerte fiir die USA auf 0,56 anstieg.
Die Stirke des Zusammenhangs nahm mit der Lange des Zeithorizonts zu. Daraus kann der
Schluss gezogen werden, dass die kurzfristige Preisentwicklung von anderen Faktoren mit
beeinflusst wird. Auf mittlere bis lange Sicht besteht hingegen ein eindeutiger gleichgerichte-
ter Zusammenhang zur Geldmengenentwicklung. Kritisch ist anzumerken, dass eine Korrela-
tionsanalyse zeitgleicher Wertepaare die aus der Darstellung der jahrlichen Wachstumsraten
beobachtbare Vorlaufseigenschaft der Geldmenge nicht berticksichtigt und fiir den ein bis drei

Jahreshorizont zu irrefithrenden Ergebnissen gelangen kann.

Regressionsschitzungen zum Geldmengen-Preis-Zusammenhang werden als internationale
Querschnittsanalysen oder nationale Langsschnittanalysen durchgefiihrt. Bei der ersten Vari-
ante werden die durchschnittlichen Geldmengenwachstumsraten der verschiedenen Lander als
erkldrende GrofBe auf die durchschnittlichen Inflationsraten regressiert. Unter anderem gelan-
gen de Grauwe und Grimaldi (2001) zum Ergebnis, dass im Beobachtungszeitraum 1960 —
1999 fiir 110 Lander der geschitzte Koeffizient der durchschnittlichen Wachstumsraten der
Geldmenge M1 einen Wert von 1,04 erreichte und mit einem t-Wert von 78,01 hoch signifi-
kant war.'* Internationale Querschnittsanalysen aus den 80er und 90er Jahren zu anderen
Geldmengenaggregaten und Preisindikatoren kamen zu &hnlichen Ergebnissen. So erhielten
Dwyer und Hafer in einer 62 Linder umfassenden Untersuchung fiir den Zeitraum 1979 —
1984 fiir den geschitzten Koeffizienten des durchschnittlichen M2-Geldmengenwachstums

einen Wert in Hohe von 1,03. 150

Die Untersuchung des quantitétstheoretischen Zusammenhangs zwischen Geldmengenwachs-
tum und Preisentwicklung basiert auf der Quantititsgleichung in Wachstumsraten:

(33) Am = Ay + Ap — Av

148 ygl. Hafer (2001), S. 23.
149 ygl. Herwatz/Reimers (2001), S. 10.
130 ygl. Issing/Todter (1995), S. 99f.
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Zum Nachweis der Giiltigkeit dieser Gleichung werden fiir einen definierten Zeitraum die
durchschnittlichen Wachstumsraten der Grof3en gebildet und entsprechend der Gleichung (33)
zusammengefasst. Ein Problem bereitet die nicht direkt messbare Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes v. In einer statischen Welt konnte der Term Av Null gesetzt werden. In dynami-
schen Volkswirtschaften wird v von den Zahlungsgewohnheiten der Wirtschaftssubjekte be-
stimmt. Diese finden Ausdruck in der realen Geldnachfragefunktion — genauer, in der Ein-
kommenselastizitit der Geldnachfrage. Weist sie einen Wert grofer Eins auf, entwickelt sich
v in einem fallenden Trend. Ein Teil des Geldmengenwachstums oberhalb des Potenzial-
wachstums wird bei sinkender Umlaufsgeschwindigkeit nicht preiswirksam. Hafer (2001)
berechnete fiir 15 Staaten die durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten der Geldmengen-
aggregate M1 und M2, des realen und nominalen BIP sowie die mittlere jéhrliche Preissteige-

rungsrate im Zeitraum 1950 — 1999 und erhielt folgende Resultate: "'

Tabelle 3: Durchschnittliche Wachstumsraten in %

Average Rates of Growth (Percent)

Country Sample M1 M2 Price Level  Nominal GDP  Real GDP
- Canada 195099 79 8.7 35 8.0 KE -
Chile 1960-99 23.7 26.4 16.5 21.7 5.2
Colombia 1955-99 20.0 2g 16.6 21.2 4.5
Denmark 1950-99 8.3 8.2 5.3 B2 3.0
Egypt 1952-99 108 13.5 7.6 12.4 4.9
leeland 1951-98 20.5 21.4 16.1 21.4 5.3
Indanesia 1965-99 314 36.4 23.3 31.5 8.2
Japan 1953-99 305 11.0 1.0 8.2 5.3
HKorea 196699 190 23.2 ©.2 18.7 9.4
Malta 1957-99 7.8 9.6 3.3 8.7 5.4
Pakistan 195629 1ie 128 7.4 12.3 5.0
Philippines 1950-9% 119 14.6 8.1 12.4 4.3
South Africa 1965-9% 15.2 13.4 9.8 13.7 as
Thailand 195399 10.5 14.5 4.7 10.7 59
United States 195999 56 6.9 4.4 7.3 29
Averages 145 162 9.3 14.5 51

Source: International Monetary Fund, International Financial Statistics CD, December 2000,

Quelle: Hafer (2001), S. 21.

Fiir die Vereinigten Staaten betrug die durchschnittliche Wachstumsrate der Geldmenge M2
im Beobachtungszeitraum 6,9 %. Die rechte Seite der Gleichung (33), reales BIP und Preise,
wuchs im Mittel um 7,3 %. In Bezug auf die Quantitétsgleichung wiirde es fiir die USA be-
deuten, dass die M2-Umlaufsgeschwindigkeit von 1959 — 1999 mit 0,4 % von Jahr zu Jahr
leicht anstieg. Der vergleichbare Wert fiir die M1-Umlaufsgeschwindigkeit lag sogar bei 1,7
Prozentpunkte. Dies steht im Einklang zu den Ausfithrungen von Hallman et al.. Der Durch-

schnitt der 15 Léander fiir M2 lag bei 16,2 %. Demgegeniiber erhohten sich die Preise und das

'1'vgl. Hafer (2001), S. 21.
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reale BIP zusammen jdhrlich im Mittel um 14,4 %. In Anlehnung an Gleichung (33) folgt
daraus, dass die M2-Umlaufsgeschwindigkeit durchschnittlich jéhrlich um 1,8 Prozentpunkte

152
2 Im

fiel. Issing und Todter (1995) kamen fiir die Bundesrepublik zu dhnlichen Ergebnissen.
Zeitraum 1970 — 1993 errechneten sie eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der
Geldmenge M3 in Hohe von 8,5 %. Das Produktionspotenzial wuchs mit einer mittleren jéhr-
lichen Rate von 2,9 % und die Inlandspreise mit 4,1 %. Folglich blieb die rechte Seite der
Gleichung (33) unterhalb des durchschnittlichen M3-Geldmengenwachstums. Daraus folgt ein
Fallen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes im Beobachtungszeitraum — im Durchschnitt
um 1,5 %. Dies geht einher mit Untersuchungen zur realen Geldnachfragefunktion. Unter
anderem schitzte Scharnagel fiir das Aggregat M3 eine Einkommenselastizitit der M3-
Geldnachfrage fiir die Bundesrepublik von 1,59, d.h. eine einprozentige Erhohung des realen
BIP fiihrt im Durchschnitt zu einem Anstieg der realen Kassenhaltung von 1,59 %."> Fiir den
Schitzzeitraum 1975 — 1993 konnten Issing und Todter mit 1,43 den von Scharnagel ermittel-
154

ten Wert der M3-Einkommenselastizitdt nahezu bestétigen.

hans (1990) schitzen fiir die USA im Zeitraum 1955 — 1999 eine M1-Einkommenselastitit

Hoffmann, Rasche und Tien-

von 0,736."%° Damit bestitigten sie den steigenden Trendverlauf der Umlaufsgeschwindigkeit

des Geldes in den USA.

4.1.2 Eigene Schitzungen

Die Untersuchung des langfristigen Zusammenhangs zwischen Geldmengen und Preisen in
der Bundesrepublik fiir den Zeitraum 1974 — 2002 basiert auf Jahresdaten der Geldmengen-
aggregate M1 und M3, des BIP-Deflators, des Verbraucherpreisindex und des realen Bruttoin-
landsprodukts. Es finden Methoden wie die Korrelations- und Regressionsanalyse, die graphi-
sche Darstellung, die Durchschnittsbildung der Verdnderungsraten und der Granger-
Kausalitétstest Anwendung. Die Schiatzungen und Berechnungen des vierten Kapitels erfol-

gen mit Hilfe der 32-bit Version der Okonometrie-Software Microfit 4.1.

Die graphische Darstellung stellt eine einfache, aber zugleich aufschlussreiche Form der Ab-
bildung des Zusammenhangs zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung dar. Sie ermdg-
licht einen ersten Uberblick iiber Trend- und Zyklusverldufe und man erhilt einen Hinweis

auf mogliche funktionale Zusammenhinge, liber Ausreier und Strukturbriiche. Damit kann

132 ygl. Issing/Tédter (1995), S. 103.
133 Vgl. Issing (1998), S. 48.
1% ygl. Issing/Tédter (1995), S. 106.
13 ygl. Issing (1998), S. 48.
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das visuelle Priifen der Daten hilfreich fiir die spitere Modellierung sein. Bei einem Vergleich
des zeitlichen Verlaufs der Niveauvariablen muss auf die unterschiedlichen Ausgangsniveaus
Riicksicht genommen werden. Deshalb werden die Startwerte der fiinf Variablen im Jahr 1974
auf 100 normiert. Diese Vorgehensweise ermoglicht die zeitliche Entwicklungstendenz auf

einer einheitlichen Ausgangsbasis abzubilden.

Abbildung 8: Verlauf der normierten Niveauvariablen von 1974 - 2002
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Bemerkung: Die einzelnen Zeitreihen wurden durch den jeweiligen Wert des Jahres 1974 geteilt und mit

dem Faktor 100 multipliziert.

Wie aus Abbildung 8 zu erkennen ist, weisen alle fiinf Variablen im Beobachtungszeitraum
einen positiven Trendverlauf auf. Wéhrend die beiden Preisindizes und das reale BIP sich
ungefdhr verdoppeln, versiebenfacht sich die Geldmenge M3 und verneunfacht sich das enger
definierte Geldmengenaggregat M1. Die Deutsche Bundesbank fiihrt dazu aus: ,,Die Tatsache,
dass die Geldbestdnde stirker gewachsen sind als das nominale Produktionspotenzial, diirfte
unter anderem darauf zurlickzufiihren sein, dass ein Teil der zur Geldmenge M3 gerechneten
Bankeinlagen nicht nur fiir Transaktionszwecke, sondern auch aus Vermogensmotiven gehal-
ten wird. Das Geldvermdgen nimmt langfristig schneller zu als das Produktionspotenzial«.'*°
Ferner féllt auf, dass bis zur Deutschen Einheit (1990), die Geldmengenaggregate nur ,,leicht*
starker als die librigen GroBen wuchsen. Mit der Wiedervereinigung, genauer, der Wirt-
schafts- und Wéhrungsunion zum 1.7.1990, beschleunigte sich die Geldmengenentwicklung.
Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im Verhéltnis zur Geldmenge vereinigungsbedingt nur
geringfiigig an. Ein zweiter Niveauerh6hungseffekt traf insbesondere die Geldmenge M3, die
infolge der Neudefinition der Europdischen Wahrungsunion zum 1.1.1999 stark expandierte.

Der stirkere Anstieg von M1 gegeniiber im M3 kann mit der Zunahme des Bargeldumlaufs

1% yg]. Deutsche Bundesbank (1992), S. 22.
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begriindet werden, insbesondere in Hénden von Ausldndern nach dem Zusammenbruch der
ehemals kommunistischen Systeme in Osteuropa. Die D-Mark wurde vielerorts zur inoffiziel-
len Zweitwiahrung. Wéhrend die Trendentwicklung durch die Niveaugroflen addquat abgebil-
det wurde, sollte der mittelfristige Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisen auf Ba-

sis der jahrlichen Wachstumsraten, wie in Abbildung 9 veranschaulicht, untersucht werden.

Abbildung 9: Jahrliche Wachstumsraten von 1975 - 2002
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Bemerkung: Die zugrunde liegenden Jahreswachstumsraten wurden durch die Bildung der ersten Differen-

zen der logarithmierten Reihen, als Nadherung der tatsdchlichen Wachstumsrate, gewonnen.

Die Wachstumsraten der Geldmenge M1 zeichnen sich im Beobachtungszeitraum gegeniiber
denen von M3 durch einen volatileren Verlauf aus. Eine Ausnahme bildet der Beginn der
EWU im Jahr 1999. Urséchlich sind die Strukturen der Geldmengenaggregate. Wiahrend M3
breiter definiert ist, setzt sich die Geldmenge M1 aus dem Bargeldumlauf und den kurzfristi-
gen Sichteinlagen zusammen. Letztere unterliegen im stirkeren MafBe Verdnderungen der
Zinsstruktur. Hingegen rufen Variationen der Zinsen Umschichtungsprozesse von Sicht- zu
Termin- oder Spareinlagen und umgekehrt (unter Vernachldssigung der Kapitalmarktpapiere)
hervor. Damit wird die Struktur, nicht jedoch die Hohe von M3 beeinflusst. Die Wachstums-
raten des VPI und des Deflators zeichnen sich durch einen relativen Gleichlauf aus. Nur in
Jahren starker Wechselkursschwankungen und damit verbundener Verdnderungen der Im-
portpreise geben die beiden Indikatoren divergente Preissignale wieder. So wies der Deflator
im Jahr 2000 einen Riickgang des Preisniveaus um 0,23 % aus. Im Gegensatz dazu stiegen im
selben Zeitraum die Preise gemél dem VPI um 1,5 %. Der Anstieg der Importpreise infolge
der Euro-Abwertung miindete im Anziehen der Verbraucherpreise. Hingegen werden die Im-

portnachfrage und somit auch die Importpreiseffekte aus dem BIP herausgerechnet. Uber den
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rund 30 Jahre umfassenden Untersuchungszeitraum zeichnen sich die Wachstumsraten der
beteiligten Groflen — abgesehen von den Sonderfaktoren WWU und EWU — durch einen
trendmaBigen Riickgang aus. Die hohen ein- bis zweistelligen Verdnderungsraten der Geld-
mengenaggregate und des Preisniveaus in den 70er Jahren sind moderaten Wachstumsraten
gewichen. Bedauerlicherweise ging dies auch mit einer Stagnation der wirtschaftlichen Ent-
wicklung (geringe Wachstumsraten des realen BIP) seit Mitte der 90er Jahre einher. Bezug
nehmend auf Abbildung 9 wird als Néachstes auf die Geldmengen- und Preisentwicklung ni-
her eingegangen. Die hohen Wachstumsraten der Geldmengen M1 und M3 waren Ende der
70er Jahre mit einer starken Expansion des realen BIP (nahezu 4 %) verbunden. Entsprechend
der monetaristischen Konzeption wird dies erkauft durch ein Anziehen der Preise in der Fol-

gezeit."”’

Den jdhrlichen M3-Wachstumsraten von nahe 10 % folgten Ende der 70er Anfang
der 80er Jahre Inflationsraten von bis zu 6 %, begleitet von einer riicklaufigen Entwicklung
des realen BIP (1981). Der Riickgang des Geldmengenwachstums Anfang bis Mitte der 80er
folgte eine Phase der Preisniveaustabilitdt. Zum Beispiel lag die VPI-Inflationsrate des Jahres
1986 mit -0,2 % knapp unter der Nulllinie. Die an den realen Wachstumsméglichkeiten orien-
tierte Geldpolitik der Deutschen Bundesbank miindete in den Jahren 1986 und 1987 vor dem
Hintergrund des Riickganges der Weltrohstoffpreise und der Aufwertung der D-Mark in der

absoluten Preisniveaustabilitit.'>®

Die zweite Hilfte der 80er Jahre war wiederum geprigt von
hohen M1- und M3-Wachstumsraten — wéhrend die Preise nur leicht stiegen. Die Wiederho-
lung der Entwicklung rund ein Jahrzehnt voraus, d.h. die expansive Preisentwicklung, blieb
angesichts einer moderaten Lohn- und Fiskalpolitik, der Wechselkurs- und Rohstoffpreisent-

wicklung aus."’

Es zeigt sich, dass exogene Einfliisse den Zusammenhang zwischen Geld-
menge und Preisen kurzfristig iiberlagern konnen. Der mit der Deutschen Einheit einherge-
hende Niveauerhohungseffekt der Geldmenge und des realen BIP, wobei das Geld starker
wuchs als die Produktion, der hohe Auslastungsgrad der Produktionsfaktoren, die ,,libermafi-
ge* Anpassung des ostdeutschen Lohnniveaus und die expansive Fiskalpolitik der ersten ge-
samtdeutschen Regierung verstirkten den Preisauftrieb — mit Inflationsraten zwischen 3 und 5
% in den Jahren 1990 - 1994.'° Mit einer kontraktiven Geldpolitik versuchte die Bundesbank
dem entgegenzuwirken. Das M3-Wachstum wurde bis 1995 auf Null Prozent begrenzt, sodass
die Verdnderungsrate des VPI im Jahr 1996 auf 1,4 % sank. Die Wiederkehr der Preisstabili-

tat trug zur Rezession des Jahres 1993 bei. Anschlieend folgte eine Phase stirkeren Geld-

mengenwachstums in den Jahren 1996 — 1999, wobei das Wachstum der Geldmenge M3

157 Vgl. Jarchow (1998), S. 250.

138 Vo], Deutsche Bundesbank (1992), S. 21.
19 ygl. ebenda.

190 yg]. ebenda, S. 24.

