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A. Problemstellung

Jeder Geldpolitiker sieht sich dem Problem gegeniiber,
bestimmte ZielgréBen wie Volkseinkommen, Preisniveau, Arbeits-
losenquote usw., durch Einsatz der ihm zur Verfiigung stehenden
Instrumente beeinflussen zu miissen., Dabei hat er in Rechnung
zu stellen, daB neben seinen geldpolitischen Instrumenten Xi
(i = Indexvariable fiir die Instrumente) andere fiir ihn nicht
steuerbare Faktoren (F)'den Verlauf seiner ZielgriBen Yj (j =

Indexvariable fiir die ZielgrdBen) mitbestimmen

YJ. = fj(X;F).
Eine exakte Steuerung der ZielgrdBen Y, kann nur dann gelingen,
wenn die partiellen Ableitungen;mng[ und zumindest die Ver-
teilungsfunktionen der F - GroBen dem Geldpolitiker bekannt
sind. Eine solche Bedingung setzt jedoch weitgéhend vollstiandige
Kenntnis der gesamten volkswirtschaftlichen Struktur voraus;
alle Beziehungen innerhalb des Wirtschaftsprozesses miissen in
einem simultanen Gleichungssystem dargestellt und empirisch

getestet sein,

In der Geldtheorie sind wir gegenwdrtig von einem derart
umfassenden Kenntnisstand der Gkonomischen Gesamtstruktur weit
entfernt. Insbesondere die Wirkung geldpolitischer MafSnahmen
auf die zur Zeit verfolgten Ziele wie positives Brmttosozial-
produktswachstum, Preisniveaustabilitit und Vollbeschdftigung
148t sich nicht exakt abschdtzen, da monetire Impulse iliber sehr
viele Kanidle (Transmissionswege) und Zwischengréfien und zudem
noch mit zeitlichen Verzdgerungen auf Yj einwirken. Der Geld-
politiker steht somit vor dem Problem, seine Instrumente X.
trotz Unkenntnis des genauen Transmissionsmechanismus’expansiv
oder kontréktiv einzusetzen, bzw. eine bestimmte temporale

und gquantitative Dimensionierung seiner MafBnahmen vorzunehmen,
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Zur Losung dieses Grundproblems der Geldpolitik sind in
der geldthecretischen Literatur konzeptionell unterschiedliche.
Vorschldge zu finden, die im Rahmen dieser Arbeit nur kurz
kritisch analysiert werden. Erst in neuester Zeit wird in
einem Ansatz von Burger, Kalish III und Babb versucht1), fir
die Geldpolitik MafBnahmen zu erarbeiten, deren Wirkung auf Yj
quantitativ ablesbar und somit kardinal meBbar ist. Das Haupt-

anliegen der vorliegenden Seiten besteht darin:

-~ zu iiberpriifen, ob der Burger - Kalish III - Babb - Ansatz
(BKB - Ansatz) auch im Geldsystem der BRD angewendet werden
kann

- durch empirische Prognoseberechnungen und Simulationen
festzustellen, wie exakt gewlinschte geldpolitische Zwischen-
groBen mit Hilfe des BKB -~ Verfahrens angesteuert werden

konnen.

Aus einer erfolgreichen Anwendung des BKB - Ansatzes ergibe

sich fiir geldpolitische Instanzen, also die Bundesbank, der

groBe Vorteil, quantitativ exakt meBbare Veridnderungen ihrer
Instrumentvariablen Xi zur Erreichung gewlinschter Ziele Yj

ableiten zu kdnnen,
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B, Das geldpolitische Grundproblem in der bisherigen Literatur

1. Traditionelle Vorschlédge

Die traditionellen Vorschlidge zur Ldsung des dargestellten
Grundproblems jeder Geldpolitik zeichnen sich dadurch aus, daB
sie den unvollkommenen Wissenstand liber die existierenden
Okonomischen Strukturen sowie iiber die Transmission monetdrer

2)

Aus einer ungefihren Kenntnis des Gkontomischen Prozesses heraus

Impulse bis hin zu den ZielgrdBen praktisch ignorieren.,

wird dem Geldpolitiker etwa empfohlen,

- zur Ddmpfung des Preisauftriebs Mindestreservesidtze oder den
Diskontsatz zu erhdhen, bzw,

