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Wie brauchbar sind Multiplikatorprognosen f�r die

Geldmengensteuerung der Bundesbank�

Dieter Nautz
�

Mai ����

Zusammenfassung

Die Frage nach der Steuerbarkeit der Geldmenge wird in empirischen Arbeiten �b�

licherweise auf die Frage nach der Vorhersagbarkeit von Geldangebotsmultiplikatoren

reduziert� In dieser Arbeit wird untersucht� wie sinnvoll diese Herangehensweise bei

der empirischen Untersuchung des Geldangebotsprozesses in der Bundesrepublik ist�

Im Rahmen einer Kointegrationsanalyse und mit Hilfe von Granger�Kausalit�tstests

wird gezeigt� da� keines der betrachteten Geldmengenaggregate �ber Ver�nderungen

der Geldbasis gesteuert wird� Prognosen von Geldangebotsmultiplikatoren sind f�r die

Geldmengensteuerung der Bundesbank daher bedeutungslos�

�Freie Universit�t Berlin� Institut f�r Statistik und �konometrie� Boltzmannstr� ��� ���	
 Berlin� Email�

Nautz�wiwiss�fu
berlin�de� Ich danke J�rgen Wolters� Helmut Herwartz und einem anonymen Gutachter

vonKredit und Kapital f�r ihre hilfreichen Anmerkungen und der Deutschen Forschungsgemeinschaft f�r die

im Rahmen des SFBs ��� �Quanti�kation und Simulation �konomischer Prozesse� gew�hrte Unterst�tzung�



� Einleitung

Die Bundesbank ist mittlerweile wohl die einzige Zentralbank der Welt� die ihr prim�res

Ziel der Preisstabilit�t mit Hilfe eines geldpolitischen Konzepts verfolgt� dessen wichtig�

stes Zwischenziel die Geldmenge ist� Notwendige Voraussetzungen f�r eine erfolgreiche

Strategie der Geldmengensteuerung sind zum einen ein stabiler und langfristig enger Zu�

sammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau und zum anderen die F�higkeit der

Zentralbank� auf die Entwicklung ihres monet�ren Zielaggregates einen hinreichend gro�en

Ein�u� zu nehmen� Beide Voraussetzungen sind nach Meinung der Bundesbank in Deutsch�

land weitgehend erf�llt��

Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Preisen st�tzt sich diese Zu�

versicht auch auf �berzeugende Weise auf empirische Untersuchungen� Ausgehend von den

Erfahrungen in den Vereinigten Staaten� in Kanada oder Gro�britannien� wo im Laufe

der siebziger und achtziger Jahre gr��ere Innovations� und Deregulierungsprozesse zu in�

stabilen Geldnachfragefunktionen f�hrten� wurde auch in Deutschland die Frage nach der

Stabilit�t der Geldnachfrage in den letzten Jahren lebhaft diskutiert� Dabei 	ndet sich

�berwiegend empirische Evidenz f�r eine Geldnachfrage� die hinreichend stabil geblieben

ist 
 trotz der durch Wiedervereinigung und EWS�Krisen ausgel�sten Turbulenzen��

Die zweite Voraussetzung der Geldmengensteuerung 
 die Kontrollierbarkeit der Geldmen�

ge 
 wird in empirischen Arbeiten �blicherweise auf die Frage nach der Vorhersagbarkeit

von Geldangebotsmultiplikatoren reduziert� Vor dem Hintergrund des Multiplikatoransat�

zes� in dem die Exogenit�t und exakte Steuerbarkeit der Geldbasis vorausgesetzt wird� ist

ein beliebiges Geldmengenaggregat gerade so gut steuerbar wie sich der zugeh�rige Multi�

plikator prognostizieren l��t� Die gute Vorhersagbarkeit von Geldangebotsmultiplikatoren

ist im allgemeinen unstrittig� Sowohl von Hagen ��

��� Scheide ��

�� als auch Kr�mer

��

�� schlie�en aus den mehr oder weniger geringen Prognosefehlern ihrer Transfermodel�

le� da� die Multiplikatorprognose auch im vereinten Deutschland eher unproblematisch ist

und da� folglich eine fehlende Kontrollierbarkeit der Geldmenge kein Hinderungsgrund f�r

das geldpolitische Konzept der Geldmengensteuerung darstellt�

�Siehe beispielsweise Deutsche Bundesbank ��		��� Eine umfassende Darstellung des geldpolitischen

Konzepts der Bundesbank bieten u�a� Issing ��		
�� K�nig ��		�� oder Neumann und von Hagen ��		���
�Einen aktuellen Beitrag und �berblick zur Diskussion �ber die Stabilit�t der Geldnachfrage liefern u�a

Wolters und L�tkepohl ��		���

�



Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht die Frage� inwieweit der Multiplikatoransatz zur empiri�

schen Untersuchung des Geldangebotsprozesses in der Bundesrepublik �berhaupt zul�ssig

und sinnvoll ist� Besonders fragw�rdig ist die dem Multiplikatoransatz zugrundeliegende

Annahme� da� die Steuerung der Geldmenge im wesentlichen durch die Geldbasis erfolgt�

Diese Interpretation der Geldmengensteuerung wird von Vertretern der Bundesbank keines�

wegs als angemessene Darstellung ihres geldpolitischen Konzepts akzeptiert� Issing ��

��

S���� betont beispielsweise ausdr�cklich� da� das Steuerungskonzept der Bundesbank �nicht

an der direkten mengenm��igen Steuerung der Geldbasis ausgerichtet� ist sondern darauf

abzielt� die Geldmenge �indirekt �ber die Beein�ussung der Geldmarktbedingungen zu

kontrollieren��

Die vorliegende Arbeit ist wie folgt gegliedert� Im folgenden Abschnitt � wird der Multipli�

katoransatz skizziert und insbesondere diskutiert� welche kausalen Beziehungen zwischen

Geldbasis und Geldmenge bei einer Geldbasissteuerung bestehen m�ssen� Diese kausalen

Beziehungen werden in Abschnitt � in empirisch �berpr�fbare Hypothesen �ber den Zusam�

menhang der Zeitreihen �bertragen� In Abschnitt � werden f�r die Geldmengenaggregate

M� und M� die empirischen Ergebnisse vorgestellt� Abschnitt � enth�lt die Diskussion und

fa�t die Ergebnisse zusammen�

� Der Multiplikatoransatz

In der Modellierung des Geldangebotsprozesses nimmt nach wie vor der eng mit dem

Kreditmarktmodell von Brunner und Meltzer verbundene Multiplikatoransatz eine vorherr�

schende Rolle ein� Eine ausf�hrliche Darstellung verschiedener Varianten dieses Ansatzes

und explizite Herleitungen verschiedener Versionen des Geldangebotsmultiplikators geh��

ren mittlerweile zum Standard eines Lehrbuchs der Geldpolitik� Ein beliebiges Geldmen�

genaggregat ergibt sich demnach als Produkt der Geldbasis mit dem zugeh�rigen Geldan�

gebotsmultiplikator� Bezeichnet man mit M � B und m die Logarithmen von Geldmenge�

Geldbasis und Multiplikator� so lautet die logarithmierte Multiplikatorgleichung�

M � m�B� ���

Diese Zerlegung der Geldmenge ist bei einer Analyse des Geldangebotsprozesses nur dann

sinnvoll� wenn angenommen wird� da� die H�he der Geldbasis wesentlich von der Zentral�

bank bestimmt wird und sich das Verhalten der Gesch�ftsbanken und privaten Nichtban�

�



ken ausschlie�lich im Multiplikator niederschl�gt� Vor dem Hintergrund eines gegebenen

Geldmengenziels� braucht die Zentralbank in diesem Fall nur die Gr��e des Geldangebots�

multiplikators hinreichend genau zu kennen� um daraufhin die zielgerechte Geldbasis zu be�

stimmen und festzulegen� Unter der Annahme einer vollkommen kontrollierbaren Geldbasis

sind Steuerungsfehler der Geldmenge gerade so gro� wie der Prognosefehler beim zugeh�ri�

gen Multiplikator� Sollte die Geldmenge �aufgrund eines Multiplikatorprognosefehlers� zu

klein oder zu gro� ausfallen� wird dies in der Geldbasis der n�chsten Periode entsprechend

ber�cksichtigt�� Bei einer Geldbasissteuerung ergibt sich folglich nicht nur eine Kausalit�t

von der Geldbasis �dem Steuerungsinstrument� zur Geldmenge �der Zielgr��e�� sondern

unter Umst�nden auch von der Geldmenge zur Geldbasis� da das Steuerungsinstrument

auf unerw�nschte Entwicklungen der Zielgr��e reagieren mu��

Im Grunde wird eine Geldbasissteuerung von allen empirischen Studien vorausgesetzt� die

von der Prognostizierbarkeit von Geldangebotsmultiplikatoren auf die Kontrollierbarkeit

der Geldmenge schlie�en� F�r die Bundesrepublik untersuchen als erste Alexander und Lo�

ef ��
��� und Willms ��
��� Geldangebotsmultiplikatoren mit Hilfe von univariaten Pro�

gnosegleichungen� Fratianni und Nabli ��
�
� erweitern diesen Ansatz� in dem sie mittels

sogenannter Transfermodelle zus�tzliche erkl�rende Variablen bei der Multiplikatorprogno�

se ber�cksichtigen�� In diesem methodischen Rahmen bewegen sich auch die aktuelleren

empirischen Arbeiten zur Geldmengensteuerung� wie Neumann und von Hagen ��
���� von

Hagen ��
��� �

��� Scheide ��

�� oder Kr�mer ��

���

Die Bundesbank h�lt dagegen eine Geldbasissteuerung in der geldpolitischen Praxis f�r un�

geeignet� Gegen eine Geldbasiskontrolle werden dabei in erster Linie institutionelle Gr�nde

angef�hrt� Insbesondere wird darauf verwiesen� da� die Nachfrage der Banken nach Zen�

tralbankgeld kurzfristig nahezu zinsunelastisch ist� da ihr Re	nanzierungsbedarf f�r einen

bestimmten Monat aufgrund der geltenden Mindestreservebestimmungen in gro�em Um�

fang bereits zur Monatsmitte bestimmt ist� Kurzfristige mengenm��ige Beschr�nkungen

der Nachfrage nach Zentralbankgeld durch die Bundesbank� wie sie im Rahmen einer Geld�

basissteuerung an der Tagesordnung w�ren� w�rden daher unweigerlich zu unerw�nschten