56



durch die Neudefinition der Geldmengenaggregate im Jahr 1999 nach oben verzerrt war. Die
Geldmengenexpansion miindete in den Folgejahren jedoch nicht in ein Anziehen des Preisni-
veaus. So lag der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahr 2000 nur bei 1,5 % (2001: 1,9 %). In
Anbetracht der Abwertung der Gemeinschaftswidhrung und steigender Roholpreise ist das
eine mit dem Ziel der Geldwertstabilitdt nach Innen in Einklang stehende Entwicklung. Mog-
liche Ursachen fiir die nicht aufgetretene geldmengeninduzierte Preisdynamik sind in der
Steigerung des realen Outputs, der abwertungsbedingten Zunahme die Exportnachfrage und
der damit verbundenen Attraktivitdt der Vermogensanlagen zu sehen. Die Liquiditit bewirkte
ein Anziehen der Assetpreise — insbesondere der Boom der Aktienmérkte in den Jahren 1998
bis Anfang 2000. Mit steigenden Vermogensbewertungen geht jedoch die Gefahr zusitzlicher
vermogensbedingter Gliternachfrage einher, die in steigenden Inflationsraten enden kann. Der
Riickgang der Aktienmirkte in den Jahren 2000 bis Anfang 2003 wirkte dem entgegen. Der
Anstieg der Geldmenge im Jahr 2002 war maf3geblich der gestiegenen Unsicherheit beziiglich
der kiinftigen Konjunktur- und Zinsentwicklung geschuldet. Die in M1enthaltenen Sichteinla-
gen nahmen iiberproportional an Volumen zu. Das Aggregat M1 wuchs 2002 mit 6,1 % deut-
lich stirker als M3 (4,6 %). Dariiber hinaus hatte die EZB Anzeichen dafiir, dass das Geld-
mengenwachstum in der Euro-Zone nach oben verzerrt war und M3 ,,falsche* Signale fiir die
Geldpolitik der EZB lieferte — in diesem Fall ein Uberzeichnen der Inflationsgefahren.'®!
Sollte die in den letzten Jahren beobachtete divergierende Entwicklung von Geldmengen- und
Preisentwicklung hinféllig werden, sind gemiB3 der monetaristischen Konzeption in den
ndchsten Jahren steigende Verbraucherpreise zu erwarten. Nicht zuletzt ist der Anstieg der
langfristigen Kapitalmarktzinsen in den vergangenen Monaten der zunehmenden Inflationsge-
fahr geschuldet.'® Aktuell wird der Geldmengen-Preis-Mechanismus noch von der Euro-
Aufwertung und den anziehenden Borsenkursen tiberlagert. Mittelfristig wird die EZB — unter
Beachtung der zeitlichen Wirkungsverzégerungen — die Zinsen erh6hen miissen, um den In-

flationsgefahren rechtzeitig entgegenzuwirken.

Neben der Darstellung der jéhrlichen Wachstumsraten im zeitlichen Ablauf kénnen sie in
einem Scatter-Diagramm gegeneinander geplottet werden. Am Beispiel der Verdnderungsra-

ten der Geldmenge M3 und des VPI ist dies in Abbildung 10 veranschaulicht.

'l yg]. EZB (2001b), S. 9.
12 y/g]. Polleit (2003).
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Abbildung 10: Scatter-Diagramm der jahrlichen Wachstumsraten
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Bemerkung: Jahrliche Wachstumsraten des Geldmengenaggregates M3 und des Verbraucherpreisindex fiir

den Zeitraum 1975 — 2002.

Die Mehrzahl der Punkte liegt in einem Bereich von 4 — 10 % fiir M3 und 2 — 6 % fiir den
VPI. Die Ableitung einer eindeutigen linearen Beziehung zwischen den Variablen ist nicht
moglich, da hohe Geldmengenwachstumsraten sowohl mit niedrigen als auch mit hohen
Preissteigerungsraten einhergehen und geringe Inflationsraten mit hohen M3-Raten. Die Dar-
stellung zeitgleicher Wertepaare von DLM3 und DLVPI missachtet jedoch die dem Transmis-
sionsmechanismus immanenten zeitlichen Wirkungsverzogerungen zwischen beiden Grofen.
Die Verdnderungsraten der Geldmenge wirken erst mit zeitlicher Verzégerung auf die Preis-
entwicklung ein. Die Praktikabilitét einer auf der Geldmenge aufgebauten Strategie setzt
Kenntnisse beziiglich der Groenordnung der zeitlichen Wirkungsverzogerungen voraus. Auf
Basis von geglitteten Vorjahresquartalswachstumsraten ermittelte die Deutsche Bundesbank
fiir den Zeitraum 1970 — 1990 Wirkungsverzogerungen zwischen den Wachstumsraten von
M3 und dem Deflator der Inlandsnachfrage von nahezu 10 Quartalen.'® Aus der Abbildung 9
kann der Schluss gezogen werden, dass der Verbraucherpreisindex mit einer Verzogerung von
2 — 3 Jahren auf einen Anstieg der Geldmengenwachstumsraten reagiert. Fiir den BIP-
Deflator gilt dies in dhnlicher Weise. Dieser Zusammenhang scheint in den letzten Jahren
weniger stabil zu sein. Insbesondere in 2002 wurde die gestiegene Liquiditit der Jahre 1998 —
2000 nicht voll preiswirksam. Eine mittel- bis langerfristige disparitire Entwicklung des
Wachstums beider Groflen und damit die Infragestellung der Geldmenge als Indikator und
Zwischenzielvariable im geldpolitischen Transmissionsprozess ist aus dem vorliegenden Da-

tenmaterial jedoch nicht abzuleiten.

19 yg]. Deutsche Bundesbank (1992), S. 21.
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Die Untersuchung des langfristigen Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Preisen wird
an dieser Stelle um die Korrelationsanalyse'® erweitert. Im Folgenden wird zur Messung des
Zusammenhangs der metrisch skalierten 6konomischen Variablen Geldmenge und Preisni-
veau der einfache lineare Korrelationskoeffizient (Korr.-Koeffizient von Bravais-Pearson)
herangezogen. Der Analysezeitraum umfasst die Jahre 1974 — 2002 und basiert auf den Jah-
resdaten der Geldmengenaggregate M1 und M3, des VPI sowie des BIP-Deflators — in ihren

Niveaus und Wachstumsraten.

Tabelle 4: Korrelationsmatrix der Niveaus Tabelle 5: Korrelationsmatrix der Wachs-
tumsraten
VPI DEF M1 M3 Aln VPI | Aln DEF | Aln M1 | Aln M3
VPI 1 0,99 0,94 0,96 Aln VPI 1 0,81 -0,12 0,13
DEF 0,99 1 0,92 0,95 Aln DEF | 0,81 1 0,02 0,23
M1 0,94 0,92 1 Aln M1 -0,12 0,02 1 0,71
M3 0,96 0,95 0,99 1 Aln M3 0,13 0,23 0,71 1

Bemerkung:  Aln - erste Differenzen der logarithmierten Reihen als Naherung der jéhrlichen Wachstumsraten.

Die Resultate der Tabelle 4 bestitigen den zuvor graphisch ermittelten starken gleichgerichte-
ten langfristigen Zusammenhang zwischen den Geldmengenaggregaten und den Preisindizes.
Die Korrelationskoetfizienten der Niveauvariablen liegen allesamt oberhalb von 0,9. Féllt das
Augenmerk auf die jéhrlichen Wachstumsraten @ndert sich das Bild voéllig. Zwischen den
jéhrlichen Verdnderungsraten der Geldmengenaggregate und der Preisindizes besteht nur ein
lockerer bzw. fiir M1 und dem VPI ein schwacher entgegen gerichteter Zusammenhang. Es
zeigt sich, dass die Beziehung zur Geldmenge M3 (0,13 und 0,23) noch fester war als zu den
Wachstumsraten von M1 (-0,12 und 0,02). Die Abkehr von der engen Beziehung bei Ver-
wendung der jahrlichen Wachstumsraten ist dem Verlust der in den Niveauvariablen enthalte-
nen Trendkomponente beider Grolen sowie den zeitlichen Wirkungsverzogerungen geschul-
det. Wie bereits in Abbildung 9 zu entnehmen war, wirken Geldmengenvariationen oberhalb
des Potenzialwachstums mit einer Verzogerung von 2 — 3 Jahren auf die Preisentwicklung
ein. Weiterhin ist aus Tabelle 5 zu erkennen, dass mit einem Korrelationskoeffizient von 0,81
beide Preisindizes sich kurzfristig divergent entwickeln konnen, d.h. sie geben unterschiedli-
che Preissignale wieder. Die Korrelation der jéhrlichen Verdnderungsraten der Geldmengen-

aggregate untereinander reduziert sich auf eine mittelstarke gleichgerichtete Beziehung

1% Diese befasst sich mit dem Grad des Zusammenhangs zwischen zwei oder mehreren Markmalen bzw. Variab-
len. Als Ergebnis liefert die Korrelationsrechnung den Korrelationskoeffizienten — als MaB fiir die Stéirke der
Beziehung (Vgl. Hoffmeister (1997), S. 184).
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(Pammz, anm3=0,71), jedoch verzerrt durch die Neuabgrenzung der Geldmengenaggregate mit
Beginn der EWU. Als Néchstes wird untersucht, inwieweit die Ergebnisse mit der Hinwen-
dung zur mittleren Frist variieren. Hierzu werden Zwei- bzw. Vierjahresdurchschnitte der

jéhrlichen Wachstumsraten gebildet und anschlieend die Korrelationsmatrizen berechnet.

Tabelle 6: Korrelationsmatrix der 2-Jahres- Tabelle 7: Korrelationsmatrix der 4-Jahres-
durchschnitte der Wachstumsraten durchschnitte der Wachstumsraten
Aln 2 VPI| Aln 2 DEF | Aln 2 M1 | Aln 2 M3 Aln4 vPI| Aln 4 DEF | Aln 4 M1 | Aln 4 M3
Aln 2 VPI 1 0,89 -0,05 0,39 Aln 4 VPI 1 0,94 -0,06 0,56
Aln2 DEF| 0,89 1 0,05 0,42 Alnd pEF| 0,94 1 0,08 0,62
Aln2MI | -0,05 0,05 1 0,66 Alnd pm1 | -0,06 0,08 1 0,68
An2m3 | 039 0,42 0,66 1 Alndmz | 0,56 0,62 0,68 1
Bemerkung: Aln2 bzw. Aln4 als Zwei- bzw. Vierjahresdurchschnitte der jahrlichen Wachstumsraten, d.h.

das einfache arithmetische Mittel aus jeweils zwei bzw. vier Jahreswerten ergibt den neuen

Durchschnittswert.

Die Korrelationskoeffizienten der Zwei- und Vierjahresdurchschnitte weisen deutlich hohere
Werte auf, d.h. der Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung bei Hin-
wendung zu einer mittleren Sichtweise verfestigt sich. Wéahrend zwischen den beiden Preisin-
dizes und der Geldmenge M3 ein mittlerer linearer gleichgerichteter Zusammenhang besteht,
muss die Korrelation der Durchschnittswerte der jahrlichen Verdnderungsraten der Geldmen-
ge M1 zur mittelfristigen Preisentwicklung verneint werden. Mit Werten des Korrelationsko-
effizienten um Null ist kein signifikant positiver wie negativer Zusammenhang festzustellen.
Zumindest fiir M3 konnten durch die Durchschnittsbildung der jahrlichen Verdnderungsraten
die zeitlichen Wirkungsverzogerungen zum Teil beseitigt werden. Die divergente Entwick-
lung von M1 und M3 ldsst sich auch an dem gesunkenen Korrelationskoeffizienten unterein-
ander ablesen — von 0,71 fiir die jdhrlichen Wachstumsraten auf 0,66 bzw. 0,68 fiir die Zwei-
und Vierjahresdurchschnittswerte. Die hochste Korrelation (den stirksten gleichgerichteten
Zusammenhang) sowohl fiir die Zwei- als auch fiir die Vierjahresdurchschnitte ist im Zeit-
raum 1975 — 2002 zwischen dem Geldmengenaggregat M3 und dem Deflator des Bruttoin-
landsproduktes zu beobachten. Breiter definierte Geldmengenaggregate scheinen eine stabile-
re mittelfristige Beziehung zur Preisentwicklung aufzuweisen und sollten im Zuge einer

Geldmengensteuerung den enger definierten vorgezogen werden.

Die Regressionsanalyse reprisentiert eine weitere Methode zur Messung des Zusammenhangs

zwischen Geldmenge und Preisen. Mit ihrer Hilfe konnen Art, Form und Verlauf der Bezie-
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hung'®® ermittelt werden — in diesem Fall ein einfaches lineares Regressionsmodell mit den
logarithmierten Jahresdaten des VPI und des Deflators als abhéngige Variablen und den bei-
den Geldmengenaggregaten M1 und M3 als Regressoren sowie anschlieBend deren erste Dif-
ferenzen. Die Regressionsgleichungen wurden mittels der Methode der kleinsten Quadrate

geschitzt. Die Ergebnisse der natiirlichen Logarithmen sind in Tabelle 8 zusammengefasst:

Tabelle 8: Regressionsschédtzungen der Tabelle 9: Regressionsschitzungen der
natiirlichen Logarithmen Wachstumsraten
Regressand | Regressoren R’ Regressand | Regressoren R’
In VPI 2,53 + 0,35In M1 | 0,95 Aln VPI 3,26 - 0,06 Aln M1 0,01
(29,82) (22,32) (4,02) (-0,61)
In VPI 1,89 + 0,391In M3 | 0,97 Aln VPI 2,29 + 0,07 Aln M3 | 0,02
(23,55) (31,88) (2,71) (0,65)
InDEF | 2,56 + 034InMI | 0,94 Aln DEF | 2,56 + 0,01 AlnMI | 0,00
(29,78) (21,23) (3,66) (0,12)
InDEF | 1,94 + 0,38InM3 | 0,97 Aln DEF 1,84 + 0,12 Aln M3 | 0,05
(23,56) (29,75) (2,58) (1,22)
Bemerkung: OLS-Schitzung inklusive einer Konstanten. Unter den geschitzten Koeffizienten sind die da-

zugehdrigen t-Werte abgebildet. R” bezeichnet das Bestimmtheitsmal. Wachstumsraten in
Prozent. Diese wurden aus den ersten Differenzen (Aln), multipliziert mit dem Faktor 100

gewonnen.

Samtliche Koeffizienten der logarithmierten Daten weisen positive und zugleich hoch signifi-
kante Schitzwerte auf. Die Geldmenge {ibt auf die lange Frist Einfluss auf die Preisentwick-
lung aus; M3 wirkt jedoch stérker und stabiler auf die natiirlichen Logarithmen der beiden
Preisindizes ein. Werte des Bestimmtheitsmalles zwischen 0,95 und 0,97 runden das Bild ab.
Einschrinkend ist zu vermerken, dass in Anlehnung an Abbildung 8 alle beteiligten Variablen
sich durch ein starkes Trendwachstum auszeichnen und somit nichtstationér sind. Folglich ist
die OLS-Schitzmethode nur mit Einschrdnkung anwendbar. Die Problematik der Scheinreg-
ression tritt auf. In Anbetracht dessen werden die ersten Differenzen der in Tabelle 8 aufge-
fiihrten GroBen als ndherungsweise Wachstumsraten erneut regressiert. Die geschitzten Koef-
fizienten sind sowohl fiir M1 als auch fiir M3 auf dem 5 %-Signifikanzniveau nicht von Null
verschieden. Ohne die in den Niveauvariablen enthaltenen Langfristinformationen iiben die
Wachstumsraten der beiden Geldmengenaggregate keinen signifikanten Einfluss auf die Ver-

dnderungsraten des VPI und des BIP-Deflators aus. Die kurzfristige Preisdynamik kann nicht

195 yg]. Hoffmeister (1997), S. 175.
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durch die zeitgleichen jihrlichen Verdnderungsraten der Geldmenge erklart werden. Werden
hingegen verzogerte Wachstumsraten auf die jahrlichen Inflationsraten regressiert, ergibt sich

ein anderes Bild. Fiir die Geldmenge M3 erhalten wir folgende Resultate:

Tabelle 10: Regressionsschédtzungen der verzogerten M3-Wachstumsraten

Regressand Regressoren R’

Aln VPI 1,49 + 0,17 Aln M3, 0,10
(1,86) (1,63)

Aln DEF 1,73 + 0,12 Aln M3, 0,05
(2,50) (1,16)

Aln VPI 0,96 + 0,24 Aln M3, 0,18
(1,19) (2,36)

Aln DEF 1,10 + 0,20 Aln M3, 0,17
(1,60) (2,19)

Aln VPI 0,95 + 0,23 Aln M3,; 0,15
(1,07) (1,98)

Aln DEF 1,43 + 0,14 Aln M35 0,08
(1,82) (1,39)

Die ein und drei Jahre verzogerten Wachstumsraten des Geldmengenaggregates M3 {iben auf
dem 5 %-Niveau nur in einem Fall (Aln VPI und Aln M3,;) einen von Null verschiedenen
Einfluss aus. Demgegeniiber wirken die um zwei Jahre verzogerten M3-Wachstumsraten sig-
nifikant auf die Veridnderungsraten des VPI und des BIP-Deflators ein. Es zeigt sich, dass auf
kurze Sicht die Geldmenge M3 den stabilsten Zusammenhang zum VPI aufwies. Die Resulta-
te der graphischen Analyse beziiglich der zeitlichen Wirkungsverzogerungen wurden durch
die Regressionsschitzungen bestitigt. Das Preisniveau reagiert mit zwei- bis dreijahriger Ver-
zogerung auf die Geldmengenentwicklung. Die an dieser Stelle durchgefiihrten Regressions-
schitzungen der Niveauvariablen und deren Wachstumsraten werden im Rahmen der Koin-
tegrationsanalyse in Kapitel 4.2 in Anlehnung an den P*-Ansatz in Form eines Fehlerkorrek-

turmodells zusammengefasst.

