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Wie brauchbar sind Multiplikatorprognosen fiir die

Geldmengensteuerung der Bundesbank?

Dieter Nautz*

Mai 1997

Zusammenfassung

Die Frage nach der Steuerbarkeit der Geldmenge wird in empirischen Arbeiten iib-
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-Kausalitétstests
wird gezeigt, dall keines der betrachteten Geldmengenaggregate iiber Verdnderungen
der Geldbasis gesteuert wird. Prognosen von Geldangebotsmultiplikatoren sind fiir die

Geldmengensteuerung der Bundesbank daher bedeutungslos.

*Freie Universitit Berlin, Institut fiir Statistik und Okonometrie, Boltzmannstr. 20, 14195 Berlin. Email:
Nautz@wiwiss.fu-berlin.de. Ich danke Jiirgen Wolters, Helmut Herwartz und einem anonymen Gutachter
von Kredit und Kapital fiir ihre hilfreichen Anmerkungen und der Deutschen Forschungsgemeinschaft fiir die

im Rahmen des SFBs 373 “Quantifikation und Simulation 6konomischer Prozesse” gewédhrte Unterstiitzung.



1 Einleitung

Die Bundesbank ist mittlerweile wohl die einzige Zentralbank der Welt, die ihr priméares
Ziel der Preisstabilitdt mit Hilfe eines geldpolitischen Konzepts verfolgt, dessen wichtig-
stes Zwischenziel die Geldmenge ist. Notwendige Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche
Strategie der Geldmengensteuerung sind zum einen ein stabiler und langfristig enger Zu-
sammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau und zum anderen die Fahigkeit der
Zentralbank, auf die Entwicklung ihres monetéren Zielaggregates einen hinreichend grofien
Einfluff zu nehmen. Beide Voraussetzungen sind nach Meinung der Bundesbank in Deutsch-

land weitgehend erfiillt.!

Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Preisen stiitzt sich diese Zu-
versicht auch auf iiberzeugende Weise auf empirische Untersuchungen. Ausgehend von den
Erfahrungen in den Vereinigten Staaten, in Kanada oder Grofsbritannien, wo im Laufe
der siebziger und achtziger Jahre grofere Innovations— und Deregulierungsprozesse zu in-
stabilen Geldnachfragefunktionen fiihrten, wurde auch in Deutschland die Frage nach der
Stabilitdt der Geldnachfrage in den letzten Jahren lebhaft diskutiert. Dabei findet sich
iiberwiegend empirische Evidenz fiir eine Geldnachfrage, die hinreichend stabil geblieben

ist — trotz der durch Wiedervereinigung und EWS-Krisen ausgelosten Turbulenzen.?

Die zweite Voraussetzung der Geldmengensteuerung — die Kontrollierbarkeit der Geldmen-
ge — wird in empirischen Arbeiten iiblicherweise auf die Frage nach der Vorhersagbarkeit
von Geldangebotsmultiplikatoren reduziert. Vor dem Hintergrund des Multiplikatoransat-
zes, in dem die Exogenitdt und exakte Steuerbarkeit der Geldbasis vorausgesetzt wird, ist
ein beliebiges Geldmengenaggregat gerade so gut steuerbar wie sich der zugehorige Multi-
plikator prognostizieren lafft. Die gute Vorhersagbarkeit von Geldangebotsmultiplikatoren
ist im allgemeinen unstrittig. Sowohl von Hagen (1993), Scheide (1993) als auch Krdmer
(1996) schliefien aus den mehr oder weniger geringen Prognosefehlern ihrer Transfermodel-
le, dafs die Multiplikatorprognose auch im vereinten Deutschland eher unproblematisch ist
und daf folglich eine fehlende Kontrollierbarkeit der Geldmenge kein Hinderungsgrund fiir
das geldpolitische Konzept der Geldmengensteuerung darstellt.

!Siehe beispielsweise Deutsche Bundesbank (1997). Eine umfassende Darstellung des geldpolitischen
Konzepts der Bundesbank bieten u.a. Issing (1995), Konig (1996) oder Neumann und von Hagen (1993).

*Einen aktuellen Beitrag und Uberblick zur Diskussion iiber die Stabilitit der Geldnachfrage liefern u.a
Wolters und Liitkepohl (1997).



Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht die Frage, inwieweit der Multiplikatoransatz zur empiri-
schen Untersuchung des Geldangebotsprozesses in der Bundesrepublik iiberhaupt zuldssig
und sinnvoll ist. Besonders fragwiirdig ist die dem Multiplikatoransatz zugrundeliegende
Annahme, daf 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 (1995,
S.12) betont beispielsweise ausdriicklich, daf das Steuerungskonzept der Bundesbank “nicht
an der direkten mengenmaifigen Steuerung der Geldbasis ausgerichtet” ist sondern darauf
abzielt, die Geldmenge “indirekt iiber die Beeinflussung der Geldmarktbedingungen zu

kontrollieren”.