- iur Vermeidung von Arbeitslosigkeit Diskont- und Geldmarkt-
sdtze 2u senken. |

Solche Vorschldge sind zwar in vielen einschlégigeﬁ Veroffent-

lichungen von Berufsdkonomen, Stellungnahmen der Regierung

und Berichten der Zentralbanken zu finden, fiir die praktische

Geldpolitik sind sie jedoch wenig hilfreich. Im Dunkeln bleibt

fiir den Geldpolitiker etwa:

- ob seine Maflnahmen wirksame Gegenreaktionen ausldsen und
somit praktisch ohne EinfluB auf die ZielgrdBen bleiben,

- wann ihre Wirkung eintritt und

- in welchem quatitativem AusmaB er seine Instrumente einsetzen
muB, um die gewiinschte Anderung oder Konstanz von Yj 2u
erreichen.

Geldpolitische MaBnahmen aufgrund solcher nicht operationalet

Empfehlungen kommen einer "trial and error" - Methode gleich.

2. Vorschlidge unter. Beriicksichtigung unvollkommener Information

a) Der Ansatz Friedmans

Als besonders gepridgt durch den nur unzureichenden

Kenntnisstand liber die Transmission monetidrer Impulse erweist

sich die geldpolitische Konzeption M. Friedmans, die sich
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theoretischer und vor allem empirischer Untersuchungen des

als ein "Resignationskonzept" darstellt. Aufgrund intensiver
US - amerikanischen Geldsystems gelangt er zu dem Ergebnis,

dafl der Geldmengenentwicklung entscheidende Bedeutung zukommt

im Hinblick auf eine Steuerung der gesamtwirtschaftlichen
ZielgriBen Bruttosozialprodukt (BSP) und Preisniveau (P).

Die einzelnen Kanidle, iiber welche BSP und P durch monetire
MaBnahmen beeinfluBt werden, sind jedoch nach Friedmans Erkennt-
nissen so zahlreich und verzweigt, daB insbesondere die gzeit-
liche Dosierung der Geldpolitik wegen langer und variabler

4)

lags enorme Schwierigkeiten bereitet.

Friedman schliédgt folgerichtig vor,
- auf einen konjunkturellen Einsatz geldpolitischer MaBnahmen
zu verzichten und die Geidmenge
-~ mit einer konstanten Rate wachsen zu lassen; um eine Ver-
stetigung der Entwicklung von BSP und P zu erreichen.
Nach dem Riickzug aus der konjunkturpolitischen Szene steht
die Geldpolitik lediglich vor dem Probl;m der Wahl einer
5

optimalen Wachstumsrate der Geldmenge.

b) Das Zwischenziel- und Indikatorkonzept von Brunner

und Meltzer

Weniger pessimistische Konsequenzen aus der vorhandenen
liickenhaften Kenntnis Okonomischer Prozesse ziehen Brunner
und Meltzer. Sie versuchen, durch eine "Ersatzstrategie" zu
einem méglichst zielgerechten Einsatz geldpolitischer MafBnahmen

unter unvollkommener Information zu gelangen.

Da genaue Wirkungswege monetirer Impulse auf die Ziel-
gréBen Y und P weitgehend unbekannt sind, ist es filir geld-
politische Instanzen vorteilhaft, sogenannte monetire
ZwischenzielgroBen (targets) anzusteuern. Diese "targets" (T)

miissen mit den ZielgréBen (Yj) in einem engen Zusammenhang



-

steheh, so daB an ihrem Verlauf méglichi; exakt die Entwicklung
der angestrebtén Ziele ablesbar ist. Das Zwischenzielproblem
besteht somit in der Auswahl "optimaler" T-GroBen unter Un-
sicherheit iliber die Natur der zugrundeliegenden &konomischen
Strukturen. Unterstellt man weiter, daB ein EinfluB8 von T

nach Yj existiert, so lassen sich durch eine geldpolitischg

Steuerung von T die Ziele Yj in gewlinschte Richtungen lenken.