Die Regressions- und Korrelationsanalyse zeigen den formalen Zusammenhang zwischen der
Geldmengen- und Preisentwicklung auf. Die kausale Beziehung beider Groflen griindet auf
der Quantitétstheorie des Geldes und besagt, dass die Geldmenge mit Verzdgerung auf das
Preisniveau einwirkt. Inwieweit dies gerechtfertig ist, wird mittels des Granger-Kausalitétstest

iberpriift. Allgemein besteht Granger-Kausalitit dann, wenn verzogerte Werte einer Variab-
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len helfen, die aktuellen Werte einer anderen Variable vorherzusagen.'®® Den Ausgangspunkt
bildet ein bivariater stationdrer VAR(p)-Prozess bestehend aus den Wachstumsraten der
Geldmengenaggregate und den beiden Preisindizes. Die Verdnderungsraten der Geldmenge
sind granger kausal zu den Inflationsraten, wenn Letztere effizienter vorhergesagt werden
konnen, sofern verzogerte Geldmengenwachstumsraten mit berticksichtigt werden. Gilt dies
auch in umgekehrter Richtung, liegt ein Feedback-System vor.'®” Die Nullhypothese der
Nicht-Granger-Kausalitdt kann gegen die Alternativhypothese der Granger-Kausalitét u. a.
mit dem Log-Likelihood-Quotiententest (LR-Test) getestet werden. Granger-Kausalitdt wird
abgelehnt, wenn alle verzogerten Werte zusammen keinen Einfluss entfalten. Die geschitzten
Koeffizienten unterscheiden sich dann nicht signifikant von Null und werden aus dem VAR-

System eliminiert.'®®

In Anlehnung an Hafer (2001) wurde folgende Vorgehensweise ge-
wihlt:'® Im ersten Schritt muss der zugrunde liegende VAR(p)-Prozess zum Beispiel mit der
Methode der kleinsten Quadrate geschitzt werden. Auf Grund der bisherigen Schitzergebnis-
se wird eine Laglidnge von zwei Perioden (Jahren) gewéhlt. Die Ergebnisse der Schitzungen
der VAR(2)-Modelle sind in Anhang B aufgelistet. Zusammenfassend zeigte sich, dass die
Geldmengenraten weit schlechter erkliart wurden als die Inflationsraten. Kein Koeffizient der
verzogerten Preisrdnderungsraten war auf dem 5 %-Niveau in den Geldmengenerklarungs-
gleichungen signifikant von Null verschieden. Hingegen wirkten die vergangenen Inflations-
raten auf die aktuelle Preisentwicklung ein. Auf diese Erkenntnis wird im Zuge der Schétzung
der P’-Fehlerkorrekturmodelle zuriickgegriffen. Eine autoregressive Tendenz des Geldmen-
genwachstums konnte, bis auf eine Ausnahme (Aln M1/, von Aln M1,), nicht nachgewiesen
werden. Die um ein Jahr verzogerten Geldmengenwachstumsraten von M1 und M3 wirken
auf die Verdanderungsraten des VPI ein. Dariiber hinaus beeinflusst das zwei Jahre zuriicklie-
gende M3-Wachstum die aktuelle Rate des Deflators. Basierend auf den VAR(2)-
Regressionen werden die jahrlichen Geldmengenwachstumsraten mit den Verdanderungsraten
der Preisindizes paarweise auf Granger-Kausalitdt untersucht. Die Resultate sind in Tabelle

11 dargelegt:

1% Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 362.
197 Vgl. ebenda.

'8 yg]. ebenda, S. 363.

199 vgl. Hafer (2001), S. 24.
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Tabelle 11: Resultate der paarweisen Granger-Kausalitdtsuntersuchung

Paar | endogene V. exogene V. LR- Kausalitat
Testvariable
Aln M1, Aln VPI,; 1,92 VPI nicht granger kausal M1
. [0.38]
Aln VPI, Aln M1, 1,45 M1 granger kausal VPI
[0.003]
Aln M1, Aln DEF; 2,67 DEF nicht granger kausal M1
5 [0.26]
Aln DEF;, Aln M1,; 4,41 M1 nicht granger kausal DEF
[0.11]
Aln M3, Aln VPI,; 1,23 VPI nicht granger kausal M3
[0.54]
3 Aln VPI, Aln M3, 11,94 M3 granger kausal VPI
[0.03]
Aln M3, Aln DEF 3,52 DEF nicht granger kausal M3
A [0.17]
Aln DEF;, Aln M3, 6,19 M3 granger kausal DEF
[0.045]
Bemerkung: In eckigen Klammern steht der Wert des niedrigméglichsten Signifikanzniveaus, das noch zu

einer Ablehnung der Nullhypothese fiihren wiirde.

Die in Tabelle 11 aufgelisteten Resultate bestitigen die formale Kausalitidt zwischen Geld-
menge und Preisen. Wahrend in drei von vier Féllen mindestens ein Koeffizient der um bis zu
zwel Jahre zuriickliegenden Geldmengenwachstumsraten auf dem 5 %-Niveau einen kausalen
Einfluss auf die Verdnderungsraten der Preisindizes ausiibte, kann in umgekehrter Richtung
die Nicht-Granger-Kausalitét nicht abgelehnt werden. Ein kausaler Einfluss der vergangenen
Inflationsraten auf das aktuelle Geldmengenwachstum muss auf Grundlage des verwandten
Datenmaterials verneint werden. Somit lieen sich auch Feedback-Kausalitdten nicht nach-
weisen. Es zeigte sich, dass die Kausalitéit der Verdnderungsraten der Geldmenge M3 im Ver-
gleich zu denen des Aggregates M1 auf die Preisdnderungsraten eindeutiger war. Die engste
Beziehung bestand zwischen M3 und dem VPI. Die Kausalitdtsuntersuchung ergab, dass im
Beobachtungszeitraum 1975 — 2002 die um bis zu zwei Jahre zuriickliegenden Geldmengen-
wachstumsraten kausal zur aktuellen Inflationsentwicklung waren. Einschrankend muss dar-

auf hingewiesen werden, dass frithere Untersuchungen zu recht widerspriichlichen Ergebnis-
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sen gelangten. "~ Zudem kann eine Verbreiterung der Informationsbasis, d.h. die Aufnahme

weiterer Variablen, die ermittelten Kausalititsbeziehungen verwerfen.'”'

Als Letztes wird der langfristige Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwick-
lung an Hand der Abbildung der Quantititsgleichung mittels der durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsraten dargestellt. Bei dieser Vorgehensweise werden mittelfristige Schwankungen
und zeitliche Wirkungsverzogerungen eliminiert. Auf Basis der jahrlichen Verdanderungsraten
der Geldmengen M1 und M3, des VPI, des Deflators und des realen BIP wurden fiir den Zeit-
raum 1975 — 2002 folgende Durchschnittswerte errechnet:

Tabelle 12: Durchschnitte der jahrlichen Wachstumsraten in %

Paar AlnM  AlnP  AlnY
M1 und VPI 7,7 2,8 2,4
M1 und DEF 7,7 2,6 2,4
M3 und VPI 6,9 2,8 2,4
M3 und DEF 6,9 2,6 2,4
Bemerkung: Die Durchschnittswerte der betreffenden Variablen in % fiir den Zeitraum

1975 — 2002 wurden mit Hilfe des einfachen arithmetischen Mittels gewonnen.

Die linke Seite der Quantititsgleichung, repriasentiert durch die durchschnittliche Wachstums-
rate der Geldmenge (unter Vernachldssigung der nicht direkt beobachtbaren Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes), weist fiir M1 den Wert 7,7 % und fiir M3 6,9 % auf. Dem stehen
auf der rechten Seite ein Durchschnittswert des realen Wirtschaftswachstums von 2,4 % und
2,8 % fiir den VPI sowie 2,6 % fiir den BIP-Deflator gegeniiber. Die Durchschnittswerte der
jéhrlichen Wachstumsraten auf der rechten Seite betragen zusammen 5,0 (Deflator) und 5,2
(VPI). Die Differenz zur Geldmenge M1 liegt bei 2,7 (Deflator) bzw. 2,5 (VPI) Prozentpunk-
ten und zur Geldmenge M3 bei 2,1 (Deflator) bzw. 1,9 (VPI). Der Abstand zum Durch-
schnittswert der Geldmenge M1 ist groBer als der zur Geldmenge M3, d.h. entsprechend der
Quantitatsgleichung muss die Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge M1 stdrker Sinken als
die des Aggregats M3. Damit werden unsere bisherigen Ergebnisse bestétigt, dass die breiter
gefasste Geldmenge M3 eine stabilere Bezichung zur Preisentwicklung aufweist. Allerdings
gilt zu beachten, dass die Durchschnittswerte der jihrlichen Wachstumsraten durch zwei Er-
eignisse verzerrt wurden: zum einen durch die Deutsche Einheit (1990) und zum anderen

durch die Europdischen Wéhrungsunion (1999). Beide exogenen Schocks wirkten insbeson-

179 y/gl. Scholer (1989), S. 287f.
"' ygl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 363.
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dere auf die Wachstumsraten der Geldmengenaggregate in den betreffenden Jahren und ver-
groflerten die Wachstumsratendifferenz. Angesichts der AusreiBerempfindlichkeit des arith-

metischen Mittels ist das ein nicht zu vernachldssigender Faktor.

Es bleibt festzuhalten, dass Geldmengenwachstumsraten oberhalb des Potenzialwachstums
unter Beriicksichtigung des Trendverlaufs der Umlaufsgeschwindigkeit auf lange Sicht in
steigenden Inflationsraten miinden. Inflation ist langfristig ein monetdres Phinomen. In An-
betracht der in Kapitel 4.1 erhaltenen Resultate sollte der Geldmenge M3 im Zuge einer
Geldmengenstrategie Vorrang vor M1 gegeben werden. Der Preisindex, der langfristig die
stabilste Beziehung zu M3 aufwies, war der VPI. Die getroffene Feststellung geht einher mit
der geldpolitischen Praxis der EZB sowie der ehemaligen Geldmengenstrategie der Deutschen

Bundesbank.

4.2  Kurzfristiger Zusammenhang zwischen Geldmengen und Preisen

Hinter der Uberschrift ,,Kurzfristiger Zusammenhang zwischen Geldmengen und Preisen®
verbirgt sich die Analyse beider GroBen auf Kointegration, d.h. eine tendenzielle Uberein-
stimmung im lang- und kurzfristigen Verhalten. Im Gegensatz zum Kapitel 4.1 wird jedoch
nicht direkt die Geldmenge in die Untersuchungen einbezogen, sondern das aus der Geldmen-
ge abgeleitete Gleichgewichtspreisniveau P". In den folgenden Abschnitten werden die Er-
gebnisse einiger ausgewihlter P'-Modelle prisentiert. Dem folgen eigene Untersuchungen fiir
die Bundesrepublik auf Basis von Quartalsdaten. Den moglichen Herleitungsformen der
Preisliicke folgt in Kapitel 4.2.3 die visuelle Darstellung der Preisliicke im Vergleich zur
Preisentwicklung. Bevor die P’-Fehlerkorrekturmodelle fiir die beiden Geldmengenaggregate
und Preisindizes geschitzt werden, miissen die erforderlichen Integrations- und Kointegrati-
onstests durchgefiihrt werden. Die Analyse endet dann mit der Beurteilung der ex post-
Prognosegiite ,,optimaler P"-Modelle sowie einer ex ante-Prognose der Vorquartalsinflati-

onsrate des 4. Quartals 2003.

4.2.1 Ausgewihlte empirische Ergebnisse

Der kurzfristige Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung, ausgedriickt
durch den P'-Ansatz, fand in den 90er Jahren weite Verbreitung. Beginnend mit den Ausfiih-
rungen von Hallman et al. (1989,1991) wurde das Preisliickenmodell auf zahlreiche Lander,
Geldmengenaggregate und Preisindizes iibertragen. Uberdies ging mit den Arbeiten in der
Folgezeit eine Ausweitung der methodischen Basis einher.
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Hallman et al. (1991) bildeten durch ihr Preisliickenmodell den Zusammenhang zwischen
dem M2-Geldmengenwachstum und der Preisentwicklung gemif3 der Entwicklung des Defla-
tors des US-Bruttoinlandsprodukts fiir die Vereinigten Staaten im Zeitraum 1955 bis 1988
ab.'”? Zur Bestimmung des Gleichgewichtspreisniveaus und entsprechend der Gleichung (11)
der Preisliicke verwandten sie eine Schitzung des US-Produktionspotenzials fiir ¥~ und fiir
V" den Durchschnitt der Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge M2 als Konstante. Die
Preisliicke wurde aus den logarithmierten Daten von P und P" kalkuliert und als Korrektur-
term in ihr ECM eingesetzt:' "
4

(34) Az, =y (P = Pr)+ ;ﬂimt_i +¢,
Neben der Preisliicke als Fehlerkorrekturterm wurden verzogerte endogene Variablen inte-
griert. Auf die Hereinnahme des Gleichgewichtspreisniveaus wurde verzichtet. Da P und P°
integriert zweiter Ordnung waren I(2), untersuchten Hallman et al. nicht der Einfluss der
Preisliicke auf die Inflationsrate, sondern auf ihre ersten Differenzen (Ax,)'"*, d.h. wie die um
ein Quartal verzogerte Preisliicke und die um bis zu vier Quartale zuriickliegenden ersten Dif-
ferenzen der Inflationsraten auf den aktuellen Wert einwirken. Mit der Methode der kleinsten
Quadrate schitzten sie folgende Koeffizienten (t-Werte in Klammern):'”

7 =-0148 (44)

B, =-0,667 (8,0)

B, =—0,463 (4,9

B, =-0338 (3,6)

B, =-0]124 (1,6)
Der geschitzte Koeftizient des Preisliickenterms weist, wie gewiinscht, ein negatives Vorzei-
chen auf und iiberzeugt durch seine hohe Signifikanz. Eine positive Preisliicke im Vorquartal
iibt einen Zuwachsraten dimpfenden Effekt aus. Das Gleiche gilt fiir die verzogerten Verén-
derungen der Inflationsraten, die mit Ausnahme des 4. geschitzten Koeffizienten auf dem 5
%-Niveau signifikant waren. Ein exponentielles Inflationsratenwachstum wird damit ausge-
schlossen. Neben der allgemeinen Form wurde in Anlehnung an Gleichung (27) eine weitere
Schatzung durchgefiihrt, bei der der separate Einfluss der Outputliicke und der Umlaufsge-
schwindigkeitsliicke auf die Preisentwicklung untersucht wurde:'"
(35) AT, =7, (s =)+ 7, O =3, )+ S BT, 4,

i=1

172 Vgl. Hallman et al. (1991), S. 841ff.

173 Vgl. ebenda, S. 848.

T Am=m— w1 = Api— Apry =(In P,—1In P p) = (In Py — In Pry)
'3 vgl. Hallmen et al. (1991), S. 847.