Die vorliegende Arbeit ist wie folgt gegliedert: Im folgenden Abschnitt 2 wird der Multipli-
katoransatz skizziert und insbesondere diskutiert, welche kausalen Beziehungen zwischen
Geldbasis und Geldmenge bei einer Geldbasissteuerung bestehen miissen. Diese kausalen
Beziehungen werden in Abschnitt 3 in empirisch iiberpriifbare Hypothesen iiber den Zusam-
menhang der Zeitreihen iibertragen. In Abschnitt 4 werden fiir die Geldmengenaggregate
M1 und M3 die empirischen Ergebnisse vorgestellt. Abschnitt 5 enthélt die Diskussion und

falt die Ergebnisse zusammen.

2 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 ausfiihrliche Darstellung verschiedener Varianten dieses Ansatzes
und explizite Herleitungen verschiedener Versionen des Geldangebotsmultiplikators geho-
ren mittlerweile zum Standard eines Lehrbuchs der Geldpolitik. Ein beliebiges Geldmen-
genaggregat ergibt sich demnach als Produkt der Geldbasis mit dem zugehorigen Geldan-
gebotsmultiplikator. Bezeichnet man mit M, B und m die Logarithmen von Geldmenge,

Geldbasis und Multiplikator, so lautet die logarithmierte Multiplikatorgleichung:
M =m+ B. (1)

Diese Zerlegung der Geldmenge ist bei einer Analyse des Geldangebotsprozesses nur dann
sinnvoll, wenn angenommen wird, daf§ die Hohe der Geldbasis wesentlich von der Zentral-

bank bestimmt wird und sich das Verhalten der Geschéftsbanken und privaten Nichtban-



ken ausschlieflich im Multiplikator niederschliagt. Vor dem Hintergrund eines gegebenen
Geldmengenziels, braucht die Zentralbank in diesem Fall nur die Gréfe des Geldangebots-
multiplikators hinreichend genau zu kennen, um darauthin die zielgerechte Geldbasis zu be-
stimmen und festzulegen. Unter der Annahme einer vollkommen kontrollierbaren Geldbasis
sind Steuerungsfehler der Geldmenge gerade so groff wie der Prognosefehler beim zugehori-
gen Multiplikator. Sollte die Geldmenge (aufgrund eines Multiplikatorprognosefehlers) zu
klein oder zu grof ausfallen, wird dies in der Geldbasis der néchsten Periode entsprechend
beriicksichtigt.® Bei einer Geldbasissteuerung ergibt sich folglich nicht nur eine Kausalitit
von der Geldbasis (dem Steuerungsinstrument) zur Geldmenge (der Zielgrofe), sondern
unter Umstdnden auch von der Geldmenge zur Geldbasis, da das Steuerungsinstrument

auf unerwiinschte Entwicklungen der Zielgrofe reagieren muf.

Im Grunde wird eine Geldbasissteuerung von allen empirischen Studien vorausgesetzt, die
von der Prognostizierbarkeit von Geldangebotsmultiplikatoren auf die Kontrollierbarkeit
der Geldmenge schliefen. Fiir die Bundesrepublik untersuchen als erste Alexander und Lo-
ef (1974) und Willms (1978) Geldangebotsmultiplikatoren mit Hilfe von univariaten Pro-
gnosegleichungen. Fratianni und Nabli (1979) erweitern diesen Ansatz, in dem sie mittels
sogenannter Transfermodelle zusdtzliche erkldrende Variablen bei der Multiplikatorprogno-
se beriicksichtigen.? In diesem methodischen Rahmen bewegen sich auch die aktuelleren
empirischen Arbeiten zur Geldmengensteuerung, wie Neumann und von Hagen (1987), von
Hagen (1988, 1993), Scheide (1993) oder Kramer (1996).

Die Bundesbank hilt dagegen eine Geldbasissteuerung in der geldpolitischen Praxis fiir un-
geeignet. Gegen eine Geldbasiskontrolle werden dabei in erster Linie institutionelle Griinde
angefiihrt. Insbesondere wird darauf verwiesen, daf$ die Nachfrage der Banken nach Zen-
tralbankgeld kurzfristig nahezu zinsunelastisch ist, da ihr Refinanzierungsbedarf fiir einen
bestimmten Monat aufgrund der geltenden Mindestreservebestimmungen in groffem Um-
fang bereits zur Monatsmitte bestimmt ist. Kurzfristige mengenméfige Beschrankungen
der Nachfrage nach Zentralbankgeld durch die Bundesbank, wie sie im Rahmen einer Geld-
basissteuerung an der Tagesordnung wiren, wiirden daher unweigerlich zu unerwiinschten

Zinsschwankungen am Geldmarkt fiihren.> In der Praxis bleibt der Bundesbank daher

3Zu diesem “Geldmengenmultiplikator—Kontrollkonzept” sieche Willms (1978) oder Siebke (1982).
*Eine ausfiihrliche Beschreibung der Literatur iiber Multiplikatorprognosen liefern von Hagen (1986,

S.133ff) oder Rasche und Johannes (1987).
®Diese drastischen Zinsschwankungen zeigten sich beispielsweise in den Vereinigten Staaten wihrend

des sogenannten “monetaristischen Experiments” der Federal Reserve Bank in den frithen achtziger Jahren.