Zinsschwankungen am Geldmarkt f�hren�� In der Praxis bleibt der Bundesbank daher

�Zu diesem �Geldmengenmultiplikator�Kontrollkonzept� siehe Willms ��	��� oder Siebke ��	����
�Eine ausf�hrliche Beschreibung der Literatur �ber Multiplikatorprognosen liefern von Hagen ��	���

S������ oder Rasche und Johannes ��	����
�Diese drastischen Zinsschwankungen zeigten sich beispielsweise in den Vereinigten Staaten w�hrend

des sogenannten �monetaristischen Experiments� der Federal Reserve Bank in den fr�hen achtziger Jahren�

�



kaum etwas anderes �brig� als den Re	nanzierungsbedarf der Kreditinstitute zu decken

�vgl� Issing ��

�� S�������

Eine Anpassung der Geldbasis an die Entwicklung der Geldmenge ist somit auch dann

zu erwarten� wenn die Bundesbank keine Geldbasissteuerung betreibt� sondern die Geld�

menge tats�chlich nur indirekt �ber die Beein�ussung der Geldmarktbedingungen steuert�

Ein entscheidender Unterschied zwischen diesem Steuerungskonzept und einer Geldbasis�

steuerung besteht o�enbar dann� wenn es bei dieser einseitigen Kausalit�t bleibt und sich

keine Anpassung der Geldmenge an die Geldbasis nachweisen l��t� In diesem Fall w�re es

kaum angemessen� die Geldmengensteuerung der Bundesbank als Geldbasissteuerung zu

modellieren� Die Brauchbarkeit des Multiplikatoransatzes und von Multiplikatorprognosen

f�r die praktische Geldpolitik w�rde durch eine einseitige Kausalit�t von der Geldmenge

zur Geldbasis in Frage gestellt� Selbst perfekte Multiplikatorprognosen sind f�r die Geld�

mengensteuerung wertlos� wenn die Entwicklung der Geldmenge empirisch nicht von der

Geldbasis beein�u�t wird� Im weiteren Verlauf dieser Arbeit wird deshalb der empirische

Zusammenhang und insbesondere die kausale Struktur zwischen der Geldbasis und den

beiden Geldmengenaggregaten M� und M� untersucht�

� Der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Geldbasis

��� Das Datenmaterial

Wie mittlerweile in empirischen Arbeiten �blich� wird f�r die Geldbasis die um �nderungen

in den Mindestreserves�tzen bereinigte Reihe verwendet� die der Sachverst�ndigenrat auf

monatlicher Basis zur Verf�gung stellt� Eine Verwendung der unbereinigten Geldbasis h�tte

zur Folge� da� beispielsweise die deutlichen Mindestreservesatzsenkungen der letzten Jahre�

aufgrund derer die Reserven der Kreditinstitute und folglich die Geldbasis stark zur�ckgin�

Diese wenig erfolgreiche Episode der amerikanischen Geldpolitik stellte zu dieser Zeit das gesamte Konzept

der Geldmengensteuerung in Frage� vgl� McCallum ��	�	��
�Als weiterer Grund� der gegen eine Geldbasiskontrolle spricht� werden h�u�g Interventionsverp�ichtun


gen der Bundesbank gegen�ber dem Dollar oder den EWS�W�hrungen genannt� Doch dieser Einwand hat

angesichts eines inzwischen ausgefeilten geldpolitischen Instrumentariums� das sich auch zur Feinsteuerung

des Geldmarktes eignet� an Bedeutung verloren� W�hrend der letzten EWS�Krise stellte beispielsweise die

kurzfristige Sterilisierung von betr�chtlichen Devisenzu��ssen f�r die Bundesbank kein gro�es Problem

mehr da� vgl� Rohde ��		���

�



gen� als Liquidit�tsverknappung der Bundesbank fehlinterpretiert w�rde� Die monatlichen

Abbildung �� Die Geldbasis

Angaben in Milliarden DM� Ab Juli �		� Daten f�r das vereinigte Deutschland�

Daten f�r M� und M� stammen aus den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank� Der

Beobachtungszeitraum beginnt mit der Etablierung der Geldmengensteuerung im Jahre

�
�� und endet im Dezember �

�� Im weiteren Verlauf der Untersuchung steht M�� M�

bzw� B f�r den Logarithmus des jeweiligen Geldmengenaggregats bzw� der bereinigten

Geldbasis�

Die betrachteten Zeitreihen sind sowohl trend� als auch in hohem Ma�e saisonbehaftet�

Um die saisonalen Ein��sse zu ber�cksichtigen� wurden alle folgenden Regressionen mit