17 ygl. ebenda, S. 848f.
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Als Ergebnis erhielten sie: y, =—-0,102(2,1) und y, =-0,182(3,8). Sowohl eine positive
Outputliicke wie auch eine positive Umlaufsgeschwindigkeitsliicke verfiigen iiber einen
diampfenden Effekt auf die zukiinftige Preisentwicklung. Es zeigte sich, dass der Einfluss der
Outputliicke stirker und zugleich stabiler war. Der Ansatz von Hallman et al. sah sich in den
folgenden Punkten der Kritik ausgesetzt:'’’ Bofinger et al. verweisen auf die konzeptionelle
Schwiche, dass im Rahmen einer komparativ-statischen Analyse das Preisliickenmodell he-
rangezogen wird, um Verdnderungen der Inflationsrate zu schétzen. Sie fiihren dazu aus: ,,Um
die erste Ableitung der Inflationsrate zu schitzen, wire es erforderlich gewesen, eine dynami-
sche Analyse anzustellen, bei der die ,Preisliicke’ durch eine ,Inflationsratenliicke’ substituiert
werden miisste.“'”® Zweitens fiihren sie die Annahme einer konstanten Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes an, die in der Realitdt erheblich von ihrem Durchschnittswert abweichen kann.
Drittens wird der geringe Wert des korrigierten Bestimmtheitsmafles (0,317) benannt, der
Bofinger et al. zum Schluss kommen ldsst, dass weitere Faktoren, die die kurzfristige Preis-
entwicklung beeinflussen, in das Modell aufgenommen werden miissten. Trotz der Kritik-
punkte verfiigt der Ansatz {iber eine hohe theoretische Fundierung und wurde empirisch viel-
fach bestitigt. In den folgenden P*-Modellen wurden die Kritikpunkte zum Teil aufgegriffen.
Basierend auf den Regressionsresiduen einer langfristigen realen Geldnachfragefunktion un-
tersuchten Issing und Todter (1995) den Zusammenhang zwischen Geldmengen und Preisen
im wiedervereinigten Deutschland. Als Geldmengenaggregat, das den stabilsten Zusammen-
hang zur Preisentwicklung garantiert, wihlten sie die breiter gefasste Geldmenge M3. Der
Deflator der Inlandsnachfrage bildet die Preisentwicklung ab. Das reale Bruttoinlandsprodukt
und Schitzungen des gesamtdeutschen Produktionspotenzials komplettieren die Datenbasis
(Quartalsdaten). In einem ersten Schritt schitzten sie die Geldnachfragefunktion fiir den Zeit-
raum 1Q1975 — 2Q1993 und erhielten fiir die Einkommenselastizitit der Geldnachfrage
1,43.179 Zur Ableitung der Preisliicke wichen sie vom Ansatz von Todter und Reimers ab,
indem sie in einem Zwischenschritt das Gleichgewichtspreisniveau aus den geschétzten Koef-
fizienten der realen langfristigen Geldnachfragefunktion, unter Beriicksichtigung der Korrek-
tur der gesamtdeutschen Geldmenge und des Produktionspotenzials infolge der Wiederverei-
nigung, berechneten. AnschlieBend wurden die logarithmierten Werte des aktuellen Preisni-
veaus von der Reihe des Gleichgewichtspreisniveaus abgezogen und als umgekehrte Preislii-

cke in folgendes Fehlerkorrekturmodell eingefiigt: '*

177y gl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 585.
178 Vgl. ebenda.

179 ygl. Issing/Todter(1995), S. 106f.

'8 yg]. ebenda, S. 110.
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2
(36) Ap, =al,p, + ZﬁiA4pt—i +Y(Pig —Pig) O A, pim, + &,

i=l

Im Unterschied zu Hallman et al. bilden die Wachstumsraten den short-run. Dieses Vorgehen
entspricht der komparativ-statischen Form des Preisliickenmodells, wobei nicht die Wachs-
tumsraten zum Vorquartal, sondern zum Vorjahresquartal einbezogen werden.'®' Dies gilt
auch fiir die Preisliicke. Uberdies werden die Vorjahresquartalswachstumsraten des Gleich-
gewichtspreisniveaus als Regressor in die Gleichung (36) aufgenommen. Die verzdgerten
Inflationsraten beschreiben die Eigendynamik des Inflationsprozesses. Bevor das Fehlerkor-
rekturmodell geschitzt werden konnte, mussten die beteiligten Variablen auf Stationaritit
untersucht werden. Die Schitzergebnisse fiir den Zeitraum 1Q1976 —2Q1993: 182

& =0076 (4,21)

B, =0,617 (548)

A

B, =0231 (2,21)

7 =0,076 (4,21)

5 =0,064 (4,08)
Samtliche geschitzte Koeffizienten sind auf dem 5 %-Niveau von Null verschieden und ver-
fligen iiber positive Vorzeichen. Der positive Koeffizient des Fehlerkorrekturterms ist dem
Umstand der umgekehrten Definition der Preisliicke geschuldet. Mit 0,076 weist er einen ge-
ringen Koeffizientenwert auf. Die geschdtzten Koeffizienten der verzogerten Inflationsraten
sind ebenso positiv, da der Einfluss der vergangenen Inflationsraten und nicht die Veridnde-
rung der Wachstumsraten untersucht wurde. In Anbetracht der hohen Eigendynamik (Koeffi-
zientensumme 0,848) passen sich die Preise nur langsam an die Gleichgewichtsbeziehung an.
Ein korrigiertes Bestimmtheitsmall von 97,3 % und die Abwesenheit von Autokorrelation
erster Ordnung der Residuen komplettieren die Giite des Fehlerkorrekturmodells von Issing
und Todter. Auch die Hereinnahme der Einfuhrpreise erwies sich als Gewinn. Dabei ist zu
beachten, dass die neu hinzugezogenen Variablen dem Trend des Preisniveaus folgen, d.h. sie
miissen mit dem selben Grad integriert sein. Im Fehlerkorrekturmodell diirfen nur noch stati-
ondre Variablen enthalten sein. Neben den Importpreisen konnen eine Reihe weiterer Inflati-
onsindikatoren aufgenommen werden. Unter anderem fiigten Scheide und Trabandt (2000) die
nominalen Wechselkurse, die Roholpreise, einen Rohstoffpreisindex sowie einen Arbeitskos-

tenindex erfolgreich in ihr Fehlerkorrekturmodell fiir die Euro-Zone ein.'®’

181

Ayp,=p,—py=InF-InF_,
182 ygl. Issing/Todter (1995), S. 113.
'3 vgl. Scheide/Trabandt (2000), S. 11.
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4.2.2 Bestimmung der Preisliicken

Wie bereits in Kapitel 2.6.2 ausgefiihrt, kann die Bestimmung der Preisliicke prinzipiell auf
zwel Wegen erfolgen: zum einen durch die Ableitung gleichgewichtiger Werte fiir den realen
Output und die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und zum anderen iiber die Regressionsre-
siduen der langfristigen realen Geldnachfragefunktion. Im Folgenden werden fiir den Zeit-
raum 1Q1974 — 4Q2002 in Abhéngigkeit der Geldmengenaggregate M1 und M3 sowie der
beiden Preisindizes VPI und Deflator Preisliicken fiir beide Kalkulationswege ermittelt und

miteinander verglichen.

Die erste Variante setzt das Vorhandensein von Werten fiir die nicht direkt beobachtbare Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes voraus. Diese werden aus folgender Beziehung gewonnen:
(37) v, =p;ty—m; i,j=12

Die natiirlichen Logarithmen unserer Ausgangsdaten ergeben in Abhéngigkeit der zwei Geld-

mengenaggregate und Preisindizes vier verschiedene Reihen flir v.

Abbildung 11: VPI-Umlaufsgeschwindigkeit in Abhéngigkeit von M1 und M3
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Wie aus Abbildung 11 zu erkennen ist, weist die Umlaufsgeschwindigkeit einen fallenden
Trendverlauf auf. Im Vergleich zu M3 zeichnet sich die M1-VPI-Umlaufsgeschwindigkeit —
abgesehen vom Beginn der EWU (1999) — durch eine volatilere Entwicklung aus. Im néchs-
ten Schritt werden die logarithmierten Quartalsdaten des realen BIP und der Umlaufsge-
schwindigkeit mittels des Hodrick-Prescott-Filter (A=1600) in gleichgewichtige Reihen trans-
formiert. AnschlieBend wird gemil3 der langfristigen Quantititsgleichung (9) in Logarithmen

das Gleichgewichtspreisniveau p* berechnet. Die gewonnenen Reihen fiir p° miissen dann
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vom jeweiligen logarithmierten Preisindex subtrahiert werden und wir erhalten vier Preislii-
cken (p — p*) in Abhéngigkeit von den beiden Geldaggregaten und Preisindizes. Die in An-
hang C abgebildeten Preisliicken des VPI unterscheiden sich nur geringfiigig von denen des
Deflators — fiir das gleiche Geldmengenaggregat. Hingegen verzeichnen Preisliicken auf Basis
von M1 im Vergleich zu M3 Ende der 70er, Anfang der 80er und Mitte der 90er Jahre unter-

schiedlich starke negative wie positive Ausschldge — zeigen aber in die gleiche Richtung.

Die Residuen der langfristigen realen Geldnachfragefunktion bilden, entsprechend der Glei-
chung (32), die Preisliicke mit umgekehrtem Vorzeichen ab. Abweichungen der Geldnachfra-
ge vom langfristigen Entwicklungspfad signalisieren Gefahr flir die kurz- bis mittelfristige
Preisentwicklung. Bevor die Schitzung der Geldnachfragefunktion erfolgt, muss kurz auf das
Identifikationsproblem eingegangen werden.'® Die Geldnachfrage ist nicht direkt beobacht-
bar. Demzufolge wird eine Grofle benétigt, die in enger Beziehung zur Geldnachfrage steht.
Die Geldmenge als messbare Variable ist Ergebnis des Zusammenspiels zwischen Geldange-
bot und Geldnachfrage. Unter den Annahmen des Gleichgewichts auf dem Geldmarkt, der
Stabilitdt der Geldnachfrage sowie der Unabhéngigkeit der Determinanten der Geldnachfrage-
und Geldangebotsfunktion gehen Bewegungen auf dem Geldmarkt auf das Geldangebot zu-
riick."® Folglich kann die Geldmenge zur Abbildung der Geldnachfrage herangezogen wer-
den. Nach dem Identifikationsproblem muss die langfristige reale Geldnachfragefunktion spe-
zifiziert werden. Der Schitzgleichung liegt ein log-linearer Zusammenhang mit folgenden
Variablen zugrunde:

(38) (m,—p,)=a+by, +u, mitd, = p, — p,

mit der langfristigen realen Geldnachfrage (m; — p;) als Regressand und dem gleichgewichti-
gen realen Output und einem absolutem Glied als Regressoren. Zudem eine Storvariable u,
hinter der sich die Preisliicke mit umgekehrtem Vorzeichen verbirgt. Auf die Integration einer
Opportunititskostenvariable der Geldhaltung wurde in Anlehnung an Todter und Reimers

18 Damit wird unterstellt, dass das Transaktionsmotiv bestimmender Faktor der

verzichtet.
Geldnachfrage ist. Die reale Geldnachfrage wird aus der Subtraktion des jeweiligen Preisin-
dex vom jeweiligen Geldmengenaggregat gewonnen. Der gleichgewichtige reale Output ent-
stammt der Anwendung des HP-Filters auf die Reihe des realen BIP. Unter Verwendung einer
Dummy-Variable (DEWU) fiir die Europdische Wahrungsunion, die ab dem 1. Quartal 1999

den Wert Eins annimmt, erfolgt die Schétzung fiir den Zeitraum 1Q1974 —4Q2002:

'8 Vgl. Hayo (2002), S. 45.
'8 ygl. Hayo (2002), S. 46 und Duwendag et al. (1999), S. 110f.
1% v g]. Todter/Reimers (1994).
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Tabelle 13: Regressionsresultate der langfristigen realen Geldnachfragefunktion

Regressand Regressoren Ror. DW

(m — p)miver 8,87 +1,67y +0,19 DEWU 0,99 0,24
(-63,72) (69,89) (11,92)

(m — P)m1per -8,87 + 1,67y +0,22 DEWU 0,99 0,29
(-64,73) (71,16) (14,02)

(m — p)wz.ver 6,43 +143y +0,13 DEWU 0,99 0,27
(-80.51) (104,27) (13,80)

(m — P)wis.pEF -6,43 +1,43y° +0,16 DEWU 0,99 0,33
(-80,62) (104,71) (17,12)

Bemerkung: R?%. bezeichnet das korrigierte BestimmtheitsmaB.

Alle geschitzten Koeffizienten sind auf dem 5 %-Niveau von Null verschieden, d.h. sie iiben
einen signifikanten Einfluss auf die reale Geldnachfrage aus. Die Koeffizienten des realen
Gleichgewichtsoutput stellen die Einkommenselastizitit der Geldnachfrage dar. Eine einpro-
zentige Erhohung des langfristigen realen BIP miindet in einer Steigerung der realen Geld-
nachfrage fiir M1 um 1,67 % und fiir M3 um 1,43 %. Die Ergebnisse der Durchschnittsbil-
dung — ein Fallen der Umlaufsgeschwindigkeit — wurden bestitigt. Die Umlaufsgeschwindig-
keit der Geldmenge M1 fiel im Untersuchungszeitraum stirker als die des Aggregates M3.
Die hohen Geldmengenwachstumsraten infolge der EWU konnten durch die Dummy-
Variable DEWU aufgefangen werden. Alle vier Gleichungen zeichnen sich durch ein nahezu
100 %-iges korrigiertes Bestimmtheitsmal} aus. Dabei gilt zu beachten, dass die in der stati-
schen Regression einbezogenen Grofen stark trendbehaftet und somit nicht stationdr sind.
Erneut tritt das Problem der Scheinregression auf. Das Bestimmtheitsmal3 ist dann kein aus-
sagefdhiger Indikator der Modellgiite mehr. Gestiitzt auf zahlreiche Untersuchungen kann von
einer Kointegrationsbeziehung der realen Geldnachfrage zu ihren Determinanten ausgegangen
werden.'®” Sowohl die Kointegrationsanalyse der Geldnachfrage als auch der P*-Ansatz er-
fordern, dass die Residuen der statischen Regression einen stationiren Verlauf aufweisen. Der
Nachweis der Stationaritit der Preisliicken auf Grundlage der langfristigen Quantitétsglei-
chung sowie der Regressionsresiduen wird in Abschnitt 4.2.4 erbracht. Einen ersten Eindruck

bietet die Darstellung der Preisliicken.

87y gl. Liitkepohl/Wolters (1999).
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Abbildung 12: Graphische Darstellung der ,,negativen* Preisliicken
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Bemerkung: PLR als Abkiirzung fiir die Preisliicken der Regressionsresiduen der langfristigen realen
Geldnachfragefunktion.

Ihr visuelles Verhalten legt die Vermutung der Stationaritit nahe. Die Preisliicken eines Geld-
mengenaggregates weisen bis auf Ende der 80er Jahre einen dhnlichen Verlauf auf. Die Preis-
liicken eines Preisindex fiir zwei Geldmengenaggregate geben Mitte der 70er und Anfang der
80er divergente Inflationssignale wieder. Bevor auf den Zusammenhang der Preisliicke zur
Preisentwicklung eingegangen wird, erfolgt eine kurze Gegeniiberstellung der Preisliicken auf

beiden Bestimmungswegen auf Grundlage des VPI und der Geldmenge M3.

Abbildung 13: Gegeniiberstellung M3-VPI-L.-II.-Preisliicken

0.08

0.06

/ PLMBWPI

PLRM3WP|
-0.06

008 | | | | | | | | | | | |

I | I I I I I I I I I
1974Q1 1976Q3 1979Q1 1981Q3 1984Q1 1986Q3 1989Q1 1991Q3 1994Q1 1996Q3 1999Q1 2001Q3 200204

Quarters

Bemerkung: PL als Preisliicke auf Basis der langfristigen Quantitétsgleichung und PLR siche Abb. 12.
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Wie aus Abbildung 13 nachzuvollziehen ist, stehen der positiven Preisliicke der langfristigen
Quantitétsgleichung negative Regressionsresiduen gegeniiber. Auch der abrupte Vorzeichen-
wechsel im Zuge der Wiedervereinigung ist in beiden Varianten zu verzeichnen. Bis auf den
zweijdhrigen Zeitraum vor der EWU ist die inverse Beziehung beider Preisliickenvarianten

stabil.

4.2.3 Preisliicke und Preisentwicklung

Die Preisliicke als monetérer Indikator gibt Auskunft iiber das kurzfristige Inflationspotenzial.
Bezug nehmend auf Kapitel 2.4 fiihren wir uns in Erinnerung, dass eine positive Preisliicke
(p > p) einen dimpfenden Effekt auf die zukiinftige Preisentwicklung (kein Preisniveauriick-
gang) ausiibt. Demgegentiber wirkt eine negative Preisliicke (p < p*) Inflationsraten steigernd.
Im Folgenden wird der Zusammenhang zwischen der Preisdynamik und den M3-VPI-
Preisliicken untersucht. Die Preisdynamik wird durch die nédherungsweise Vorjahresquartals-

1% des Verbraucherpreisindex abgebildet. Zur besseren Ubersicht werden die

wachstumsraten
Regressionsresiduen mit dem Faktor minus Eins multipliziert, sodass beide Preisliicken in die

gleiche Richtung zeigen.