kaum etwas anderes iibrig, als den Refinanzierungsbedarf der Kreditinstitute zu decken
(vgl. Issing (1995, S.24)).5

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 tatsichlich nur indirekt iiber die Beeinflussung der Geldmarktbedingungen steuert.
Ein entscheidender Unterschied zwischen diesem Steuerungskonzept und einer Geldbasis-
steuerung besteht offenbar dann, wenn es bei dieser einseitigen Kausalitdt bleibt und sich
keine Anpassung der Geldmenge an die Geldbasis nachweisen ldft. In diesem Fall wire es
kaum angemessen, die Geldmengensteuerung der Bundesbank als Geldbasissteuerung zu
modellieren. Die Brauchbarkeit des Multiplikatoransatzes und von Multiplikatorprognosen
fiir die praktische Geldpolitik wiirde durch eine einseitige Kausalitdt von der Geldmenge
zur Geldbasis in Frage gestellt: Selbst perfekte Multiplikatorprognosen sind fiir die Geld-
mengensteuerung wertlos, wenn die Entwicklung der Geldmenge empirisch nicht von der
Geldbasis beeinflufit wird. Im weiteren Verlauf dieser Arbeit wird deshalb der empirische
Zusammenhang und insbesondere die kausale Struktur zwischen der Geldbasis und den

beiden Geldmengenaggregaten M1 und M3 untersucht.

3 Der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Geldbasis

3.1 Das Datenmaterial

Wie mittlerweile in empirischen Arbeiten iiblich, wird fiir die Geldbasis die um Anderungen
in den Mindestreservesitzen bereinigte Reihe verwendet, die der Sachverstdndigenrat auf
monatlicher Basis zur Verfiigung stellt. Eine Verwendung der unbereinigten Geldbasis hitte
zur Folge, dafs beispielsweise die deutlichen Mindestreservesatzsenkungen der letzten Jahre,

aufgrund derer die Reserven der Kreditinstitute und folglich die Geldbasis stark zuriickgin-

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

der Geldmengensteuerung in Frage, vgl. McCallum (1989).
6Als weiterer Grund, der gegen eine Geldbasiskontrolle spricht, werden hiufig Interventionsverpflichtun-

gen der Bundesbank gegeniiber dem Dollar oder den EWS-Wihrungen genannt. Doch dieser Einwand hat
angesichts eines inzwischen ausgefeilten geldpolitischen Instrumentariums, das sich auch zur Feinsteuerung
des Geldmarktes eignet, an Bedeutung verloren. Wihrend der letzten EWS—Krise stellte beispielsweise die
kurzfristige Sterilisierung von betrichtlichen Devisenzufliissen fiir die Bundesbank kein grofles Problem
mehr da, vgl. Rohde (1996).



gen, als Liquiditatsverknappung der Bundesbank fehlinterpretiert wiirde. Die monatlichen

Abbildung 1: Die Geldbasis

Angaben in Milliarden DM. Ab Juli 1990 Daten fiir das vereinigte Deutschland.

Daten fiir M1 und M3 stammen aus den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank. Der
Beobachtungszeitraum beginnt mit der Etablierung der Geldmengensteuerung im Jahre
1975 und endet im Dezember 1996. Im weiteren Verlauf der Untersuchung steht M1, M3
bzw. B fiir den Logarithmus des jeweiligen Geldmengenaggregats bzw. der bereinigten
Geldbasis.

Die betrachteten Zeitreihen sind sowohl trend— als auch in hohem Mafe saisonbehaftet.
Um die saisonalen Einfliisse zu beriicksichtigen, wurden alle folgenden Regressionen mit
Saisondummies durchgefiihrt.” Das Stationarititsverhalten der Zeitreihen wurde mit Hilfe
von KEinheitswurzeltests iiberpriift, deren Ergebnisse klar zeigten, dafl die Geldbasis und

die Geldmengenaggregate M1 und M3 als I(1)-Variablen modelliert werden sollten.®

"Die Bildung von saisonalen Differenzen, d.h. von jihrlichen Wachstumsraten, wie sie insbesondere
bei Multiplikatorprognosen zur Saisonbereinigung vorgenommen wird, ist dagegen nicht angebracht, denn
keine der Zeitreihen besitzt saisonale Einheitswurzeln, vgl. Wolters (1996). Die Moving—Average Terme, die
iblicherweise die Prognosegleichungen fiir die jahrlichen Wachstumsraten des Multiplikators dominieren,

sind folglich ein windiz fiir die Uberdifferenzierung der Variablen.
®Die Instationaritit dieser Zeitreihen wurde bereits in anderen Arbeiten etabliert, vgl. z.B. Willms

(1993). Die einzelnen Testergebnisse werden deshalb nicht présentiert, konnen aber selbstverstandlich zur

Verfiigung gestellt werden.