Saisondummies durchgef�hrt�� Das Stationarit�tsverhalten der Zeitreihen wurde mit Hilfe

von Einheitswurzeltests �berpr�ft� deren Ergebnisse klar zeigten� da� die Geldbasis und

die Geldmengenaggregate M� und M� als I����Variablen modelliert werden sollten��

�Die Bildung von saisonalen Di�erenzen� d�h� von j�hrlichen Wachstumsraten� wie sie insbesondere

bei Multiplikatorprognosen zur Saisonbereinigung vorgenommen wird� ist dagegen nicht angebracht� denn

keine der Zeitreihen besitzt saisonale Einheitswurzeln� vgl� Wolters ��		��� Die Moving�Average Terme� die

�blicherweise die Prognosegleichungen f�r die j�hrlichen Wachstumsraten des Multiplikators dominieren�

sind folglich ein wIndiz f�r die �berdi�erenzierung der Variablen�
�Die Instationarit�t dieser Zeitreihen wurde bereits in anderen Arbeiten etabliert� vgl� z�B� Willms

��		��� Die einzelnen Testergebnisse werden deshalb nicht pr�sentiert� k�nnen aber selbstverst�ndlich zur

Verf�gung gestellt werden�

�



��� Die Voraussetzungen einer Geldbasissteuerung�

Kointegration und kausale Struktur im Fehlerkorrekturmodell

Die Ergebnisse der Einheitswurzeltests legen den methodischen Rahmen der weiteren Vor�

gehensweise fest� Nach Engle und Granger ��
��� besteht nur dann ein linearer Zusammen�

hang zwischen den Niveaus von I����Zeitreihen� wie er insbesondere durch die Multiplika�

torgleichung ���� gegeben ist� wenn eine Linearkombination dieser Zeitreihen existiert� die

station�r ist� Ist dies der Fall� bezeichnet man die Zeitreihen als kointegriert� Betrachtet

man jeweils zwei kointegrierte I����Zeitreihen� so ist ihre Kointegrationsbeziehung �bis auf

Normierung� eindeutig bestimmt� Kointegrationsbeziehungen werden oft als langfristige

�konomische Gleichgewichtsbeziehungen interpretiert� Nach dem Repr�sentationstheorem

f�r kointegrierte Zeitreihen besitzen diese eine Fehlerkorrekturdarstellung� die die Anpas�

sungsprozesse der Zeitreihen und ihre kausale Struktur bestimmt�

Angenommen die Geldbasis in der Periode t� Bt� und die Geldmenge Mt seien kointegriert�

so da� Mt � �Bt station�r ist� Dann ist das zugeh�rige Fehlerkorrekturmodell durch die

beiden folgenden Gleichungen gegeben��

�Bt � a� � �B�Mt�� � �Bt��� �
k�X

j��

aj�Bt�j �
k�X

j��

bj�Mt�j � ut ���

�Mt � c� � �M �Mt�� � �Bt��� �
k�X

j��

cj�Bt�j �
k�X

j��

dj�Mt�j � vt� ���

Der Fehlerkorrekturterm �Mt�� � �Bt��� beschreibt die in der Vorperiode aufgetretene

Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht� Ein Ungleichgewicht in der Vorperiode l�st

einen Anpassungsvorgang aus� der die Zeitreihen wieder zum Gleichgewicht zur�ckbringt�

falls f�r die Anpassungsparameter �B � � oder �M � � gilt�

Nur bei Kointegration besteht ein langfristiges Gleichgewicht zwischen M und B� so da�

mit einer Kontrolle der Geldbasis auch die Steuerung der Geldmenge m�glich ist� Gilt

dagegen �B � �M � �� dann sind B und M nicht kointegriert und das Fehlerkorrektur�

modell degeneriert zu einem Vektorautoregressiven Proze� �VAR� in den Di�erenzen� In

diesem Fall ist der Zusammenhang zwischen den beiden Zeitreihen nur noch von kurzfri�

stiger Natur� Das Vorliegen von Kointegration ist daher eine notwendige Voraussetzung

�Dabei werden in der �konometrischen Praxis die Lagordnungen der verz�gerten Di�erenzen so gew�hlt�

da� die Residuen ut und vt empirisch white noise sind�

�



f�r die Geldbasissteuerung eines bestimmten Geldmengenaggregats��	 Welche Bedingun�

gen m�ssen zus�tzlich erf�llt sein� damit es gerechtfertigt ist� die Geldmengensteuerung der

Bundesbank als Geldbasissteuerung im Sinne des Multiplikatoransatzes zu beschreiben�

Zun�chst sollte der Kointegrationsparameter � gleich Eins sein� denn nur dann ist gem��

���� der langfristige Zusammenhang zwischen Geldmenge und Geldbasis durch den Multi�

plikator gegeben� Dagegen ist bei einer Kointegrationsbeziehung mit � �� � eine Geldbasis�

steuerung der Geldmenge zwar nicht ausgeschlossen� aber der Multiplikatoransatz verliert

f�r die Geldmengensteuerung an Bedeutung�

Da nicht beide Anpassungsparameter �M und �B gleich Null sein k�nnen� liegt bei Ko�

integration zumindest in einer Richtung eine kausale Beziehung zwischen M und B vor�

O�enbar ist jedoch die Steuerung der Geldmenge durch die Geldbasis nur dann m�glich�

wenn nicht nur die Geldbasis sondern tats�chlich auch die Geldmenge reagiert� falls die�

se im Vergleich zur Geldbasis in der Vorperiode zu gro� oder zu klein gewesen ist� Im