Abbildung 14: M3-VPI-L.-11.-Preisliicken und die Verdnderungsraten des VPI
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Bemerkung: DL4VPI als Veranderungsrate des VPI zum Vorjahresquartal. PLRM3VPI wurde mit dem

Faktor minus Eins multipliziert.

Allgemein fallt auf, dass auf eine Phase mit einer negativen/positiven Preisliicke mit gewisser

zeitlicher Verzogerung (zwei bis vier Quartale) eine Phase zunehmender/sinkender Inflations-

188
Ap,=p =P s=InF-InF

-4
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raten folgt. Auf die negative Preisliicke Ende der 70er, verursacht durch hohe Wachstumsra-
ten der Geldmenge M3, folgten steigende Inflationsraten. Mit Verdnderungsraten des VPI von
bis zu 8 % glich sich das aktuelle Preisniveau an seinen Gleichgewichtswert p* wieder an und
die Preisliicke schloss sich. Infolge sinkender Geldmengenwachstumsraten befand sich p*
unterhalb des aktuellen Preisniveaus. Eine positive (deflatorische) Preisliicke bildete sich her-
aus, die von sinkenden, sogar negativen Inflationsraten 3-4Q1986 begleitet wurde."® Der
Riickgang der Import- und Rohstoffpreise trug als exogener Faktor zur Preisberuhigung
bei.'” In der zweiten Hilfte der 80er Jahre nahmen die Wachstumsraten der Geldmenge M3
erneut zu — mit der Folge eines Ansteigens des Gleichgewichtspreisniveaus. Eine negative
(inflatorische) Liicke tat sich auf, wobei die M3-VPI-Preisliicke auf Basis der Residuen der
langfristigen realen Geldnachfragefunktion erheblich grofere Inflationsgefahren signalisierte.
In der Folgezeit beschleunigte sich der Preisauftrieb. Die Wirtschafts- und Wahrungsunion im
3. Quartal 1990 stellt einen exogenen Schock dar, der kurzzeitig starken Einfluss auf das Vor-
zeichen der Preisliicke nahm. Infolge des Anstiegs von M3 bildete sich eine negative Preislii-
cke heraus. Gleichsam schnellten im Zuge des Vereinigungsboom die Inflationsraten auf bis
zu 7 % (1991) hoch. Die restriktive Geldpolitik der Bundesbank bewirkte einen Riickgang des
Geldmengenwachstums und folglich {ibertraf das aktuelle Preisniveau seinen gleichgewichti-
gen Wert. Wihrend die Regressionsresiduen deutlich positive Werte annahmen, verharrte die
Quantitétspreisliicke um die Nulllinie. Erst Mitte der 90er Jahre wiesen beide Liicken ein po-
sitives Vorzeichen auf, begleitet von sinkenden Inflationsraten. In den drei Jahren vor der
EWU entwickelten sich die Preisliicken auseinander. Wéahrend PL 1.-M3-VPI ein positives
Vorzeichen aufwies, gerieten die Regressionsresiduen ins Minus. Mit dem Beginn der EWU
(1.1.1999) ging ein erneuter abrupter Vorzeichenwechsel einher. In der Folgezeit glichen sich
die Preisliicken wieder an. Hohe M3-Wachstumsraten und geringe VPI-Steigerungen bildeten
eine inflatorische Preisliicke heraus. Die tiberméBige Liquiditdt der Wirtschaftssubjekte, be-
gleitet von einem relativ starken realen Wirtschaftswachstum und der Euro-Abwertung, miin-
deten kurzfristig in einen Anstieg des VPI im 2. Quartal 2001 in Hohe von 2,5 %. Anschlie-
Bend kehrte die Preisliicke in den positiven Bereich zuriick. Geringen Inflationsraten stehen
mittlere Geldmengenwachstumsraten gegeniiber. Inflation ddmpfend wirkt sich die geringe
Zunahme des realen BIP aus. Am aktuellen Rand drehen die Preisliicken ins Minus und spie-
geln die Gefahren fiir die Preisstabilitidt wider, die sich insbesondere aus der negativen Um-
lausgeschwindigkeitsliicke (v > v) ergeben. Die Anpassung der aktuellen Umlaufsgeschwin-

digkeit an ihren Gleichgewichtswert konnte die bisher moderaten Preissteigerungsraten an-

"% Vgl. Deutsche Bundesbank (1992), S. 25.
190 vgl. Issing/Todter (1995), S. 112.
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steigen lassen. Es bleibt festzuhalten, dass den M3-VPI-Preisliicken eine recht akzeptable
Indikatorqualitit beziiglich der Verdnderungsraten des VPI zuzuschreiben ist. Bereits friithere
Arbeiten wiesen nach, dass das Konstrukt der Preisliicke in der Lage ist, die Wendepunkte der

Preisentwicklung friihzeitig anzuzeigen.'”!

4.2.4 Integrations- und Kointegrationstests

Bevor in Kapitel 4.2.5 der Anpassungsprozess des aktuellen an das Gleichgewichtspreisni-
veau im Rahmen der P*-Fehlerkorrekturmodelle beschrieben wird, miissen die notwendigen
Voraussetzungen der Kointegrationsanalyse im Datenmaterial nachgewiesen werden: zum
einen ein identischer Integrationsgrad der Variablen Preisniveau, Geldmenge und Gleichge-
wichtspreisniveau; zum anderen die Stationaritdt der Preisliicken. Als Instrument dient der
Augmented Dickey-Fuller-Test (ADF-Test), da er im Gegensatz zum DF-Test auch auftreten-
de Autokorrelationen in den Preisliicken erfassen kann. Zum Test auf Integration werden die
natiirlichen Logarithmen des BIP-Deflators, des VPI und der Geldmengenaggregate M1 und
M3 auf Nicht-Stationaritét getestet. Dabei tritt das Problem auf, dass die Gleichgewichts-
preisniveaus auf Basis der langfristigen realen Geldnachfragefunktion erst aus den Regressi-
onsresiduen entsprechend Gleichung (39) berechnet werden miissen:

(39) py=t;+p,  i,j=12

Die geschitzten Regressionsresiduen der langfristigen realen Geldnachfragefunktion (umge-
kehrte Preisliicke) werden um den jeweiligen Preisindex in Logarithmen erhoht. Es resultieren

vier Gleichgewichtspreisniveaus in Abhingigkeit der Preisindizes und Geldmengenaggregate.

Tabelle 14: ADF-Test der Logarithmen Tabelle 15: ADF-Test der ersten Differenzen

ADF (P) mit ADF (P) mit
Variable Konstante - ohne Trend Variable Konstante - ohne Trend
ml - 0,08 (1) Aml - 7,53 (0)
m3 -0,99 (1) Am3 -7,14 (0)
vpi - 1,36 (4) Avpi -3,70 (2)
def -5,62 (0) Adef -7,11 (0)
P*I MI,VPI - 1,67 (1) AP*I MI,VPI -7,99 (0)
p*l M1,DEF - 1,87 (1) AP*I M1,DEF -7,99 (0)
P Msver - 1,72 (1) APt wsver -7,32 (0)
21 M3DEF -1,92 (1) Ap"1 M3.pEF - 7,34 (0)

"'vgl. Deutsche Bundesbank (1992), S. 25.
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p*n MLVPI - 1,21 (0) AP*II M1,VPI - 9,88 (0)

P*u M1,DEF - 1,37 (0) Ap*u M1,DEF - 10,08 (0)

p*n M3,VPI -2,42 (0) AP*H M3,VPI - 8,24 (0)

p*n M3.DEF -2,50 (0) AP*H M3.DEF -8.23 (0)
Bemerkung: Die kritischen Werte von MacKinnon unter Einbeziehung einer Konstanten ohne linearem

Trend betragen auf dem 5 %-Niveau -2,8874 fiir die logarithmierten Daten und -2,8877 fiir
ihre ersten Differenzen. Der Klammerausdruck gibt entsprechend dem Schwarz-Bayesian-

Informationskriterium die optimale Anzahl verzogerter endogener Variablen im ADF-Test an.

Bis auf die logarithmierten Werte des BIP-Deflators sind alle Variablen auf dem 5 %-Niveau
nichtstationdr. Wird in die Testregression ein linearer Trend integriert, kann die Nullhypothe-
se der Nichtstationaritdt auch fiir die natiirlichen Logarithmen des Deflators auf dem 5 %-
Signifikanzniveau nicht abgelehnt werden. Die betrachteten 6konomischen Gréfen sind als
nichtstationdr zu charakterisieren. Durch Differenzenbildung kénnen nichtstationére, inte-
grierte Variablen in stationdre iiberfiihrt werden. Die dabei notwendige Anzahl der Anwen-
dung der ersten Differenzen gibt Aufschluss iliber den Integrationsgrad. Durch Anwendung
der ersten Differenzen zum Vorquartal werden die zwolf Variablen der Tabelle 14 in ihre na-
herungsweisen Vorquartalswachstumsraten transformiert. AnschlieBend werden diese mittels
des ADF-Test auf Stationaritdt untersucht. Wie der Tabelle 15 zu entnehmen ist, sind die ers-
ten Differenzen der logarithmierten Grof3en auf dem 5 %-Niveau stationdr. Lediglich die Vor-
quartalswachstumsraten des VPI konnen die Nullhypothese der Nichtstationaritdt nur knapp
ablehnen. Es bleibt festzuhalten, dass die beiden Geldmengenaggregate und Preisindizes so-
wie die acht Gleichgewichtspreisniveaus integriert erster Ordnung sind. Das aktuelle und das
Gleichgewichtspreisniveau weisen einen identischen Integrationsgrad (d=1) auf. Damit ist
eine Kointegrationsvoraussetzung erfiillt und ihre Wachstumsraten konnen in das Fehlerkor-
rekturmodell als short-run eingefiigt werden. Neben einem identischen Integrationsgrad muss
zur Erfillung der Voraussetzung der Kointegration eine Linearkombination des aktuellen und
des Gleichgewichtspreisniveaus einen stationdren Restprozess erzeugen. Entsprechend der in
Kapitel 2.6.1 beschriebenen Vorgehensweise wird dieser durch die Preisliicke reprisentiert.
Sofern eine Einheitswurzel in den beiden Herleitungsvarianten der Preisliicke abgelehnt wer-
den kann, erfiillen p und p~ den Tatbestand der Kointegration. Die Resultate des ADF-Tests
der acht Preisliicken in Abhéngigkeit der Geldmengenaggregate und Preisindizes sind in Ta-

belle 16 aufgelistet:
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Tabelle 16: ADF-Test der Preisliicken

Preisliicken ADF mit Konstante —

ohne Trend

12 *P*) I ML,VPIL -4,75 (1)

(=P 1 mper -5,20 (1)

02 —P*) 1 M3,VPI -4,97 (1)

02 —P*) 1 M3,DEF -5,35 (1)

(P*—P) 1l M1,VPI -3,07 (1)

(P~ P) 1 a1 oer -2.89 (2)

(P*—P) 1l M3,VPI - 3,66 (1)

(™~ p) n w3.0EF -3,94 (D)

Bemerkung: Der kritische Wert von MacKinnon unter Einbeziehung einer Konstanten

ohne linearen Trend betrdgt auf dem 5 %-Niveau -2,8874.

Sowohl fiir die Preisliicken auf Grundlage der langfristigen Quantititsgleichung als auch auf
Basis der Regressionsresiduen der langfristigen realen Geldnachfragefunktion kann mit 95 %-
iger Sicherheit die Nullhypothese der Nichtstationaritit abgelehnt werden. Damit wurde in
allen acht Féllen der Nachweis der Stationaritét der Preisliicken erbracht. Abweichungen des
aktuellen Preisniveaus von seinem Gleichgewichtswert, ausgedriickt in der Preisliicke, sind
nur temporir. Die Variablen p und p° erfiillen somit alle drei Eigenschaft einer Kointegrati-
onsbeziehung, wenn auch im Fall der M1-DEF-Preisliicke 1I. Weg nur knapp. Es zeigt sich,
dass die Regressionsresiduen noch stérker trendbehaftet sind. Im néchsten Schritt konnen die
Preisliicken als Korrekturterme in die P'-Fehlerkorrekturmodelle aufgenommen werden. In

diesen sind dann nur noch stationire Variablen enthalten.

4.2.5 P-Stern-Fehlerkorrekturmodelle

Im vorangegangenen Abschnitt wurden das Preisniveau und das aus der Geldmenge abgeleite-
te Gleichgewichtspreisniveau erfolgreich auf Kointegration untersucht. Darauf aufbauend
kénnen als Néchstes P'-Fehlerkorrekturmodelle in Abhingigkeit der beiden Geldmengenag-
gregate und Preisindizes aufgestellt werden. Folgende Vorgehensweise wurde gewéhlt: Zum
einen werden auf Basis eines allgemeinen Modells die acht ECM geschétzt und die Regressi-
onsergebnisse verglichen. Dem folgen erneute Schiatzungen ,,optimaler Modelle, wobei nicht
signifikante Koeffizienten — mit Ausnahme der Preisliicken — eliminiert werden. Die Suche

der optimalen Modellstruktur orientiert sich am Schwarz-Bayesian-Informationskriterium. '**

192 vgl. Kirchner (2001), S. 62f.
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Die Struktur der Regressionsgleichung des allgemeinen Modells setzt sich aus der Vorquar-
talsinflationsrate Ap; als zu erkldrende Variable, den jeweiligen zeitgleichen Verédnderungsra-
ten des Gleichgewichtspreisniveaus Ap,, um bis zu vier Quartale verzdgerten Inflationsraten
zur Beschreibung der Eigendynamik des Prozesses und aus bestehenden Ungleichgewichten
zwischen dem aktuellen und dem Gleichgewichtspreisniveau aus dem Vorquartal, wie sie in
der Preisliicke (in Logarithmen) Ausdruck finden, zusammen. Dariiber hinaus werden ange-
sichts der im dritten Kapitel beschriebenen Anforderungen an das statistische Datenmaterial
zwel Dummy-Variablen in das Modell aufgenommen: eine zur Abbildung des Niveauerho-
hungseffekts der Geldmenge und des realen BIP im Zuge der Deutschen Einheit (3. Quartal
1990) und die zweite zum Auffangen der definitorisch bedingten Geldmengenerh6hung mit
Beginn der Europdischen Wéhrungsunion (1. Quartal 1999). Bis auf die betreffenden Quartale
wird ihnen der Wert Null zugewiesen. Auf die Integration von Kostenvariablen wurde ver-
zichtet. Die Modellstruktur sieht dann wie folgt aus:

(40)
4
Ap;, = aAp;‘z +ZﬂkApit—k +7 (P _p;t—l)+5lD390+52D199+8t i,j=12
=1

Neben den bereits beschriebenen Variablen wird ein Storterm ¢, integriert, der {iber die iibli-
chen Eigenschaften — ein Erwartungswert von Null [E(e;)=0], zeitkonstante und endliche Va-
rianz [Var(e;)=0%] und die Abwesenheit von Autokorrelation [Cov(exi e+ )=0 fiir i#j] — verfi-
gen soll. Es gilt zu beachten, dass Preisliicken auf Grundlage der Regressionsresiduen der
Geldnachfragefunktion umgekehrt definiert sind und das Fehlerkorrekturglied der Gleichung

(40) durch folgenden Term zu ersetzen ist: (i, , ;). Der geschitzte Koeffizient dieses Fehler-

-1
korrekturgliedes sollte ein positives Vorzeichen aufweisen. Die Schétzung der allgemeinen
Spezifikation fiir den Zeitraum 1Q1974 — 4Q2002 erfolgt mit der Methode der kleinsten

Quadrate. Die Resultate sind in Tabelle 17 zusammengefasst:
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Tabelle 17: Regressionsresultate der allgemeinen P’ -Fehlerkorrekturmodelle
Preisliicken Preisliicken
I. Weg II. Weg
M1 M3 M1 M3

VPI DEF VPI DEF VPI DEF VPI DEF
a -0,047 -0,033 -0,066 -0,004 -0,077 -0,060 -0,093 -0,040
1,55 | (097) | (-147) | (0,08) | (-2,74) | (-1.97) | (:2,21) | (-0,86)

,5’1 0,217 0,292 0,246 0,308 0,235 0,284 0,261 0,305
(2,94) 3,51) (327) | 3.61) | (3,03) (3,33) (3.41) | (3,54)

'5»2 0,008 0,242 0,013 0,236 0,005 0,236 0,021 0,240
(0,10) (2,79) 0,16) | (2,65 | (0,06) 2,67) 027) | (2,66)