3.2 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 (1987) besteht nur dann ein linearer Zusammen-
hang zwischen den Niveaus von I(1)-Zeitreihen, wie er insbesondere durch die Multiplika-
torgleichung (?77) gegeben ist, wenn eine Linearkombination dieser Zeitreihen existiert, die
stationdr ist. Ist dies der Fall, bezeichnet man die Zeitreihen als kointegriert. Betrachtet
man jeweils zwei kointegrierte I(1)-Zeitreihen, so ist ihre Kointegrationsbeziehung (bis auf
Normierung) eindeutig bestimmt. Kointegrationsbeziehungen werden oft als langfristige
okonomische Gleichgewichtsbeziehungen interpretiert. Nach dem Reprisentationstheorem
fiir kointegrierte Zeitreihen besitzen diese eine Fehlerkorrekturdarstellung, die die Anpas-

sungsprozesse der Zeitreihen und ihre kausale Struktur bestimmt.

Angenommen die Geldbasis in der Periode ¢, By, und die Geldmenge M; seien kointegriert,
so dafs M; — BB, stationdr ist. Dann ist das zugehorige Fehlerkorrekturmodell durch die
beiden folgenden Gleichungen gegeben:’

kl k2

ABt = a9+ ’)’B(Mt_l — ﬂBt—l) + Z ajABt_j + Z bjAMt_j + Ut (2)
=1 =1
k3 k4

AM; = co+ym(Mi—1 — BBi_1) + > ¢;AB_j+ > djAM;_j + v,. (3)
=1 =1

Der Fehlerkorrekturterm (M;_; — 3B;—1) beschreibt die in der Vorperiode aufgetretene
Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht. Ein Ungleichgewicht in der Vorperiode 16st
einen Anpassungsvorgang aus, der die Zeitreihen wieder zum Gleichgewicht zuriickbringt,

falls fiir die Anpassungsparameter yp > 0 oder ;s < 0 gilt.

Nur bei Kointegration besteht ein langfristiges Gleichgewicht zwischen M und B, so daf
mit einer Kontrolle der Geldbasis auch die Steuerung der Geldmenge moglich ist. Gilt
dagegen yg = vy = 0, dann sind B und M nicht kointegriert und das Fehlerkorrektur-
modell degeneriert zu einem Vektorautoregressiven Prozefl (VAR) in den Differenzen. 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 6konometrischen Praxis die Lagordnungen der verzogerten Differenzen so gewéhlt,

dafl die Residuen u; und v¢ empirisch white noise sind.



fiir die Geldbasissteuerung eines bestimmten Geldmengenaggregats.'® Welche Bedingun-
gen miissen zusétzlich erfiillt sein, damit es gerechtfertigt ist, die Geldmengensteuerung der

Bundesbank als Geldbasissteuerung im Sinne des Multiplikatoransatzes zu beschreiben?

Zunéchst sollte der Kointegrationsparameter 3 gleich Eins sein, denn nur dann ist gemaf
(?7) der langfristige Zusammenhang zwischen Geldmenge und Geldbasis durch den Multi-
plikator gegeben. Dagegen ist bei einer Kointegrationsbeziehung mit 8 # 1 eine Geldbasis-
steuerung der Geldmenge zwar nicht ausgeschlossen, aber der Multiplikatoransatz verliert

fiir die Geldmengensteuerung an Bedeutung.

Da nicht beide Anpassungsparameter ya; und yp gleich Null sein kénnen, liegt bei Ko-
integration zumindest in einer Richtung eine kausale Beziehung zwischen M und B vor.
Offenbar ist jedoch die Steuerung der Geldmenge durch die Geldbasis nur dann moglich,
wenn nicht nur die Geldbasis sondern tatsidchlich auch die Geldmenge reagiert, falls die-
se im Vergleich zur Geldbasis in der Vorperiode zu grof oder zu klein gewesen ist. Im
Rahmen eines Fehlerkorrekturmodells bedeutet dies, daf der Anpassungsparameter yas
in (??) kleiner als Null sein muf. Nur dann besteht eine langfristige Kausalitdt von der
Geldbasis zur Geldmenge, vgl. Toda und Phillips (1994). Liefern die Schétzungen des Feh-
lerkorrekturmodells dagegen vy = 0 und yp > 0, 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 M1 und M3 getestet, sondern auch untersucht, ob
die geschitzten langfristigen Anpassungsparameter mit einer Steuerung der Geldmengen-

aggregate durch die Geldbasis vereinbar sind.

Vor diesem Hintergrund zeigt Willms (1993) fiir Daten bis zum Jahr 1989, daf zwar M1 aber nicht M3
mit der Geldbasis kointegriert ist. Allerdings wird dort bei der Schétzung der Fehlerkorrekturgleichungen
die Exogenitdt der Geldbasis vorausgesetzt. Die Kausalitdt der Geldbasis fiir die Geldmenge wird nicht
iberpriift.



4 Empirische Ergebnisse

Die Kointegrationstests fiir die Geldbasis und M1 bzw. M3 wurden mit Hilfe des Verfah-
rens von Johansen (1988, 1992, 1995) durchgefiihrt.!! Beim Johansen—Verfahren wird auf
Basis einer System—Schétzung der Fehlerkorrekturgleichungen (??7) und (?7) mittels einer
Likelihood-Ratio Statistik (LR) auf die Anzahl r der linear unabhingigen Kointegrati-
onsbeziehungen getestet. Im Falle zweier instationdrer Zeitreihen, besteht dabei nur die
Alternative r = 0 oder r = 1. Kointegration liegt genau dann vor, wenn die Nullhypothese

r = (0 verworfen werden kann.