Ein Problem ergibt sich allerdings dadurch, daB T nicht
ausschlieBlich von geldpolitischen MaBnahmen Xi abhingt, sondern
von zusidtzlichen Faktoren auBerhalb der monetiren Instanzen
mitdeterminiert wird, so daB die Wirkung von Xi auf T (wie
auch auf Yj) aufgrund der unvollkommenen Informationen nicht

exakt zu messen ist. Der Geldpolitiker bendtigt also zusitz-

lich eine GroBe, an deren Verlauf sich die Wirkung geldpolitischey

MafBnahmen auf T und Yj ablesen 148t. Ein solcher "Indikator"
(indicator) monetidrer MaBnahmen stellt eine Skala dar, auf
welcher die Effekte der Xi - Veridnderungen auf T und Yj meBbar
sind., Das Indikatorproblem liegt nun in der Auswahl einer Skala,
welche die Wirkung geldpolitischer MaBnahmen auf Ziele und

Zwischenziele am besten signalisiert.

Durch den unvollkommenen Kenntnisstand iiber die genaue
Transmission monetidrer Impulse 1ldB8t sich die Wirkung der Geld-
politik auf T und Yj nicht kardinal, sondern nur ordinal von
der Indikatorskala ablesen. Eine konkrete geldpolitische Maf3-
nahme kann also nur als expansiv oder kontraktiv, bzw. als
expansiver (kontraktiver) klassifiziert werden, wenn man sie

mit anderen ergriffenen MafBnahmen vergleicht.

Als Fazit des Konzeptes von Brunner und Meltzer ist
festzuhalten, daB auch unter unvollkommener Kenntnis der
okonomischen Strukturen flir den Geldpolitiker eine operationale

Handlungsbasis mit Hilfe der #Bargestellten "Ersatzstrategien



besteht. Trotz der nur ordinalen Vergleichbarkeit der Wirkungen
geig;olitischer MaBnahmen auf seiner Indikatorskala hat der
Geldpolitiker die Moglichkeit, durch Beeinflussung der T-GriBen
konjunkturell tdtig zu sein. Eine Antwort auf die Frage nach
den "optimalen" Zwischenziel- und IndikatorgroBen ist natur-
gemid abhidngig von der vorhandenen Kenninis der wahren &Gkono-
mischen Strukturen. Bei dem heutigen Kenntnisstand, der durch
alternative Strukturhypothesen gekeﬂﬁéeichnet ist, 1l4Bt sich
eine optimale target - GroBe finden, indem man in Frage
kommende ZwischenzielgrdBlen innerhalb der existierenden Struk-
turhypothesen simulativ testet. Liefert eine T -~ Grofle in der
Regel bessere Erkldrungswerte fiir Yj als andere, so ist diese
als optimale ZwischenzielgrdBe vorzuziehen., Aufgrund der
Simulationstests von Poole, Pierce und Andersen scheint sich
die Wachstumsrate der Geldmenge als iiberlegene TargetgridBe zu

7)

pridsentieren. Andere mdogliche Targets wiren die Wachstumrate

des Kreditvolumens oder repriasentative Zinssitze.

Fliir den optimalen Indikator geldpolitischer Mafnahmen
werden Marktzinssdtze, Bankenliquiditit, Geldmenge, Geldbasis
und Liquiditidtsbasis herangezogen. Untersuchungen von Meltzer
lassen besonders ZinsgrdBen als unzuverlidssige Indikatoren

8)

bereinigte und um Mindestreserveeinfliisse erweiterte Geldbasis

erscheinen ’, wohingegen Geldmenge und eine um Diskontpolitik

relativ zuverlidssig die Richtung geldpolitischer Impulse

9)

indizieren.