Rahmen eines Fehlerkorrekturmodells bedeutet dies� da� der Anpassungsparameter �M

in ���� kleiner als Null sein mu�� Nur dann besteht eine langfristige Kausalit�t von der

Geldbasis zur Geldmenge� vgl� Toda und Phillips ��

��� Liefern die Sch�tzungen des Feh�

lerkorrekturmodells dagegen �M � � und �B � �� so wird im Widerspruch zur Idee der

Geldbasissteuerung die Geldbasis von der Geldmenge bestimmt und nicht umgekehrt� Im

folgenden Abschnitt wird deshalb nicht nur auf bivariate Kointegration zwischen der Geld�

basis und den Geldmengenaggregaten M� und M� getestet� sondern auch untersucht� ob

die gesch�tzten langfristigen Anpassungsparameter mit einer Steuerung der Geldmengen�

aggregate durch die Geldbasis vereinbar sind�

�	Vor diesem Hintergrund zeigt Willms ��		�� f�r Daten bis zum Jahr �	�	� da� zwar M� aber nicht M�

mit der Geldbasis kointegriert ist� Allerdings wird dort bei der Sch�tzung der Fehlerkorrekturgleichungen

die Exogenit�t der Geldbasis vorausgesetzt� Die Kausalit�t der Geldbasis f�r die Geldmenge wird nicht

�berpr�ft�

�



� Empirische Ergebnisse

Die Kointegrationstests f�r die Geldbasis und M� bzw� M� wurden mit Hilfe des Verfah�

rens von Johansen ��
��� �

�� �

�� durchgef�hrt��� Beim Johansen�Verfahren wird auf

Basis einer System�Sch�tzung der Fehlerkorrekturgleichungen ���� und ���� mittels einer

Likelihood�Ratio Statistik �LR� auf die Anzahl r der linear unabh�ngigen Kointegrati�

onsbeziehungen getestet� Im Falle zweier instation�rer Zeitreihen� besteht dabei nur die

Alternative r � � oder r � �� Kointegration liegt genau dann vor� wenn die Nullhypothese

r � � verworfen werden kann�

��� Der langfristige Zusammenhang zwischen der Geldbasis und M�

Die deutsche W�hrungsunion hat o�ensichtlich nicht nur die Entwicklung der einzelnen

Geldmengenaggregate sondern auch den Verlauf der zugeh�rigen Multiplikatoren ma�geb�

lich beein�u�t� vgl� Abb� � und �� Es ist daher kaum zu erwarten� da� eine Kointegrations�

Abbildung �� Die Geldmenge M�

beziehung nachgewiesen werden kann� solange dieser Strukturbruch in den Sch�tzungen der

Fehlerkorrekturmodelle unber�cksichtigt bleibt� Tats�chlich liegt der Wert der Likelihood�

��F�r relativ kurze Beobachtungszeitr�ume ist die Anwendung des Johansen�Verfahrens nicht unpro


blematisch� Alternative Testverfahren� wie sie z�B� von Wolters ��		
� dargestellt werden� liefern jedoch

qualitativ die gleichen Ergebnisse und werden aus diesem Grund nicht pr�sentiert�

�



Ratio Statistik �LR������ in diesem Fall weit unter dem kritischen Wert von ����� des ��

Niveaus� vgl� Zeile � von Tabelle ��� in der die Ergebnisse der Kointegrationstests f�r die

Geldmenge M� zusammengefa�t sind�

Geht man davon aus� da� die W�hrungsunion lediglich zu einer Niveauverschiebung des

Multiplikators und zu einem Ausrei�er im Juli �

� f�hrte� dann l��t sich der Ein�u� der

W�hrungsunion durch die Stufendummy Dt �mit Dt � � f�r t � �����	 und Dt � � f�r

t � �����	� und der zugeh�rigen Impulsdummy �Dt in der Sch�tzung des Fehlerkorrektur�

modells erfassen� Das auf diese Weise erzielte Testergebnis �LR��
���� vgl� Zeile �� scheint

deutlich f�r das Vorliegen von Kointegration zwischen M� und der Geldbasis zu sprechen�

Allerdings sind in dem kritischen Wert der LR�Statistik die zus�tzlichen exogenen Varia�

blen nicht ber�cksichtigt� so da� dieses Ergebnis vorsichtig interpretiert werden mu�� Die

Kointegrationstests wurden deshalb auch getrennt f�r die Bundesrepublik vor und nach der

W�hrungsunion durchgef�hrt� F�r die alte Bundesrepublik best�tigen die Testergebnisse

Tabelle �� Kointegrationstests f�r M� und die Geldbasis

Johansen�Verfahren auf Basis des Fehlerkorrekturmodells ���� und �����

�Bt � a� � �B�M�t�� � �Bt��� �
P

��

j��
aj�Bt�j �

P
��

j��
bj�M�t�j � ut
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P
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Erl�uterungen� Betr�ge der t�Werte in Klammern� Alle Regressionen enthielten zus�tzlich Saisondummies

und die Sch�tzung in Zeile � zur Modellierung der W�hrungsunion die Dummy
Variablen Dt und �Dt�

LR bezeichnet die Johansen�Teststatistik auf Kointegration und � Signi�kanz von LR auf dem 
� Niveau�


 im Einklang mit Willms ��

�� 
 das Vorliegen einer langfristigen Gleichgewichtsbe�

ziehung zwischen M� und der Geldbasis�

Da der gesch�tzte Wert f�r � in Zeile � und � nahe bei Eins liegt� werden in den letzten bei�






den Spalten der Tabelle die Anpassungsparameter gezeigt� die eine Systemsch�tzung unter

der Restriktion � � � liefert� Ein Vergleich mit den Ergebnissen aus der unrestringierten

Sch�tzung zeigt� da� die Auferlegung der Restriktion eines station�ren Multiplikators we�

der die Likelihoodfunktion der Sch�tzung noch das Vorzeichen� die Gr��enordnung oder

die Signi	kanz der Anpassungsparameter wesentlich ver�ndert�

Zumindest die erste der beiden notwendigen Bedingungen f�r eine Geldbasissteuerung ist

damit mit der Existenz einer plausiblen Kointegrationsbeziehung f�r M� erf�llt� Aus den

gesch�tzten langfristigen Anpassungsparametern folgt jedoch� da� keine langfristige Kausa�

lit�t von der Geldbasis zur Geldmenge besteht� denn �M� ist in keiner der Spezi	kationen

signi	kant von Null verschieden� Im Widerspruch zur Geldbasissteuerung l�uft die An�

passung an das langfristige Gleichgewicht vielmehr ausschlie�lich von der Geldmenge zur

Geldbasis ��B � ���

Der Zusammenhang zwischen Geldbasis und M� scheint sich in den neunziger Jahren ge�

lockert zu haben� Insbesondere l��t sich keine Kointegration mehr nachweisen� wenn der

Sch�tzzeitraum mit dem Jahr �

� beginnt� Die gesch�tzten Kointegrationsparameter h�n�

gen in dieser Periode sehr von der genauen Lagspezi	kation ab und nehmen zudem un�

plausible Werte an� vgl� Zeile � in Tab� �� Unterstellt man dennoch auch f�r die neunziger

Jahre ein langfristiges Gleichgewicht zwischen M� und B� resultiert wieder eine langfristige

kausale Struktur� in der sich ausschlie�lich die Geldbasis anpa�t�

Insgesamt folgt aus der Analyse des langfristigen Zusammenhangs zwischen der Geldbasis

und M�� da� die langfristige Entwicklung von M� nicht von der Geldbasis beein�u�t wird�

O�ensichtlich ist damit eine zentrale Voraussetzung f�r eine Steuerung von M� durch die

Geldbasis nicht gegeben�

��� Der langfristige Zusammenhang zwischen der Geldbasis und M�

Tabelle �� zeigt die Ergebnisse der Kointegrationstests f�r das seit �
�� geldpolitisch rele�

vante Geldmengenaggregat M�� Wieder zeigt sich� da� sich f�r den gesamten Beobachtungs�

zeitraum keine Kointegration nachweisen l��t� Eine signi	kante Teststatistik erh�lt man

erst dann� wenn analog zur Vorgehensweise bei M� bei der Sch�tzung die Dummyvariable

Dt ber�cksichtigt wird� um auf diese Weise den durch die W�hrungsunion verursachten

Strukturbruch zu erfassen� In �bereinstimmung mit den Ergebnissen von Willms ��

��

ist die Evidenz f�r Kointegration bei dem weiteren Geldmengenaggregat M� schw�cher

��



Abbildung �� Die Geldmenge M�

als bei M�� Bemerkenswert ist insbesondere� da� das positive Vorzeichen des gesch�tzten

Anpassungsparameters der Geldmenge �
�M
 � ����� kaum mit einer Geldbasissteuerung

vereinbar ist� Ferner ist das Testergebnis bei M� weniger robust als bei M�� denn alternative

Lagspezi	kationen f�hren bei M� zu sehr unterschiedlichen Sch�tzungen des Kointegrati�

onsparameters und auch zu insigni	kanten Werten der Teststatistik�

Schr�nkt man den Sch�tzzeitraum auf die Jahre der alten Bundesrepublik ein� resultieren

Sch�tzwerte f�r �B und �M
� die nicht mehr im Widerspruch zu einer Geldbasissteue�

rung von M� stehen� Denn 
�M
 � ����� ist zwar nicht signi	kant von Null verschieden�

weist aber zumindest das erforderliche negative Vorzeichen auf� Um die Robustheit dieses

Ein�usses der Geldbasis auf M� zu �berpr�fen� wurde zus�tzlich das Teilsample �
�����

bis �
�
��� betrachtet� Dieser Zeitraum ist besonders interessant� da die Bundesbank im

Grunde erst seit Mitte der achtziger Jahre �ber das notwendige geldpolitische Instrumenta�

rium f�r eine e�ektive Geldbasissteuerung verf�gt� vgl� Rohde ��

��� Die Ergebnisse sind

jedoch hinsichtlich einer Geldbasissteuerung entt�uschend� Zum einen besteht in diesem

Zeitraum keine Kointegration zwischen M� und der Geldbasis und zum anderen besitzt