4.1 Der langfristige Zusammenhang zwischen der Geldbasis und M1

Die deutsche Wahrungsunion hat offensichtlich nicht nur die Entwicklung der einzelnen
Geldmengenaggregate sondern auch den Verlauf der zugehorigen Multiplikatoren mafgeb-

lich beeinflufft, vgl. Abb. 2 und 3. Es ist daher kaum zu erwarten, daf eine Kointegrations-

Abbildung 2: Die Geldmenge M1

beziehung nachgewiesen werden kann, solange dieser Strukturbruch in den Schatzungen der

Fehlerkorrekturmodelle unberiicksichtigt bleibt. Tatsachlich liegt der Wert der Likelihood-

HFiir relativ kurze Beobachtungszeitriume ist die Anwendung des Johansen-Verfahrens nicht unpro-
blematisch. Alternative Testverfahren, wie sie z.B. von Wolters (1995) dargestellt werden, liefern jedoch

qualitativ die gleichen Ergebnisse und werden aus diesem Grund nicht prasentiert.



Ratio Statistik (LR=7.01) in diesem Fall weit unter dem kritischen Wert von 15.41 des 5%
Niveaus, vgl. Zeile 1 von Tabelle 7?7, in der die Ergebnisse der Kointegrationstests fiir die

Geldmenge M1 zusammengefaflt sind.

Geht man davon aus, daff die Wahrungsunion lediglich zu einer Niveauverschiebung des
Multiplikators und zu einem Ausreifer im Juli 1990 fiihrte, dann 188t sich der Einflufl der
Wihrungsunion durch die Stufendummy D; (mit Dy = 1 fiir ¢ > 1990.7 und D, = 0 fiir
t < 1990.7) und der zugehérigen Impulsdummy A Dy in der Schitzung des Fehlerkorrektur-
modells erfassen. Das auf diese Weise erzielte Testergebnis (LR—19.72, vgl. Zeile 2) scheint
deutlich fiir das Vorliegen von Kointegration zwischen M1 und der Geldbasis zu sprechen.
Allerdings sind in dem kritischen Wert der LR-Statistik die zusédtzlichen exogenen Varia-
blen nicht beriicksichtigt, so dafs dieses Ergebnis vorsichtig interpretiert werden mufs. Die
Kointegrationstests wurden deshalb auch getrennt fiir die Bundesrepublik vor und nach der

Wiéhrungsunion durchgefiihrt. Fiir die alte Bundesrepublik bestédtigen die Testergebnisse

Tabelle 1: Kointegrationstests fiir M1 und die Geldbasis

Johansen—Verfahren auf Basis des Fehlerkorrekturmodells (??) und (77?):
AB: =ao +v(M1i—1 — BBi—1) + Z]u:l ajAB_j + Z;il biAMLi_j + u
AM1; = co+ym1(M1i—1 — BBi—1) + 2]12:1 ¢;ABi_j + 2]12:1 djAM1i_j + vt

Sample B | % | A8 | LR (r=0) | A
75.01-96.12 1.061 | —0.01 0.03 7.01 =1 0.01 0.02
(0.19) | (1.91) (0.17) (1.18)

75.01 —96.12 || 0.986 | —0.03 0.06 19.72* G=1|-0.02 | 0.06
(mit Dummy) (0.65) | (3.59) (0.41) | (3.63)
75.01-89.12 0.958 | —0.07 | 0.09 15.86* g=1|-0.01 | 0.05
(0.93) | (3.02) (0.16) | (2.51)

91.01-96.12 6.659 | 0.001 | 0.003 12.22 =1 0.06 0.06
(0.36) (2.48) (0.56) | (1.15)

Erlduterungen: Betrige der t—Werte in Klammern. Alle Regressionen enthielten zusdtzlich Saisondummies
und die Schétzung in Zeile 2 zur Modellierung der Wéhrungsunion die Dummy-Variablen Dy und AD;.
LR bezeichnet die Johansen—Teststatistik auf Kointegration und * Signifikanz von LR auf dem 5% Niveau.

— im Einklang mit Willms (1993) — das Vorliegen einer langfristigen Gleichgewichtsbe-
ziehung zwischen M1 und der Geldbasis.

Da der geschétzte Wert fiir 8 in Zeile 2 und 3 nahe bei Eins liegt, werden in den letzten bei-



den Spalten der Tabelle die Anpassungsparameter gezeigt, die eine Systemschétzung unter
der Restriktion # = 1 liefert. Ein Vergleich mit den Ergebnissen aus der unrestringierten
Schétzung zeigt, daf die Auferlegung der Restriktion eines stationdren Multiplikators we-
der die Likelihoodfunktion der Schéitzung noch das Vorzeichen, die Gréffenordnung oder

die Signifikanz der Anpassungsparameter wesentlich verdndert.