C. Die geldpolitische Strategie von Burger-Kalish III -~Babb

In einer Reihe von Untersuchungen entwickeln Burger,

- Kalish III und Babb eine geldpolitische Strategie, die zum

Ziel hat, dem Geldpolitiker quantitativ exakte und somit

10) Als zu

kardinal meBbare Handlungsanweisungen zu geben.
steuernde gesamtwirtschaftliche Zielvariable wird das Brutto-
sozialprodukt (BSP) angesehen. Dabei gehen sie implizit von
einer gesamtwirtschaftlichen Strukturhypothese aus, die sich
durch folgende drei Hauptipunkte charakterisieren 1&8%:
(1) Die Entwicklung der Geldmenge M hat einen bedeutenden
EinfluB8 auf das BSP. :
(2) M ist am zuverlissigsten durch die Geldbasis B zu
steuern.
(3) Piir die monetiren Instanzen bestehen keine Schwierig-

keiten hinsichtlich der Manipulation von B.

1. Darstellung der Gesamtstrategie

Die gesamte geldpolitische Strategie zur Steuerung der
Zielvariablen BSP 148t sich in folgende Schritte zerlegen:
(1) Festlegung und Konkretisierung der geldpolitischen

Zielsetzung (= Entscheidung iiber die gewiinschte Wachs-
*

tumsrate des Bruttosozialprodukts wBSP in den Perioden

* *
t+1; t+2,4.., t+k und Berechnung von BSPt+1, ESPt+2’
BSPt+k'

(2) Berechnung der zu (1) notwendigen Erhdhung der Geld-
3

* *
menge Mt+1’ Mt+2 y evey Mt+k'

(3) Prognose des Geldmultiplikators fiir die Periode t+1

pTr
(miq)e

3

’
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. * .
(4) Berechnung der zur Erreichung von Mt+1 erforderlichen
-Geldbasisveridnderung
M*
t+1
B =
t+1 Pt
t+1
AB ergibt sich dann als QB = Bt+1 - Bt

(5) Kontrolle der Genauigkeit der Multiplikatorprognose
in der Periode t (bei Prognoseirrtum (m§r=$ mt)

Ausgleich durch entsprechende Anpassung von B).

(6) Umsetzen von A B in Offenmarktkiufe ( AB > 0) oder
-verkiufe (AB <« 0) fiir die Periode t+1 (Aufteilung in

tigliche Offenmarkttransaktionen).

Bine solche Strategie erlaubt es, eine Verbindung herzustellen
zwischen dem verfolgten gesamtwirtschaftlichen Ziel BSP und
tdglichen Offenmarktoperationen., Eine erfolgversprechende
Steuerung von BSP mit Hilfe der BKB - Methode wirft Jjedoch
Probleme auf; die wichtigsten seien im folgenden kurz darge-
stellt.

Zuvor mufB3 zur Anwendbarkeit des BKB -~ Verfahrens noch
hervorgehoben werden,

-~ daB die Strategie nicht unbedingt auf BSP als gesamtwirt-
schaftliches Ziel eingeschridnkt zu werden braucht. Auch eine
Steuerung des Preisniveaus ? oder der Arbeitslosenquote U
ist nach dem BKB -~ Verfahren méglich, sofern empirisch ge-
testete Strukturhypothesen iber den Zusammenhang zwischen P
und U einerseits und M andererseits vorliegen.

- daf3 die geldpolitischen Operationen (= Erhéhung und Senkung
von B) nicht notwendigerweise in Form von Offenmarktgeschif-
ten vorgenommen werden miissen., Andere Instrumente wie Mindest-
regservesatzinderungen oder Variation der Zentralbankverschul-
dung des Staates sind ebenfalls einsetzbar, da sie B direkt

verﬁndern.11)



2. Prognose- und Reaktionsprobleme

a) Wahl der Prognoseperiode

Zu prognostizieren fiir die Periode t+1 sind gemdB der

obigen Darstellung:
* *

- einmal die Beziehung zwischen BSP und M zur Berechnung
* t+1 t+1
von Mt+1 o .
- zum anderen der Geldmultiplikator mi,q4 = Mt+1 / Bt+1 zur

Berechnung der in t+1 notwendigen geldpolitischen MaBnahme A4B.

Fiir die Wahl der Prognosepefiode sind 2wel Gesichts-
punkte entscheidend, die Ober- und Untergrenze determinieren:
(1) Die minimale Prognoseperiode hingt ab von

- Informationslags iiber die fiir beide Prognosen erforder-
lichen Daten

—bder Zeit, die zur Durchfilhrung der geldpolitischen MaB-
nahme notig ist.