�M
 � ���
 erneut das falsche Vorzeichen �vgl� Zeile � in Tab����

Die Frage ob ein langfristiges Gleichgewicht zwischen M� und der Geldbasis oder sogar

ein station�rer M��Multiplikator �� � �� existiert� verliert jedoch angesichts der stets

insigni	kanten langfristigen Anpassungsparameter von M� an Bedeutung� Falls M� mit der

��



Tabelle �� Kointegrationstests f�r M� und die Geldbasis

Johansen�Verfahren auf Basis des Fehlerkorrekturmodells ���� und �����
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F�r Erl�uterungen siehe Tabelle ��

Geldbasis kointegriert sein sollte� so ist es die Geldbasis� die sich an die Geldmenge anpa�t�

denn nur die Anpassungsparameter der Geldbasis sind signi	kant von Null verschieden�

Alles in allem zeigen die Sch�tzungen damit auch f�r M�� da� in der Bundesrepublik keine

langfristige Geldbasissteuerung der Geldmenge vorliegen kann�

Wenn die Bundesbank ihr Geldmengenziel f�r M� in den letzten Jahren verfehlte� so lagen

die Wachstumsraten der Geldmenge in aller Regel oberhalb des vorgegebenen Zielkorri�

dors� Die einzige Ausnahme bildet das Jahr �

�� in dem tats�chlich das Wachstum von

M� zu klein ausgefallen ist� Ein Blick auf die Entwicklung des M��Multiplikators in Abb�

� illustriert� wie unplausibel es ist� das h�u	ge Verfehlen des Zielkorridors auf Multiplika�

torprognosefehler zur�ckzuf�hren� In der Logik des Multiplikatoransatzes w�chst die Geld�

menge genau dann zu stark� wenn der Multiplikator untersch�tzt worden ist� Auch in den

neunziger Jahren� in denen der M��Multiplikator nahezu monoton um etwa ��� gefallen

ist� m��te der Multiplikator regelm��ig gr��er ausgefallen sein als von der Bundesbank

erwartet�

��



��� Granger�Kausalit�tstests

Abschlie�end soll im folgenden mit Hilfe von Granger�Kausalit�tstests untersucht werden�

ob durch den Ein�u� verz�gerter Wachstumsraten� �B� wenigstens eine kurzfristige Kau�

salit�t von der Geldbasis auf eines der betrachteten Geldmengenaggregate besteht� Hierzu

wurden in einem ersten Schritt univariate Prognosegleichungen f�r die Wachstumsraten

von M� und M� spezi	ert� In einem zweiten Schritt wurde dann getestet� ob verz�gerte

Wachstumsraten der Geldbasis einen zus�tzlichen Erkl�rungswert f�r die Ver�nderung der

Geldmenge besitzen� Die Testergebnisse sind au�erordentlich robust bez�glich Variatio�

nen in der Spezi	kation der Testgleichungen��� Tabelle �� zeigt die Testergebnisse und die

Gleichung auf deren Grundlage der Kausalit�tstest durchgef�hrt wurde� Die Wachstums�

raten der Geldbasis sind Granger�kausal f�r die Wachstumsraten der Geldmenge� wenn die

Teststatistik 
F hinreichend gro� bzw� der zugeh�rige p�Wert hinreichend klein ist� Tabelle

Tabelle ��

Granger�Kausalit�tstests�

Sind Wachstumsraten der Geldbasis kausal f�r die Geldmenge�

Sample Lags��M�� �F p Lags��M�� �F p

	
����
���� ������ ���� ���
 ������ ���� ��	�

����������� � ��		 ��
	 ������ ��
� ��		

Erl�uterungen� Testgleichung� �Mt � �� � Lags��Mt� �
P

��

i��
�i�Bt�i � Saison� ut�

� zeigt� da� weder vor noch nach der Wiedervereinigung verz�gerte Wachstumsraten der

Geldbasis in den Prognosegleichungen f�r M� oder M� signi	kant sind� Da keines der bei�

den Geldmengenaggregate auf Ver�nderungen der Geldbasis reagiert� sind aus empirischer

Sicht auch die Voraussetzungen f�r eine kurzfristige Geldbasissteuerung nicht erf�llt�

Im Gegensatz zu der fehlenden Kausalit�t der Geldbasis f�r die Geldmenge� besteht an

einer Reaktion der Geldbasis auf Ver�nderungen der Geldmenge kein Zweifel� Die klaren

Ergebnisse der Granger�Kausalit�tstests in Tabelle �� spiegeln deutlich die re	nanzie�

rungstechnisch bedingte Abh�ngigkeit der Geldbasis von der Geldmenge wider�

��Insbesondere hat die zus�tzliche Ber�cksichtigung eines Fehlerkorrekturterms keinen Ein�u� auf die