Zumindest die erste der beiden notwendigen Bedingungen fiir eine Geldbasissteuerung ist
damit mit der Existenz einer plausiblen Kointegrationsbeziehung fiir M1 erfiillt. Aus den
geschitzten langfristigen Anpassungsparametern folgt jedoch, daf keine langfristige Kausa-
litdt von der Geldbasis zur Geldmenge besteht, denn ys; ist in keiner der Spezifikationen
signifikant von Null verschieden. Im Widerspruch zur Geldbasissteuerung lauft die An-
passung an das langfristige Gleichgewicht vielmehr ausschlieflich von der Geldmenge zur
Geldbasis (yp > 0).

Der Zusammenhang zwischen Geldbasis und M1 scheint sich in den neunziger Jahren ge-
lockert zu haben. Insbesondere l&ft sich keine Kointegration mehr nachweisen, wenn der
Schitzzeitraum mit dem Jahr 1991 beginnt. Die geschitzten Kointegrationsparameter hin-
gen in dieser Periode sehr von der genauen Lagspezifikation ab und nehmen zudem un-
plausible Werte an, vgl. Zeile 4 in Tab. 1. Unterstellt man dennoch auch fiir die neunziger
Jahre ein langfristiges Gleichgewicht zwischen M1 und B, resultiert wieder eine langfristige

kausale Struktur, in der sich ausschlieflich die Geldbasis anpaft.

Insgesamt folgt aus der Analyse des langfristigen Zusammenhangs zwischen der Geldbasis
und M1, daf die langfristige Entwicklung von M1 nicht von der Geldbasis beeinflufit wird.
Offensichtlich ist damit eine zentrale Voraussetzung fiir eine Steuerung von M1 durch die

Geldbasis nicht gegeben.

4.2 Der langfristige Zusammenhang zwischen der Geldbasis und M3

Tabelle 77 zeigt die Ergebnisse der Kointegrationstests fiir das seit 1988 geldpolitisch rele-
vante Geldmengenaggregat M3. Wieder zeigt sich, daf sich fiir den gesamten Beobachtungs-
zeitraum keine Kointegration nachweisen 1dft. FEine signifikante Teststatistik erhdlt man
erst dann, wenn analog zur Vorgehensweise bei M1 bei der Schitzung die Dummyvariable
Dy beriicksichtigt wird, um auf diese Weise den durch die Wahrungsunion verursachten
Strukturbruch zu erfassen. In Ubereinstimmung mit den Ergebnissen von Willms (1993)

ist die Evidenz fiir Kointegration bei dem weiteren Geldmengenaggregat M3 schwicher
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Abbildung 3: Die Geldmenge M3

als bei M1. Bemerkenswert ist insbesondere, daff das positive Vorzeichen des geschitzten
Anpassungsparameters der Geldmenge (373 = 0.02) kaum mit einer Geldbasissteuerung
vereinbar ist. Ferner ist das Testergebnis bei M3 weniger robust als bei M1, denn alternative
Lagspezifikationen fiihren bei M3 zu sehr unterschiedlichen Schétzungen des Kointegrati-

onsparameters und auch zu insignifikanten Werten der Teststatistik.

Schréankt man den Schétzzeitraum auf die Jahre der alten Bundesrepublik ein, resultieren
Schitzwerte fiir yp und 7ya3, die nicht mehr im Widerspruch zu einer Geldbasissteue-
rung von M3 stehen. Denn 9573 = —0.03 ist zwar nicht signifikant von Null verschieden,
weist aber zumindest das erforderliche negative Vorzeichen auf. Um die Robustheit dieses
Einflusses der Geldbasis auf M3 zu iiberpriifen, wurde zuséitzlich das Teilsample 1985.01
bis 1989.12 betrachtet. Dieser Zeitraum ist besonders interessant, da die Bundesbank im
Grunde erst seit Mitte der achtziger Jahre iiber das notwendige geldpolitische Instrumenta-
rium fiir eine effektive Geldbasissteuerung verfiigt, vgl. Rohde (1996). Die Ergebnisse sind
jedoch hinsichtlich einer Geldbasissteuerung enttduschend: Zum einen besteht in diesem
Zeitraum keine Kointegration zwischen M3 und der Geldbasis und zum anderen besitzt

Y3 = 0.16 erneut das falsche Vorzeichen (vgl. Zeile 4 in Tab.2).

Die Frage ob ein langfristiges Gleichgewicht zwischen M3 und der Geldbasis oder sogar
ein stationdrer M3-Multiplikator (5 = 1) existiert, verliert jedoch angesichts der stets

insignifikanten langfristigen Anpassungsparameter von M3 an Bedeutung: Falls M3 mit der
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Tabelle 2: Kointegrationstests fiir M3 und die Geldbasis

Johansen—Verfahren auf Basis des Fehlerkorrekturmodells (??) und (77?):
AB; = ao + '7B(M3t—1 — ﬁBtfl) -+ Z;il a]—ABt,j -+ 2312:1 bjAM?)tfj =+ ue
AM3: =co+ym1(M1i—1 — BBi—1) + 2]12:1 ¢;ABi_j + 2]12:1 dj AM3_j + vt

Sample B | yus | 48 | LR (x1=0) Ams | s
75.01-96.12 0.956 | —0.04 | 0.02 9.14 g=1| —0.01 | 0.02
(1.31) | (0.92) (0.53) | (1.05)

75.01 —96.12 || 1.062 0.02 0.03 17.95* =1 0.01 0.05
(mit Dummy) (1.47) | (2.96) (0.27) (2.93)
75.01-89.12 0.956 | —0.03 | 0.04 15.45* g=11-0.003 | 0.06
(1.26) | (1.99) (0.12) | (2.47)

85.01-89.12 || 0.847 | 0.16 | 0.16 10.96 B=11] 0.08 | 0.06
(1.68) | (1.37) (1.54) | (0.97)

Fiir Erlauterungen siehe Tabelle 1.