ﬁ3 0,112 0,165 0,122 0,149 0,124 0,176 0,136 0,165
(1,49) (1,91) (1,58) | (1,70) | (1,57) (2,08) (1,74) | (1,85)

Ié4 0,616 0,233 0,588 0,215 0,621 0,263 0,608 0,238
(8,23) (2,84) (7,78) | (2,60) | (7,84) (3,15) (7,84) | (2,86)

7 -0,062 -0,041 -0,066 -0,045 0,021 0,009 0,046 0,024
(4,57) | (2,57) | (:3.96) | (-2,32) | (2.48) (0,94) 2,99) | (1,46)
5‘1 0,009 -0,015 0,009 -0,019 0,011 -0,014 0,010 -0,016
(1,80) (-2,70) (1,56) | (-3,03) | (2,12) (-2,52) (1,85) | (-2,76)
5‘2 0,001 -0,001 0,005 -0,001 -0,016 -0,014 -0,007 -0,006
(0,09) (-0,02) | (1,06) | (0,12) | (-245) | (-1,82) | (-1,53) | (-0,94)

Rorr 0,54 0,31 0,52 0,29 0,49 0,28 0,50 0,27
F [.000] [.000] [.000] | [.000] | [.000] [.000] [.000] | [.000]
SBC 438.4 429,2 436,0 427,6 4325 427,1 4339 426,3

DW 2,10 2,13 1,96 2,09 2,02 2,10 1,96 2,09

BG 11,45 7,02 7,12 6,50 9,27 6,86 7,69 6,95
[.022] [.135] [.130] | [.165] | [.055] [.144] [.104] | [.136]

JB 0.83 0,61 4,03 0,97 4,06 0,59 8,59 1,42
[.662] [.738] [133] | [697] | [131] [.743] [014] | [432]

GQ 3,37 3,79 5,62 0,92 0,96 1,18 2,27 0,55
[.066] [.520] [018] | [337] | [.327] [.278] [132] | [456]
Bemerkung; Unter den geschitzten Koeffizienten sind die jeweiligen t-Werte abgebildet. R’ bezeichnet das korri-

gierte Bestimmtheitsmal}, F den Wert F-Statistik und SBC das Schwarz-Bayesian-Informationskriterium.
Die diagnostischen Test umfassen DW - Durbin-Watson-Statistik auf Autokorrelation erster Ordnung,
BG - Breusch-Godfrey-Test auf Autokorrelation hoherer Ordnung, JB — Jarque-Bera-Test auf Normal-
verteilung und GQ — Goldfeld-Quandt-Test auf Heteroskedastizitét der Strvariable in der y*-Version. In
eckigen Klammern steht der Wert des niedrigméglichsten Signifikanzniveaus, das noch zu einer Ableh-

nung der Nullhypothese gelangt.
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Die Resultate der acht Regressionen zeigen, dass die Preisentwicklung des VPI und des BIP-
Deflators durch die P’-Fehlerkorrekturmodelle recht gut erklirt werden konnte. Der F-Test
gelangt flir alle acht Gleichungen zur Ablehnung der Nullhypothese, dass iiberhaupt keine
Abhingigkeit besteht. Die durch das Modell erklarte Varianz ist im Verhéltnis zur Restvari-
anz relativ grof. Zu beobachten war, dass die Vorquartalswachstumsraten des VPI besser
durch das allgemeine Modell erkldrt werden konnten als die des Deflators. Sowohl das SB-
Kriterium als auch das korrigierte Bestimmtheitsmal} bestitigen die Aussage. Die geschitzten
Regressionskoeffizienten verfiigen iiber die erwarteten Vorzeichen: Die zeitgleichen Verdnde-
rungsraten des Gleichgewichtspreisniveaus haben ein negatives, da das aktuelle Preisniveau
sich nur mit Verzogerung an das langfristige Gleichgewicht anpasst. Die Ungleichgewichte
des Vorquartals, ausgedriickt durch den Preisliickenterm, weisen fiir die Liicken der langfris-
tigen Quantititsgleichung ebenfalls ein negatives Vorzeichen auf. Liegt das momentane loga-
rithmierte Preisniveau in der Vorperiode oberhalb seines langfristigen Gleichgewichtswerts,
wirkt dies ddmpfend auf die aktuelle Preisdnderungsrate ein. Demgegeniiber verzeichnen die
geschitzten Koeffizienten der Preisliicken auf Basis der Residuen der langfristigen realen
Geldnachfragefunktion ein positives Vorzeichen. Dies geht einher mit der umgekehrten Defi-
nition. Die Eigendynamik des Inflationsprozesses, wiedergegeben durch die um bis zu vier
Quartale verzogerten Vorquartalsinflationsraten, wirkt mit positiven Koeffizienten auf die
aktuelle Preisentwicklung ein und damit der Anpassung an das langfristige Gleichgewichts-
preisniveau — Abbau der Preisliicke — entgegen. Wéhrend die geschitzten Koeffizienten iiber
die erwarteten Vorzeichen verfligen, zeigt sich bei ihrer Signifikanz ein differenziertes Bild.
Die kontempordren Verdnderungsraten des Gleichgewichtspreisniveaus tiben auf dem 5%-
Niveau lediglich in drei von vier Féllen der Regressionsresiduen signifikanten Einfluss auf die
Entwicklung des VPI und des Deflators aus. Der fehlende Einfluss zeitgleicher Verdnderungs-
raten von p* in finf von acht Fillen konnte bereits durch Issing und Todter in einer separaten
Regression bestitigt werden.'”” Thr geschitzter Koeffizient wich mit 0,12 erheblich vom theo-
retischen Wert Eins ab. Trotz eines identischen Integrationsgrads (d=1) weichen die zeitglei-
chen Wachstumsraten voneinander ab. Die Abweichungen der Vergangenheit flieen als Kor-
rekturterm ein. Bis auf zwei Ausnahmen — Deflator-M1-M3-Preisliicken II. Weg — waren die
geschitzten Koeffizienten der Fehlerkorrekturglieder (Preisliicken) auf dem 5 %-Niveau sig-
nifikant von Null verschieden. Dabei gilt zu beachten, dass die Koeffizienten des Fehlerkor-
rekturterms einseitig getestet werden. Ungleichgewichte der Vergangenheit wirken korrigie-

rend auf die aktuelle Preisentwicklung ein. Jedoch mit geschitzten Koeffizienten von |0,020]

193 ygl. Issing/Tédter (1995), S. 107f.
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bis |0,067| passt sich der aktuelle Verlauf nur langsam an den gleichgewichtigen Entwick-
lungspfad an. Zum Beispiel werden pro Quartal nur rund 6 % (7 =0,062) der M1-VPI-

Preisliicke 1. Weg abgebaut; pro Jahr etwa ein Viertel. Kirchner gelangt fiir die Geldmenge
M1 und den VPI fiir den Zeitraum 1Q1979 — 4Q1998 mit 0,060 (3,3) zu einem &hnlichen Er-
gebnis.'” Ferner zeigte sich, dass Preisliicken der langfristigen Quantititsgleichung gegen-
iiber den Regressionsresiduen temporire Abweichungen schneller korrigieren. Uberdies rea-
gieren die Wachstumsraten des VPI stirker auf den Korrekturterm als die des BIP-Deflators.
Die autoregressive Struktur des allgemeinen Modells wurde bestitigt. Die Vorquartalsrande-
rungsraten des VPI waren signifikant von denen des Vorquartals beeinflusst, der Deflator gar
von allen um zwei Quartale verzogerten und in einem Fall von den drei Quartale zuriicklie-
genden Wachstumsraten. Inflationsprozesse der ndheren Vergangenheit setzen sich fort. Der
Einfluss nimmt angesichts der numerischen Werte der geschitzten Koeffizienten mit der
Lagldange ab. Die hochsignifikante Einwirkung der Vorjahres-Vorquartalsinflationsraten ist
der Quartalsfrequenz geschuldet. RegelméBig wiederkehrende unterjdhrige Preisentwicklun-
gen zeichnen sich beim VPI stirker als beim Deflator ab. Die Dummy-Variablen D390 war
auf dem 5 %-Niveau in fiinf der acht Schitzungen, insbesondere in denen fiir den BIP-
Deflator, signifikant von Null verschieden. Der rund 10 %-ige Anstieg des realen BIP und die
hohen Geldmengenwachstumsraten im 3. Quartal 1990 konnten durch D390 aufgefangen
werden. Im Gegensatz dazu erwies sich die Aufnahme der Dummy-Variable D799 zur Abbil-
dung der Definitionsdnderung der Geldmengenaggregate zu Beginn der EWU nicht als Ge-
winn. Lediglich in einer Gleichung (M1-VPI-II. Weg) war 6, von Null verschieden. Die Fra-
ge, ob Preisliicken und Verinderungsraten des Gleichgewichtspreisniveaus auf Basis der brei-
ter definierten Geldmenge M3 gegeniiber M1 einen héheren Erkldrungsgehalt beziiglich der
Preisentwicklung bieten, muss verneint werden. Wahrend die Untersuchung der Langfristbe-
ziehung zwischen Geldmengen und Preisen einen stabileren Zusammenhang zu M3 zeigten,
konnte im Rahmen der Kointegrationsanalyse die Uberlegenheit der Geldmenge M3 nicht
bestitigt werden. Einzig die Fehlerkorrekturmodelle auf Grundlage der Regressionsresiduen
der Geldnachfragefunktion wiesen fiir M3-Preisliicken héhere numerische Koeffizientenwerte
auf. Die Werte des korrigierten BestimmtheitsmaBles und des Schwarz-Bayesian-
Informationskriteriums unterscheiden sich nur geringfiigig. Das Geldmengenaggregat M3

15 Der Uberprii-

bietet fiir die kurzfristige Preisentwicklung keinen hoheren Erklédrungsgehalt.
fung der Signifikanz der Parameter schlielen sich einige diagnostische Tests an, die den Stor-

term ¢ auf die Annahmen des klassischen linearen 6konometrischen Eingleichungsmodells

%% ygl. Kirchner (2001), S. 63.
%5 ygl. ebenda, S. 63f.

82



testet. Hierzu zdhlen:'”® Der Erwartungswert des Storterms ist in allen Quartalen gleich Null,
d.h. von ihm gehen keine systematischen Einfliisse auf die Preisentwicklung aus. Eine zeit-
konstante endliche Varianz (Homoskedastizitdt) und die Kovarianzen zwischen den Storter-
men zu verschiedenen Zeitpunkten sind Null (Abwesenheit von Autokorrelation); zudem die
Normalverteilungsannahme der Stérvariable und damit die Normalverteilung der geschitzten
Koeffizienten. Da der stochastische Storterm ¢, nicht direkt beobachtbar ist, werden die Reg-
ressionsresiduen der Gleichung (40) zur Abbildung herangezogen. Im Folgenden finden der
Durbin-Watson-Test (DW) auf Autokorrelation erster Ordnung, der Breusch-Godfrey-Test
(BG) auf Autokorrelation hoherer Ordnung, der Jarque-Bera-Test auf Normalverteilung (JB)
und die Goldfeld-Quandt-Test (GQ) auf Heteroskedastizitit der Residuen Anwendung. Bezug
nehmend auf die Schétzergebnisse der diagnostischen Tests in Tabelle 17 kann auf Grund des
Zusammenhangs zwischen der DW-Statistik, die fiir die Storvariablen aller acht ECM’s Wer-
te nahe zwei anzeigt, und dem empirischen Autokorrelationskoeffizient erster Ordnung der
Residuen, die Abwesenheit der Autokorrelation erster Ordnung der Storvariable ¢; bejaht wer-
den."”” Zudem wurde in sieben der acht Schitzungen die Autokorrelation hoherer Ordnung
auf dem 5 %-Niveau verneint. Lediglich im M1-VPI-1.-Preisliicken-Fehlerkorrekturmodell
war wenigstens einer der p-Autoregressionskoeffizienten signifikant von Null verschieden.'*®
Damit sind die geschdtzten Koeffizienten zwar noch unverzerrt, aber nicht mehr effizient
(bester linearer unverzerrter Schitzer im Sinne kleinstmoglicher Fehlervarianz). Das Auftre-
ten von Autokorrelation der Residuen kann auf eine Fehlspezifikation des dkonometrischen
Modells hindeuten. Der Jarque-Bera-Test gelangt nach Priifung der Schiefe und Wolbung der
Residuen auf dem 5 %-Niveau in sieben von acht Fillen zur Feststellung der Normalvertei-
lung. Nur fiir das M3-VPI-II. Weg-Preisliickenmodell wird die Nullhypothese der Normalver-
teilung verworfen. Die Nullhypothese der Homoskedastizitit der Residuen des ECM kann
erneut in sieben von acht Féllen nicht verworfen werden. Heteroskedastizitét tritt nur in den
M3-VPI-L.-Preisliicken-Regressionsresiduen auf. Daraus resultiert ein verzerrter Schitzer der
Varianz der Koeffizienten.'” Die t-Statistik als PriifgroBe der Koeffizienten ist dann verzerrt
und liefert nicht zuverldssige Aussagen zur Signifikanz der Regressoren. Bis auf drei Aus-
nahmen, in drei verschiedenen Schitzungen des VPI, werden die Annahmen des klassischen
okonometrischen Regressionsmodells durch die geschitzten Residuen erfiillt. Auf Grund der
Vielzahl der signifikanten Koeffizienten der Preisliicken und der verzdgerten Inflationsraten

sowie des groftenteils erbrachten Nachweises der Erfiillung der klassischen Annahmen durch

1% Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 20f.
7 Vgl. ebenda, S. 113.

%8 ygl. ebenda, S. 117f.

%9 ygl. ebenda, S. 99.
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die Regressionsresiduen bietet die allgemeine Spezifikation des P*-Fehlerkorrekturmodells
ausreichend Gehalt zur Erkldrung der kurzfristigen Preisentwicklung. Es zeigte sich, dass
Preisliicken auf Basis der Geldmengen M1 und M3 signifikanten Einfluss auf die Inflationsra-
ten ausiiben. Der Zusammenhang zu den Inflationsraten des VPI war insgesamt stabiler — er-

kauft durch eine dreimalige Verletzungen der Modellannahmen der Storvariable ;.

Den Regressionen auf Grundlage des allgemeinen Modells folgt an dieser Stelle — fiir jede
Variationsmoglichkeit — eine erneute Modellierung samt anschlieBender OLS-Schitzung.
Nichtsignifikante Koeffizienten des allgemeinen Modells — mit Ausnahme der Preisliicken —
werden eliminiert. Die ,,optimalen” Modelle sollten sich gegeniiber den allgemeinen Varian-

ten durch hohere Werte des SB-Kriteriums auszeichnen.