Testergebnisse�

��



Tabelle ��

Granger�Kausalit�tstests�

Sind Wachstumsraten der Geldmenge kausal f�r die Geldbasis�

Sample �F �M�� p�M�� �F �M�� p�M��

	
����
���� ���� ����� ��	
 �����

����������� ��	
 ����
 ��
� �����

Erl�uterungen� �F �Mx� bezeichnet die F�Statistik f�r die Geldmenge Mx� x � �� �� Der F�Test basiert

auf der Gleichung �Bt � �� �
P

�

i��
�i�Bt�i �

P
��

i��
�i�Mxt�i � Saison� ut�

� Diskussion

Die Geldmengensteuerung der Bundesbank wird in empirischen Arbeiten �blicherweise als

Geldbasissteuerung interpretiert� Dabei wird unterstellt� da� die H�he der Geldbasis von

der Bundesbank kontrolliert wird� so da� ein beliebiges Geldmengenaggregat gerade so

gut steuerbar ist wie sich der zugeh�rige Multiplikator prognostizieren l��t� Unter dieser

Annahme folgt die Steuerbarkeit verschiedener Geldmengenaggregate unmittelbar aus der

Vorhersagbarkeit der zugeh�rigen Geldangebotsmultiplikatoren�

Die empirischen Ergebnisse dieser Arbeit zeigen jedoch� da� selbst bei perfekten Pro�

gnosen des Multiplikators die Steuerbarkeit des zugeh�rigen Geldmengenaggregates nicht

gew�hrleistet ist� Im Rahmen einer Kointegrationsanalyse und mit Hilfe von Granger�

Kausalit�tstests wurde gezeigt� da� keines der betrachteten Geldmengenaggregate �ber

Ver�nderungen der Geldbasis gesteuert wird� Sowohl f�r M� als auch f�r M� ist es die

Geldbasis� die sich an die Entwicklung der Geldmenge anpa�t und nicht umgekehrt� Multi�

plikatorprognosen sind damit f�r die Geldmengensteuerung der Bundesbank bedeutungslos�

Nicht zuletzt aufgrund der geltenden Mindestreservevorschriften ist die Bundesbank in

der Praxis oft gezwungen� den Re	nanzierungsbedarf der Kreditinstitute zu decken� wenn

sie gr��ere Zinsschwankungen am Geldmarkt vermeiden will� Nach Issing ��

�� S����

kann die Bundesbank deshalb keine Geldbasissteuerung betreiben� sondern sie versucht

vielmehr� ���� die Zinskonditionen und die Knappheitsverh�ltnisse am Geldmarkt so zu

gestalten� da� sie ihren monet�ren Zielsetzungen m�glichst nahe kommt�� Im Hinblick auf

��



die Kontrollierbarkeit der Geldmenge besteht bei diesem Steuerungskonzept die Gefahr�

da� die Re	nanzierungspolitik der Bundesbank in das �Schlepptau� der Banken ger�t� vgl�

Rohde ��
���� Es bleibt zu untersuchen� inwieweit die Endogenit�t der deutschen Geldbasis

als ein Indiz f�r die Relevanz dieses Problems gewertet werden kann�

Ford und Morris ��

�� untersuchen den empirischen Zusammenhang zwischen der Geld�

basis und verschiedenen Geldmengenaggregaten f�r Gro�britannien� das sich in der Aus�

gestaltung der Geldpolitik innerhalb der Europ�ischen Union wohl am deutlichsten von

den Gegebenheiten in Deutschland unterscheidet� vgl� Menkho� ��

��� In diesem Zusam�

menhang ist besonders erw�hnenswert� da� Geldmengenziele und Re	nanzierungspolitik in

Gro�britannien nur eine untergeordnete Rolle spielen und die Mindestreservebelastung des

britischen Bankensektors sehr niedrig ist� Das Schlepptauproblem k�nnte deshalb f�r die

Bank von England weniger gravierend sein als f�r die Bundesbank� Tats�chlich sind nach

Ford und Morris ��

�� 
 zumindest hinsichtlich der kausalen Struktur zwischen Geldba�

sis und Geldmenge 
 die Voraussetzungen f�r eine Geldbasissteuerung in Gro�britannien

erf�llt� Allerdings sind sich Ford und Morris �ber die Regimeabh�ngigkeit ihrer Ergebnisse

und mithin �ber die �Lucas�Kritik� im klaren� W�rde die Bank von England aufgrund

der beobachteten Kausalit�t tats�chlich zu einer Geldbasissteuerung �bergehen� h�tte dies

�ber ein ver�ndertes Liquidit�tsmanagement der Banken vermutlich auch Auswirkungen

auf das Verh�ltnis von Geldbasis und Geldmenge�

Obwohl die Popularit�t des Multiplikatoransatzes in der Geldtheorie keineswegs unumstrit�

ten ist� vgl� Goodhart ��

�� oder Gebauer ��

��� l��t sich f�r eine einf�hrende Darstel�

lung des Geldsch�pfungsprozesses kaum ein anschaulicheres Modell 	nden� Diese Arbeit

zeigt allerdings� da� der Multiplikatoransatz zur Analyse der Geldmengensteuerung der

Bundesbank nicht geeignet ist� Der komplexe Wirkungsmechanismus einer Geldmengen�

steuerung 
 vom Einsatz geldpolitischer Steuerungsinstrumente zu den daraus resultieren�

den Ver�nderungen des monet�ren Zielaggregates 
 kann durch den Multiplikatoransatz

nicht in angemessener Weise abgebildet werden�

��
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