Geldbasis kointegriert sein sollte, so ist es die Geldbasis, die sich an die Geldmenge anpaft,
denn nur die Anpassungsparameter der Geldbasis sind signifikant von Null verschieden.
Alles in allem zeigen die Schétzungen damit auch fiir M3, daf in der Bundesrepublik keine

langfristige Geldbasissteuerung der Geldmenge vorliegen kann.

Wenn die Bundesbank ihr Geldmengenziel fiir M3 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 1995, in dem tatsédchlich das Wachstum von
M3 zu klein ausgefallen ist. Ein Blick auf die Entwicklung des M3—-Multiplikators in Abb.
3 illustriert, wie unplausibel es ist, das hdufige Verfehlen des Zielkorridors auf Multiplika-
torprognosefehler zuriickzufiihren. In der Logik des Multiplikatoransatzes wéchst die Geld-
menge genau dann zu stark, wenn der Multiplikator unterschiitzt worden ist. Auch in den
neunziger Jahren, in denen der M3—Multiplikator nahezu monoton um etwa 10% gefallen
ist, miilte der Multiplikator regelméfig groffer ausgefallen sein als von der Bundesbank

erwartet.
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4.3 Granger—Kausalititstests

Abschlieffend soll im folgenden mit Hilfe von Granger-Kausalitidtstests untersucht werden,
ob durch den Einfluf verzdgerter Wachstumsraten, AB, wenigstens eine kurzfristige Kau-
salitdt von der Geldbasis auf eines der betrachteten Geldmengenaggregate besteht. Hierzu
wurden in einem ersten Schritt univariate Prognosegleichungen fiir die Wachstumsraten
von M1 und M3 spezifiert. In einem zweiten Schritt wurde dann getestet, ob verzogerte
Wachstumsraten der Geldbasis einen zusétzlichen Erklarungswert fiir die Verdnderung der
Geldmenge besitzen. Die Testergebnisse sind auferordentlich robust beziiglich Variatio-
nen in der Spezifikation der Testgleichungen.!? Tabelle ?? zeigt die Testergebnisse und die
Gleichung auf deren Grundlage der Kausalitdtstest durchgefiihrt wurde. Die Wachstums-
raten der Geldbasis sind Granger—kausal fiir die Wachstumsraten der Geldmenge, wenn die

Teststatistik £ hinreichend groff bzw. der zugehorige p—Wert hinreichend klein ist. Tabelle

Tabelle 3:

Granger—Kausalitétstests:
Sind Wachstumsraten der Geldbasis kausal fiir die Geldmenge?

Sample Lags(AM1) | F P Lags(AM3) | F P
75.01-89.12 1,3,12 0.35 | 0.98 3,9,12 0.75 | 0.70
91.01-96.12 1 0.88 | 0.57 1,2,12 0.67 | 0.77

Erlduterungen: Testgleichung: AM; = «ao + Lags(AM;) + Zzlil a;ABi_; + Saison + us.

3 zeigt, dall weder vor noch nach der Wiedervereinigung verzogerte Wachstumsraten der
Geldbasis in den Prognosegleichungen fiir M1 oder M3 signifikant sind. Da keines der bei-
den Geldmengenaggregate auf Verdnderungen der Geldbasis reagiert, sind aus empirischer

Sicht auch die Voraussetzungen fiir eine kurzfristige Geldbasissteuerung nicht erfiillt.

Im Gegensatz zu der fehlenden Kausalitdt der Geldbasis fiir die Geldmenge, besteht an
einer Reaktion der Geldbasis auf Verdnderungen der Geldmenge kein Zweifel. Die klaren
Ergebnisse der Granger—Kausalitdtstests in Tabelle 7?7 spiegeln deutlich die refinanzie-

rungstechnisch bedingte Abhéngigkeit der Geldbasis von der Geldmenge wider.

Insbesondere hat die zusitzliche Beriicksichtigung eines Fehlerkorrekturterms keinen Einfluf auf die

Testergebnisse.
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Tabelle 4:

Granger—Kausalitétstests:
Sind Wachstumsraten der Geldmenge kausal fiir die Geldbasis?

Sample F(M3) | p(M3) || F(M1) p(M1)
75.01-89.12 2.44 0.006 3.78 0.001
91.01-96.12 2.89 0.005 3.54 0.001

Erliuterungen: F'(Mx) bezeichnet die F-Statistik fiir die Geldmenge Mz, © = 1,3. Der F-Test basiert
auf der Gleichung AB; = ao+ Y.;_, BiABe_i+ Y..2 i AMu—; + Saison + u.