Tabelle 18: Regressionsresultate der ,,optimalen P"-Fehlerkorrekturmodelle

Preisliicken Preisliicken
I. Weg II. Weg
M1 M3 M1 M3

VPI DEF VPI DEF VPI DEF VPI DEF

'él 0,248 0,330 0,265 0,339 0,271 0,326 0,286 0,333
(3,94) (4,05) (4,16) 4,12) (4,01) (3,87) (4,32) (3,98)

,5’2 0,284 0,283 0,267 0,272
(3,45) (3,40) (3,14) (3,22)

'34 0,652 0,277 0,635 0,270 0,634 0,294 0,642 0,290
(10,59 (3,72) (10,17) (3,57) (9,57) (3,82) (9,92) (3,80)

7 -0,064 -0,045 -0,070 -0,046 0,019 0,008 0,049 0,025
(-4,81) (-2,88) (-4,30) | (-2,46) (2,23) (0,82) (3,23) (1,55)
31 -0,018 -0,019 -0,019 -0,019
(-3,91) (-4,07) (-4,04) (-4,02)

R2%our. 0,54 0,30 0,52 0,29 0,46 0,25 0,49 0,26
F [.000] [.000] [.000] [.000] [.000] [.000] [.000] [.000]
SBC 446,6 4342 4447 433,1 4384 4304 441,0 431,3

DW 2,11 2,21 2,03 2,19 1,97 2,14 2,01 2,16
BG 10,26 7,07 8,69 6,90 8,68 7,05 8,34 7,20
[.036] [.132] [.069] [.141] [.070] [.133] [.080] [.126]

IB 1,71 1,16 3,71 1,40 6,98 1,03 10,92 1,10
[.426] [.560] [.156] [.498] [.031] [.596] [.004] [.578]

GQ 3,75 2,48 4,87 1,24 1,46 0,41 1,56 0,45
[.053] [.115] [.027] [.265] [.228] [.522] [.212] [.505]
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Die Modellwahl entsprechend dem SB-Kriterium fiihrte zu einem eindeutigen Ergebnis:*”’

(4D Apyy, =B Ap .+ BiAp, s+ 7 (D _p;t—1)+‘9t J=12

42)  Apppr, =B AP, + B Ap , + B, Ap, . + Y (D, — p;t_l) +0,D390+¢, j=1,2

Die Preisdynamik des VPI (Gleichung 41) wurde in allen vier Varianten am iiberzeugendsten
durch zwei Vorquartalsinflationsraten mit den Verzogerungen Eins und Vier sowie der um ein
Quartal zuriickliegenden Preisliicke als Fehlerkorrekturterm erklért. Die Werte des SBC stie-
gen zwischen 8,7 Punkten fiir das M3-VPI-I.-Preisliicken-Modell und 5,9 Punkten fiir das
M1-VPI-II. Weg-Modell. Die geschitzten Koeffizienten der kontemporiren Verdnderungsra-
ten des Gleichgewichtspreisniveaus zur Erkldrung der Vorquartalswachstumsrate des VPI
waren auf dem 5 %-Niveau nur noch fiir die Preisliicke M1-VPI-1I. Weg signifikant von Null
verschieden. Da das SB-Informationskriterium eine sparsame Parametrisierung bevorzugt,
wurde fiir alle vier Varianten eine identische Modellstruktur gewihlt. Der Ausschluss der ers-
ten Differenzen des logarithmierten Gleichgewichtspreisniveaus steht im Einklang zum Vor-
gehen von Hallman et al. Hingegen wird die Dynamik des BIP-Deflators ,,optimal* durch
seine um ein, zwei und vier Quartale verzogerten Vorquartalsinflationsraten, den um ein
Quartal verzogerten Deflator-Preisliicken sowie dem Vereinigungs-Dummy D390 abgebildet
(Gleichung 42). Fiir alle vier Varianten ergab sich unter Beachtung der Erfiillung der Modell-
voraussetzung der Regressionsresiduen eine identische ,,optimale* Modellstruktur — bei der
sich das SB-Kriterium um rund 3 bis 6 Punkte erhohte. Infolge der Eliminierung nicht signifi-
kanter Variablen (bis auf die Deflator-Preisliicken-II. Herleitungsweg) stiegen die numeri-
schen Werte der geschitzten Koeffizienten und ihre Signifikanzwerte an. Erneut kdnnen die
P*-Fehlerkorrekturmodelle die Veranderungsraten des VPI besser als die des BIP-Deflators
erkldren (hoheres korrigiertes Bestimmtheitsmall und hohere Werte des SBC). Ebenso zeich-
nen sich Preisliicken auf Basis der langfristigen Quantitétsgleichung gegentiber den Regressi-
onsresiduen der Geldnachfragefunktion durch hohere Anpassungskoeffizienten und t-Werte
aus. Eine Uberlegenheit der Geldmenge M3 ist erneut nicht festzustellen. Die diagnostischen
Tests weisen bis auf einen Fall nahezu identische Resultate (nicht numerische Werte der Test-
variablen) auf. Neu hinzu trat auf dem 5 %-Niveau die Verletzung der Normalverteilungsan-
nahme der M1-VPI-IL.-Preisliicke-Regressionsresiduen. In allen vier Punkten traten die Ver-
letzungen der Anforderungen an den Storterm &, in den VPI-Regressionsresiduen auf. Die
Deflator-Residuen erfiillen erneut alle Annahmen des klassischen linearen 6konometrischen

Eingleichungsmodells. Insgesamt wurden die ,,optimalen* Modelle durch eine Verschlechte-

2% Die P*-ECM’s auf Basis der Geldnachfragefunktion verfiigen iiber folgenden Korrekturterm: (12 - i/') .
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rung der diagnostischen Tests (gestiegene Tendenz der Ablehnung der Nullhypothesen) und

leicht gesunkene Werte des korrigierten Bestimmtheitsmafes erkauft.

Die Ausfiihrungen zur Beurteilung der Modellvaliditit der P*-Fehlerkorrekturmodelle zeigten,
dass die monetire Indikatorvariable ,,Preisliicke* auf Grund der geringen Anpassungsdynamik
(niedrige numerische Koeffizientenwerte) im Untersuchungszeitraum 1Q1974 — 4Q2002 nur
unzureichend die kurzfristige Preisdynamik erklért. Erst die Aufthahme verzogerter Inflations-
raten stabilisierte die Modelle und erhdhte die Anpassungsgiite erheblich. Dariiber hinaus
wire die Integration identisch integrierter kurzfristiger Inflationsindikatoren in das Preislii-
ckenmodell sinnvoll. Die Analyse der Anpassungsgiite der ,,optimalen* Modelle wird in fol-

gendem Kapitel um die Untersuchung der Prognosegiite ergénzt.

4.2.6 Ex post- und ex ante-Prognosemodelle

Die Prognose der kiinftigen Preisentwicklung nimmt fiir die Geldpolitik der Notenbanken, die
Lohnpolitik der Tarifpartner und die Erwartungsbildung der privaten Wirtschaftssubjekte eine
wichtige Position ein. Hierzu konnen 6konometrische Modelle, sofern sie die Strukturzusam-
menhinge addquat abbilden und die Strukturparameter im Prognosezeitraum stabil sind, ge-

! Dabei sind prinzipiell sind zwei Vorgehensweisen zu unterscheiden: ex post-

nutzt werden.
und ex ante-Prognosen. Wihrend Letztere zur Vorhersage der endogenen Variable (Vorquar-
talsinflationsraten) auf Schitzungen der Werte der exogenen Variablen angewiesen sind und
somit die Prognose der endogenen Variable von der Vorhersagefdhigkeit der exogenen Gro-
Ben abhéngt, greifen ex post-Prognosemodelle auf Beobachtungswerte der exogenen Grof3en
fiir einen in der Vergangenheit liegenden Prognosezeitraum zuriick.””> Im Gegensatz zu ex
ante-Prognosen ergeben sich keine Vorhersagefehler beziiglich der Einschédtzung der Ent-
wicklung der exogenen Variablen. Die Modellstruktur kann hinsichtlich ihrer Prognoseeig-
nung untersucht werden und Abweichungen zwischen den prognostizierten und den tatséchli-
chen Werten der endogenen Variable sind dann — unter Vernachldssigung der Storvariablen-
und Schitzfehler in den geschdtzten Parameterwerten — auf Spezifikationsfehler zurtickzufiih-
ren.””® Die 6konometrische Prognose kann als Punkt- oder Intervallprognose durchgefiihrt
werden. Wihrend die Offentlichkeit meist auf Punktprognosen zuriickgreift, tragen Intervall-

prognosen dem Fakt Rechnung, dass der Punktprognosewert nur mit einer geringen Wahr-

scheinlichkeit sein Ziel trifft. Aus diesem Grund wird die Punktprognose um die Abbildung

21 ygl. Eckey/Kosfeld/Dreger /2001), S. 200.
292 ygl. ebenda.
2% ygl. ScheeweiB (1990), S. 76f.
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von  Unschirfebereichen der  Prognose samt der dazugehdrigen Intervall-

Prognosewahrscheinlichkeiten erginzt.*

Zur Beurteilung der Giite der ex post-Prognose
konnen spezielle Giitekriterien herangezogen werden, die die prognostische Qualitdt der Mo-
delle quantitativ erfassen. Zu diesen zihlen:*” Prognosefehlermaie MAE (mittlere absolute
Prognosefehler) und RMSE (Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers) sowie Ver-
gleichskriterien, z.B. der Theil’sche Ungleichskoeffizient, und Wendepunkt-Fehlermale.
Werte nahe Null resultieren aus einer nahezu optimalen Prognose, d.h. die prognostizierten
Werte liegen nahe den tatsdchlichen Beobachtungswerten im Prognosezeitraum. Je weiter sich
die Prognosefehlermalle von Null entfernen, desto schlechter ist die Prognosegiite des Mo-

dells. Dartiber hinaus kann die visuelle Darstellung der prognostizierten und der tatséchlichen

Werte einen ersten Eindruck iiber die Prognosegiite vermitteln.

Das von Hallman et al. entwickelte Preisliickenkonzept reprisentiert einen monetiren Ansatz
zur Erkldrung und Prognose der kurzfristigen Preisdynamik. Inwieweit die relativ hohe An-
passungsgiite der in Kapitel 4.2.5 geschitzten ,,optimalen® P’-Fehlerkorrekturmodelle auch
auf ihre Prognosefdhigkeit iibertragen werden kann, ist Gegenstand der folgenden Untersu-
chung. Der ex post-Prognosezeitraum umfasst die ersten drei Quartale des Jahres 2003. Die
endogenen Variablen — die Vorquartalsinflationsraten des VPI und des BIP-Deflators — wer-
den auf Basis der geschdtzten Regressionskoeffizienten und Regressionsresiduen der ,,optima-
len* P*-Fehlerkorrekturmodelle fiir den Zeitraum 1Q1974 — 4Q2002 prognostiziert. Die dabei
gewihlte statische Vorgehensweise, aktuelle (nicht geschitzte) Werte der exogenen und ver-
zogerten endogenen Variablen werden zur Prognose der Inflationsrate herangezogen, ent-
spricht drei aufeinander folgenden Ein-Schritt-Prognosen.”” Die notwendigen Daten der exo-
genen Variablen fiir den Zeitraum 1Q2003 — 3Q2003 sind fiir die Preisliicken auf Grundlage
einer erneuten Schitzung der langfristigen realen Geldnachfragefunktion fiir den Zeitraum
1Q1974 — 3Q2003 sowie aus der Anwendung des HP-Filters auf die Zeitreihen des realen BIP
und der Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmengenaggregate fiir die gleiche Zeitspanne iiber
die langfristige Quantititsgleichung gewonnen worden. Die verzogerten endogenen Inflati-
onsraten entstammen zum Teil der Datenbasis der zugrunde liegenden Regressionsschitzun-
gen. Nur die um ein und zwei Quartale verzogerten Werte greifen auf Daten des Prognosezeit-
raums zuriick. Der Vergleich der Prognosegiite der acht Varianten zielt auf folgende zwei
Fragestellungen ab: Treten sichtbare Unterschiede bei der Prognose der Vorquartalsinflations-

raten des VPI gegeniiber denen des BIP-Deflators auf und inwieweit hat die Wahl des Geld-

2% ygl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 201ff.
2% ygl. ebenda, S. 207ff.
29 y/g]. Kirchner (2001), S. 80.
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mengenaggregates und Herleitungsweges der Preisliicke Einfluss auf die Vorhersagegiite im
Prognosezeitraum? Als Vergleichskriterien dienen der MAE und der RMSE. In den Tabellen
19 und 20 sind die Ergebnisse getrennt nach VPI und Deflator aufgelistet:

Tabelle 19: Prognosefehler VPI Tabelle 20: Prognosefehler Deflator
MAE RMSE MAE RMSE
M1-VPI-I. Preisliicke | 0,00230 | 0,00273 M1-DEF-I. Preisliicke | 0,00047 | 0,00051
M1-VPI-II. Preisliicke | 0,00290 | 0,00339 M1-DEF-II. Preisliicke | 0,00032 | 0,00042
M3-VPI-I. Preisliicke | 0,00244 | 0,00274 M3-DEF-I. Preisliicke | 0,00135 | 0,00135
M3-VPI-II. Preislicke | 0,00309 | 0,00351 M3-DEF-II. Preisliicke | 0,00044 | 0,00050
Bemerkung: RMSE ist die Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers; MAE ist der mittlere

absolute Prognosefehler.

Die Resultate des MAE und RMSE fiir die acht Preisliickenmodelle zeigen, dass im gewéhl-
ten Prognosezeitraum 1Q2003 — 3Q2003 die Vorquartalsinflationsraten des VPI am exaktes-
ten durch das M1-VPI-L.-Preisliickenmodell und die des BIP-Deflators durch das M1-DEF-II.
Preisliickenmodell prognostiziert wurden. Beide Prognosefehlermal3e gelangen zum gleichen
Ergebnis. So weichen die prognostizierten Inflationsraten des VPI (Deflator) gegeniiber den
wahren Beobachtungswerten absolut im Mittel um 0,23 (0,032) Prozentpunkte ab bzw. errei-
chen fiir RMSE im Minimum einen Wert von 0,00273 (0,00042), d.h. im quadratischen Mittel
weichen die prognostizierten Wachstumsraten des VPI (Deflator) im Durchschnitt um 0,273
(0,032) Prozentpunkte von den tatsdchlichen Verdnderungsraten des ex post-
Prognosezeitraums ab. Es sticht hervor, dass die Fehler bei der Prognose der Vorquartalsinfla-
tionsraten des BIP-Deflators deutlich unter denen des VPI liegen. Kontrdr dazu stehen die
Ergebnisse der Anpassungsgiite, in denen die vier Deflator-Preisliickenmodellen geringe nu-
merische Signifikanz- und Koeffizientenwerte innehatten und in zwei Féllen einen nicht signi-
fikanten Preisliickenterm aufwiesen. Die Resultate der Prognosefehlermalle werden durch die
folgenden zwei Abbildungen, in denen die jeweiligen besten Prognosemodelle dargestellt

werden, bestétigt.
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Abbildung 15: Prognosewerte des M 1-VPI-I.-Preisliickenmodell
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Bemerkung: DLVPI (Aln VPI) als ndherungsweise Vorquartalswachstumsrate des Verbraucherpreisindex.

Abbildung 15 veranschaulicht, dass die prognostizierten Verdnderungsraten des VPI im 2.
und 3. Quartal oberhalb der tatséchlichen Raten lagen. Im Prognosezeitraum wurde die Preis-

dynamik des VPI durch die VPI-Fehlerkorrekturmodelle tiberschétzt.

Abbildung 16: Prognosewerte des M1-DEF-II.-Preisliickenmodell
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Bemerkung: DLDEF (Aln DEF) als ndherungsweise Vorquartalswachstumsrate des BIP-Deflators.

Demgegentiiber iiberdecken die Prognosewerte die wahren Beobachtungswerte des Deflators,
wobei die anderen drei Modelle eher zu einer Unterschidtzung der Preisentwicklung neigten.
Mogliche Ursachen sind einerseits in der unterschiedlichen Modellstruktur — im Gegensatz
zum VPI beinhalten Deflator-Preisliickenmodelle noch zwei weitere Regressoren: die um
zweil Quartale verzdgerte Inflationsrate und den Vereinigungs-Dummy — und andererseits in

der divergierenden Entwicklung der beiden Preisindizes im Jahr 2003 zu sehen. Wéhrend der
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BIP-Deflator im 2. Quartal 2003 mit 0,2 % eine leicht positive Preissteigerungsrate aufwies,
reduzierten sich die Verbraucherpreise gegeniiber dem ersten Quartal 2003 leicht (-0,1%).
Zudem wirkte die Aufwertung der Gemeinschaftswihrung dimpfend auf die Importpreise und
damit auf die Verbraucherpreise ein. Dieser Wechselkurseffekt ist im Preisindex BIP-Deflator
nicht direkt enthalten. Weiterhin konnten die Zuriickhaltung der Verbraucher und die Wett-
bewerbssituation im Einzelhandel einen zeitweisen Riickgang der Verbraucherpreise mit ver-
ursacht haben. Die Fragestellung, ob die unterschiedlichen Herleitungswege der Preisliicken
und die Verwendung der beiden Geldmengenaggregate Einfluss auf die Prognosegiite entfal-
ten, ist wie folgt zu beantworten: Preisliickenmodelle, aufbauend auf dem enger definierten
Aggregat M1, zeichnen sich gegeniiber den M3-Modellen nur durch geringfiigig niedrigere
Prognosefehler aus. In diesem Punkt stimmt die Beurteilung der Modellvaliditit mit der Beur-
teilung der Prognosegiite iiberein. Ferner hat der Bestimmungsweg der Preisliicke keine gene-
rellen Auswirkungen auf die Prognosefdhigkeit. Zusammenfassend ist festzustellen, dass die
,optimalen P’-Fehlerkorrekturmodelle im Prognosezeitraum die Entwicklung des BIP-
Deflators besser vorhersagten als die des Verbraucherpreisindex. Insbesondere die Varianten
auf Basis der Geldmenge M1 waren den M3-Preisliickenmodellen leicht iiberlegen. Ein-
schrankend muss darauf hingewiesen werden, dass die erzielten Ergebnisse stark vom ge-

wihlten ex post-Prognosezeitraum abhéngen und dieser mit drei Quartalen recht kurz ist.