5 Diskussion

Die Geldmengensteuerung der Bundesbank wird in empirischen Arbeiten iiblicherweise als
Geldbasissteuerung interpretiert. Dabei wird unterstellt, dafs die Hohe der Geldbasis von
der Bundesbank kontrolliert wird, so dafl ein beliebiges Geldmengenaggregat gerade so
gut steuerbar ist wie sich der zugehdrige Multiplikator prognostizieren 14ft. Unter dieser
Annahme folgt die Steuerbarkeit verschiedener Geldmengenaggregate unmittelbar aus der

Vorhersagbarkeit der zugehorigen Geldangebotsmultiplikatoren.

Die empirischen Ergebnisse dieser Arbeit zeigen jedoch, daf selbst bei perfekten Pro-
gnosen des Multiplikators die Steuerbarkeit des zugehdrigen Geldmengenaggregates nicht
gewéhrleistet ist. Im Rahmen einer Kointegrationsanalyse und mit Hilfe von Granger—
Kausalitidtstests wurde gezeigt, dafl keines der betrachteten Geldmengenaggregate iiber
Verdnderungen der Geldbasis gesteuert wird. Sowohl fiir M1 als auch fiir M3 ist es die
Geldbasis, die sich an die Entwicklung der Geldmenge anpaft und nicht umgekehrt. Multi-

plikatorprognosen sind damit fiir die Geldmengensteuerung der Bundesbank bedeutungslos.

Nicht zuletzt aufgrund der geltenden Mindestreservevorschriften ist die Bundesbank in
der Praxis oft gezwungen, den Refinanzierungsbedarf der Kreditinstitute zu decken, wenn
sie grofere Zinsschwankungen am Geldmarkt vermeiden will. Nach Issing (1995, S.25)
kann die Bundesbank deshalb keine Geldbasissteuerung betreiben, sondern sie versucht
vielmehr, “... die Zinskonditionen und die Knappheitsverhéltnisse am Geldmarkt so zu

gestalten, daf sie ihren monetédren Zielsetzungen moglichst nahe kommt”. Im Hinblick auf
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die Kontrollierbarkeit der Geldmenge besteht bei diesem Steuerungskonzept die Gefahr,
daf die Refinanzierungspolitik der Bundesbank in das “Schlepptau” der Banken gerit, vgl.
Rohde (1986). Es bleibt zu untersuchen, inwieweit die Endogenitit der deutschen Geldbasis

als ein Indiz fiir die Relevanz dieses Problems gewertet werden kann.

Ford und Morris (1996) untersuchen den empirischen Zusammenhang zwischen der Geld-
basis und verschiedenen Geldmengenaggregaten fiir Grofsbritannien, das sich in der Aus-
gestaltung der Geldpolitik innerhalb der Européischen Union wohl am deutlichsten von
den Gegebenheiten in Deutschland unterscheidet, vgl. Menkhoff (1997). In diesem Zusam-
menhang ist besonders erwdhnenswert, daf Geldmengenziele und Refinanzierungspolitik in
Grofibritannien nur eine untergeordnete Rolle spielen und die Mindestreservebelastung des
britischen Bankensektors sehr niedrig ist. Das Schlepptauproblem kénnte deshalb fiir die
Bank von England weniger gravierend sein als fiir die Bundesbank. Tatséchlich sind nach
Ford und Morris (1996) — zumindest hinsichtlich der kausalen Struktur zwischen Geldba-
sis und Geldmenge — die Voraussetzungen fiir eine Geldbasissteuerung in Grofsbritannien
erfiillt. Allerdings sind sich Ford und Morris iiber die Regimeabhingigkeit ihrer Ergebnisse
und mithin iiber die “Lucas—Kritik” im klaren: Wiirde die Bank von England aufgrund
der beobachteten Kausalitét tatsichlich zu einer Geldbasissteuerung iibergehen, hitte dies
iiber ein verdndertes Liquiditdtsmanagement der Banken vermutlich auch Auswirkungen

auf das Verhiltnis von Geldbasis und Geldmenge.

Obwohl die Popularitét des Multiplikatoransatzes in der Geldtheorie keineswegs unumstrit-
ten ist, vgl. Goodhart (1994) oder Gebauer (1996), 14ft sich fiir eine einfiithrende Darstel-
lung des Geldschopfungsprozesses kaum ein anschaulicheres Modell finden. Diese Arbeit
zeigt allerdings, daf 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 Verdnderungen des monetédren Zielaggregates — kann durch den Multiplikatoransatz

nicht in angemessener Weise abgebildet werden.
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How useful are money multiplier forecasts

for the monetary targeting of the Bundesbank?

Zusammenfassung

The controllability of monetary aggregates is often analyzed using money multi-
plier forecast equations. The present paper investigates the usefulness of this approach.
Cointegration analysis and Granger causality tests reveal that German monetary ag-
gregates are not controlled via changes in the monetary base. Therefore, it is pointless

to analyze the Bundesbank’s monetary targeting applying money multiplier forecasts.
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