Als Nichstes wird der ex post-Prognosezeitraum verlassen und eine ex ante-Prognose der
Preisentwicklung des 4. Quartals 2003 erstellt. Die Grundlage der Ein-Schritt-Prognose bilden
die in Tabelle 18 aufgefiihrten geschétzten Regressionskoeffizienten der ,,optimalen‘ Fehler-
korrekturmodelle. Die mit ex ante-Prognosen iiblicherweise einhergehende Problematik der
Schitzung der exogenen Variablen tritt hier nicht auf, da in den ,,optimalen* Preisliickenmo-
dellen nur verzdgerte GroBlen enthalten sind. Diese liegen bis einschlielich des 3. Quartals
2003 vor. Nach Einsetzen der aktuellen Beobachtungswerte in die geschitzten Regressions-
gleichungen ergeben sich fiir die Wachstumsrate des VPI und des Deflators im 4. Quartal

2003 jeweils folgende vier Prognosewerte:

Tabelle 21: Ex ante-Prognosen der Inflationsraten des 4. Quartals 2003 in %

A vpi 402003 A def 1aqo003
M1-VPI-I.-Preisliicke 0,26 M1-DEF-I.-Preisliicke 0,34
M1-VPI-II.-Preisliicke 0,25 MI1-DEF-II.-Preislicke 0,29
M3-VPI-I.-Preisliicke 0,07 M3-DEF-I.-Preisliicke 0,20
0,28 0,33

M3-VPI-II.-Preisliicke M3-DEF-II.-Preisliicke
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Die Prognosewerte reichen von einer 0,07 bis 0,28 %-igen Zunahme des VPI im 4. Quartal
2003 gegeniiber dem Indexstand des Vorquartals und fiir die Inflationsrate des Deflators von
0,20 bis 0,34 Prozentpunkte. Der geringste Preisauftrieb resultiert mit 0,07 % aus dem M3-
VPI-I.-Preisliicken-Modell; der hochste mit einer Steigerung gegeniiber dem Vorquartal um
0,34 % auf Basis des Preisliickenmodells der M1-DEF-II.-Preisliicke. Grundsitzlich gibt die
ex ante-Prognose einen leicht stdrkeren Auftrieb des Inlandspreisniveaus gegeniiber den
Verbraucherpreisen wieder. Bis auf den Prognosewert des M3-VPI-I.-Preisliicken-Modells
sind systematische Unterschiede zwischen den Bestimmungswegen der Preisliicken und den
Geldmengenaggregaten nicht zu erkennen. Die Beuteilung der Giite der Prognose der Inflati-
onsrate des 4. Quartals obliegt dem interessierten Leser dieser Arbeit. Dariiber hinaus gehen-
de ex ante-Prognosen fiir ldngere Zeithorizonte konnen in Anlehnung an Gottschalk und
Brock wie folgt vorgenommen werden:*’ Im ersten Schritt bedarf es der Prognose des
gleichgewichtigen Preisniveaus. Entsprechend der Gleichung (9) setzt dies die Prognose der
gleichgewichtigen Werte der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, des realen Bruttoinlands-
produkts sowie der Geldmenge voraus. Gottschalk und Brock beschreiben vielfiltige Verfah-

ren: 20

% u. a. Potenzialschitzungen des Wachstums des realen BIP, durchschnittliche Verénde-
rungsraten der Umlaufsgeschwindigkeit der letzten vier Jahre oder v" iiber die Einkommens-
elastizitit der Geldnachfrage bestimmen und Prognosen der Geldmengenentwicklung mittels
der Fortschreibung Auto-Regressiver-Prozesse AR(2) in den ex ante-Prognosezeitraum. Hier-
bei gilt zu beachten, dass die exogenen Variablen einfacher zu prognostizieren sein miissen
als die endogene Variable, da ansonsten der praktische Nutzen einer 6konometrischen Prog-

% Wurde die Prognose fiir p, erstellt, kann die Preisliicke (p, — p;)

nose zweifelhaft wére.
berechnet und die Inflationsrate der Folgeperiode Ap;+1 prognostiziert werden. AnschlieSend
wird aus der prognostizierten Wachstumsrate Ap,; das Preisniveau der Folgeperiode p;; er-
rechnet und ein Prognosewert der Preisliicke (p,+; — ptﬂ*) erstellt. Dieser wiederum dient als
Input der Inflationsprognose der nichsten Periode. Der iterative Prognoseprozess kann fortge-
setzt werden, solange die Vorhersage des Gleichgewichtspreisniveaus iiber die Grofen der
langfristigen Quantititsgleichung gerechtfertigt erscheint. Auf eine Prognose der Inflations-

entwicklung in den Quartalen des Jahres 2004 wird im Rahmen dieser Arbeit verzichtet.

27 ygl. Gottschalk/Brock (2000), S. 83ff.
2% ygl. ebenda.
29 ygl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 200.
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5 Schlussfolgerungen und Schlusswort

Das Anliegen dieses Beitrags bestand in der Darstellung des kurz- und langfristigen statisti-
schen Zusammenhangs zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung in Deutschland. Die
langfristige Beziehung beider Groflen griindete auf dem monetiren Transmissionsmechanis-
mus sowie der Quantititstheorie des Geldes und wurde mittels diverser statistischer Methoden
untersucht. Die Analyse des kurzfristigen Zusammenhangs zwischen Geldmengen und Prei-
sen erfolgte im Rahmen des P*-Ansatzes. Dieser fufit auf der 6konomischen Gleichgewichts-
analyse und der Kointegrationsmethodologie nach Engle und Granger. Die Geldmenge wurde
in eine Indikatorvariable P" transformiert, die mit dem Preisniveau eine Kointegrationsbezie-
hung eingeht. In die Untersuchung wurden zwei Geldmengenaggregate, Preisindizes und Her-
leitungswege der Preisliicke einbezogen. Das Aufzeigen eventueller Unterschiede zwischen
den verschiedenen statistischen Grofen war wesentlicher Bestandteil der in Kapitel vier

durchgefiihrten Analysen.

Die Resultate der Untersuchungen der langfristigen Beziehung zwischen Geldmengen- und
Preisentwicklung auf Grundlage der graphischen Darstellung, der Korrelations- und Regressi-
onsanalyse sowie der Abbildung der Quantitdtsgleichung mittels der Durchschnitte der jihrli-
chen Wachstumsraten zeigen, dass in der Bundesrepublik auf mittlere bis lange Sicht ein sta-
biler Zusammenhang besteht, wobei im Beobachtungszeitraum 1974 — 2002 die Geldmenge
der Preisentwicklung vorauslauft. Der Granger-Kausalitétstest bestitigt den funktionalen Zu-
sammenhang, dass die Geldmenge als erkldrende Variable kausal zur Preisentwicklung ist.
Die Stabilitdt der Beziechung nimmt mit der Verkiirzung des Analysehorizonts ab. Insbesonde-
re die Korrelations- und Regressionsanalyse veranschaulichen den lockeren Zusammenhang
fiir die kurze Frist. Ferner zeigen die Untersuchungen, dass das breiter definierte Geldmen-
genaggregat M3 gegeniiber der Geldmenge M1 in einem engeren Verhiltnis zur Preisentwick-
lung steht. Folglich sollte der Geldmenge M3 im Rahmen der von Zentralbanken verfolgten
langfristigen Strategie der Geldmengensteuerung Vorrang erteilt werden. Zur Abbildung des
geldpolitischen Endziels (Preisniveaustabilitit) erscheint aus statistischer Sicht der Verbrau-
cherpreisindex gegeniiber dem BIP-Deflator iiberlegen. Zum einen ist er schneller verfiigbar
als der Deflator; zum anderen steht er in einem festeren Zusammenhang zur Geldmenge M3.
Aus geldtheoretischer Sicht ist gegen die Verwendung von M3 einzuwenden, dass Teile von
M3 nicht nur aus dem Transaktionsmotiv, sondern auch aus dem Wertaufbewahrungsmotiv

gehalten werden.”'® Uberdies kénnen Umschichtungen in den Portfolios der Wirtschaftssub-

219 y/g]. Schaal (1998), S. 27.
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jekte die Geldmengenentwicklung erheblich beeinflussen. Die kurzfristig begrenzte Indikator-
fahigkeit der Geldmenge soll durch das von Hallman et al. entwickelte Preisliickenmodell
iiberwunden werden. Die Untersuchung des kurzfristigen Zusammenhangs zwischen dem aus
der Geldmenge abgeleiteten Gleichgewichtspreisniveau und der aktuellen Preisentwicklung
ergibt, dass die Anforderungen an eine kointegrierende Beziehung erfiillt werden und die
Schitzungen der P’-Fehlerkorrekturmodelle in sechs von acht Fillen einen signifikanten Ein-
fluss der Preisliicke ausweisen. Modelle auf Basis der langfristigen Quantitétsgleichung sind
denen der Regressionsresiduen der langfristigen realen Geldnachfragefunktion iiberlegen.
Dartiber hinaus weichen die Ergebnisse der Beurteilung der Modellvaliditdt von der Progno-
sevaliditét der ,,optimalen‘ Preisliickenmodelle in einem Punkt voneinander ab. Wéahrend M1-
und M3-VPI-Modelle sich im durch eine relativ hohe Anpassungsgiite auszeichnen, sind M1-
Deflator-Modelle mit der hochsten Prognosegiite im ex post-Prognosezeitraum behaftet. Ein-
schrankend muss darauf hingewiesen werden, dass die Preisliicke als monetérer Indikator, auf
Grund der geringen Anpassungskoeffizienten, nicht im Stande wire, die kurzfristige Preisdy-
namik allein zu erkldren. Erst die Aufnahme verzogerter Inflationsraten trdgt zur Stabilisie-
rung der Schitzungen bei. Uberdies wire die Integration von Kostenvariablen, wie die Im-
port- und Erzeugerpreise, Lohnstiickkosten, der Wechselkursentwicklung und der Verlauf der
Zinsstrukturkurve als kurzfristige Inflationsindikatoren in das P’-Fehlerkorrekturmodell rat-

211

sam.”!! Kurzfristig wird die Bedeutung der Geldmenge fiir die Preisentwicklung relativiert.*'?

Ein wesentlicher Kritikpunkt am P*-Ansatz stellt die fehlende quantitative Aussagefihigkeit

213 Aus dem Vorzei-

des monetédren Indikators Preisliicke fiir die praktische Geldpolitik dar.
chen kann lediglich eine Tendenz der Inflationsentwicklung (Verlangsamung bzw. Beschleu-
nigung der Preisentwicklung) abgeleitet werden. Eine positive wie negative Preisliicke gibt
keinen Aufschluss liber den erforderlichen Umfang der geldpolitischen Reaktion der Zentral-
bank.”'* Die getroffenen geldpolitischen Implikationen zur Vorlaufseigenschaft der Geldmen-
ge M3 miissen sinnvollerweise durch den Nachweis der Stabilitit der Geldnachfrage und der
Kontrollierbarkeit der Geldmenge durch die Zentralbank erweitert werden.?'> Diese Arbeit

war auf den Nachweis der Stabilitit der Beziehung der Zwischenzielvariable Geldmenge bzw.

der Indikatorvariable P* zum geldpolitischen Endziel Preisniveaustabilitdt beschriankt.

211 ygl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 116ff.
212ygl. Kirchner (2001), S. 82.

13 ygl. Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 589.
214 ygl. ebenda.

13 ygl. Wagner/Kimer (2002), S. 39.
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AbschlieBend sei vermerkt, dass die Kointegrationsanalyse und das Fehlerkorrekturmodell
den langfristig stabilen Zusammenhang zwischen Geldmengen und Preisen auch auf die kurze
Frist tibertragen. Das langfristige Gleichgewichtsstreben beider Gréflen wurde dabei um die
Modellierung des kurzfristigen Anpassungsverhaltens erginzt. Folglich besteht die Moglich-
keit, die in trendbehafteten Zeitreihen enthaltenen langfristigen Niveauinformationen bei der
Analyse der kurzfristigen Preisdynamik zu beriicksichtigen. Dem Modell der ,,Preisliicke*
sollte im Rahmen der geldpolitischen Strategie der Europédischen Zentralbank mehr Gewicht

eingerdumt werden.
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Anhang A DF- und ADF-Einheitswurzeltest

Bei dem 1979 von Dickey und Fuller entwickelten Einheitswurzeltest (DF-Test) wird die
Nullhypothese der Nicht-Stationaritit gegen die Alternativhypothese der Stationaritit der
zugrunde liegenden Zeitreihe untersucht. Den Ausgangspunkt bildet die Approximation der

Zeitreihe durch einen Autoregressiven-Prozess erster Ordnung AR(1):*'®

(43) V=PVt
AnschlieBend wird die Gleichung (43) durch Bildung der ersten Differenzen umgeformt:
(44) V=YV =Dy, =0y +u, mitp=(p-1)
Die Hypothesen werden dann wie folgt konkretisiert:
H,: ¢=0 Nicht - Stationaritdt
H, : ¢<0 Stationaritit
Zur Durchfithrung des DF-Tests wird Gleichung (44) als gewohnliches Regressionsmodell

interpretiert und der Parameter ¢ mittels einer OLS-Schitzung bestimmt und einseitig getes-
tet. Hierbei soll die Negativitit von q‘; iiberpriift werden. Nur wenn q‘; negativ ist, liegt p unter

Eins. Ist der ermittelte t-Wert des Regressionskoeffizienten kleiner als der negative kritische
Wert, kann die Nullhypothese verworfen werden und die Zeitreihe y; ist unter Beachtung des
Fehlers 1. Art stationér. Ist der ermittelte t-Wert nicht kleiner als der kritische Wert, wird eine
erneute Bildung der ersten Differenzen vorgenommen und das neue Regressionsmodell ge-
schitzt. Kann die Nullhypothese abgelehnt werden, ist der urspriinglich nichtstationire Pro-
zess durch Differenzenbildung in einen stationéren iiberfiihrt worden, d.h. er ist integriert vom
Grade Eins I(1). Kann Hy nicht abgelehnt werden, ist eine erneute Differenzenbildung (d-mal)
vorzunehmen. Bei Ablehnung der Nichtstationaritdt ist die Zeitreihe dann integriert der Ord-
nung d (I(d)). Die kritischen Werte wurden von Dickey und Fuller durch Simulationsstudien
hergeleitet. Kritisch ist anzumerken, dass beim DF-Test die geschétzten Residuen den White-
Noise-Eigenschaften gerecht werden muss. Bei autokorrelierten Stortermen ist der Augmen-
ted Dickey-Fuller-Test anzuwenden. Dabei werden verzogerte endogene Variablen zur Ap-
proximation der Autokorrelation des Storterms als weitere Regressoren atufgenommen.217

(45) A =930+ D0y

Die Storvariable erfiillt nun die klassischen Anforderungen und die OLS-Schitzung kann

erfolgen. Wobei zu beachten ist, dass nur so viele Verzogerungen aufgenommen werden soll-

216 yg]. Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 232.
217 ygl. ebenda, S. 233.
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ten wie notig, um die Autokorrelation zu beseitigen. Als Hilfsinstrument kann z.B. das

Schwarz-Bayesian-Informationskriterium herangezogen werden. Die Aufnahme der verzoger-

ten endogenen Variablen dndert die kritischen Werte nicht.

Anhang B

Regressionsresultate VAR(2)-Modelle

In Tabelle 22 sind die Resultate der VAR(2)-Modellschitzungen zusammengefasst:

Tabelle 22: Resultate der VAR(2)-Schétzungen

Paar abhingige Regressoren
Variable
1 Aln M1 0,52 Aln M1 ;1 + 0,22 Aln M1 ,,— 0,18 Aln VPI,, + 0,62 Aln VPI ;,
(2,35) (0,96) (-0,20) (0,78)
Aln VPI 0,11 Aln M1 ., —-0,003 Aln M1,,+ 1,23 Aln VPI,; — 0,51 Aln VPI,,
(2,35) (-0,06) (6,85) (-3,14)
2 Aln M1 0,57 Alm M1 ,,+ 0,16 Aln M1 ., + 1,13 Aln DEF ,; — 0,55 Aln DEF .,
(2,71) (0,77) (1,31) (-0,67)
Aln DEF 0,002 Aln M1 ., + 0,07 Aln M1 ., + 0,79 Aln DEF ., — 0,04 Aln DEF ..,
(0,04) (1,50) (4,05) (-0,23)
3 Aln M3 0,37 Aln M3 .1 + 0,34 Aln M3 ,, + 0,27 Aln VPI . + 0,20 Aln VPI .,
(1,85) (1,57) (0,35) (0,28)
Aln VPI 0,11 Aln M3 ., + 0,04 Aln M3 ., + 1,11 Aln VPI,; — 0,48 Aln VPI .,
(2,47) (0,84) (6,73) (-3,14)
4 Aln M3 0,36 Aln M3 .1+ 0,32 Aln M3 ,, + 1,34 Aln DEF,.; — 0,70 Aln DEF .,
(1,78) (1,61) (1,70) (-0,94)
Aln DEF 0,02 Aln M3 ,, + 0,10 Aln M3, + 0,74 Aln DEF ., — 0,08 Aln DEF .,
(0,42) (1,99) (3,82) (-0,45)
Bemerkung: Unter den geschitzten Koeffizienten sind die jeweiligen t-Werte abgebildet.
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Anhang C Preisliicken

In den Abbildungen 17 und 18 sind die Preisliicken auf Basis der langfristigen Quantitétsglei-

chung jeweils fiir einen Preisindex dargestellt.

Abbildung 17: VPI-I.-Preisliicken
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Bemerkung: VPI-Preisliicken auf Basis der langfristigen Quantitétsgleichung

Abbildung 18: Deflator-I.-Preisliicken
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