(2) Bei einer umso lidnger gewdhlten Prognoseperiode wichst
die Gefahr zwischenzeitlicher Schwankungen von M und BSP,
Werden diese Schwankungen unerwiinscht stark, so ist die
Prognoseperiode zu kiirzen.

In den verschiedenen Simulationstests von Burger, Kalish und

Babb wird Wapjweice mit einer monatlichen und vievtelﬁﬁhrlichén

Prognoseperiode gearbeitet.

b) Die Verbindung zwischen gesamtwirtschaftlichen Ziel~

groBen und der Geldmenge

Um nach der Festlegung des gewlinschten Bruttosozial-

* . *
produkts in den Perioden t+1, t+2,.;., t+k (’lisp,6+1 BSP,Hk)
die dafiir erforderliche Geldmenge M bis M zu errechnen

t+1 t+k ’

ist eine Verbindung zwischen der ZielgroBe BSP und der mone-

tiren ZwischengroBe M herzustellen. Im BKB - Ansatz geschieht
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12)

dies iiber die Andersen - Jordan - Gleichung:

ABSP = a, + a1(G—‘l‘) * a,AM + w

0
(G = Staatsausgaben, T = Einnahmen des Staates,

w = stochastische GroBe)

Danach hdngt die Entwicklung von BSP ab von der Fiskalpolitik

(als MaB dient das Defizit im Staatsbudget) und der Geldpolitik,

13)

repridsentiert durch A M. Gibt man die in t+1 geplante

Staatsverschuldung (G - T)%i?l vor und schidtzt die Parameter

ags a1 und ayy SO ist AM nach der Formel errechenbar:
= 1 * - - p)8epl
AM = a, (ABSP - a, a1(G T)Jc+1 W)

Daraus ergibt sich:

Damit ist die Geldmenge so angepaBt, daﬁxbei einer vorgegebenen

’ *
geplanten Staatsverschuldung das gewlinschte BSP erreicht wird.

Die Andersen - Jordan - Gleichung stellt nur eine extrem
einfache Méglichkeit dar, das BSP mit M zu verknilipfen. Generell
lassen éich durch Konstruktion empirisch testbarer Modelle
andere Beziehungen zwischen gesamtwirtschaftlichen Zielen
(BSP, P, U) und M errechnen.14) Anhand der reduzierten Form
solcher Strukturhypothesen:

YJ. = h(M)
ist eine Berechnung von M:+1 moglich, sobald die h - Funktion
empirisch spezifiziert ist. Um zu sehen, welche Auswirkungen
ein Verfahren nach Burger, Kalish und Babb auf die Ziele P und
U hat, widre eine solche Analyse in kiinftigen Forschungsarbeiten

unbedingt zu leisten,



¢) Prognose des Geldmultiplikators

Im BKB - Ansatz ist die Qualitdt der Steuerung von M
mit der Prognose des Geldmultiplikators m = M/B unlésbar ver-
bunden. Welches Prognoseverfahren die geringsten Abweichungen
(mPT - m) liefert, hingt ab vom untersuchten Geldsystem und
der Referenzperiode. Auf zwei grundsidtzlich verschiedene

m -~ Prognosemdglichkeiten sei hier jedoch hingewiesen:

(1) Bs wird ein bestimmtes Geldangebotssystem unterstellt,

so daB m in Einzelkomponenten zerlegbar ist. Aus einem
einfachen Brunner-Meltzer -~ Modell 148t sich m = M/B wie

folgt errechnen:

1+ k
r(1 + t +d) + k

GemdB dieser Formel ist m prognostizierbar, indem man alle
einzelnen Komponenten (k, T, t, d) prognostiziert. Dabei
konnen bestimmte GroBen (z.B. t und d) ihrerseits wieder
von anderen EinfluBfaktoren (BEinkommen, Zinssitze, usw.)
abhingen, wihrend andere méglicherweise als konstant (k)
oder weitgehend institutionell gegeben (r) angesehen werden
kbﬁnten (wobei zu beachten ist, daB in diesem einfachen
Multiplikatorausdruck r einen gewogenen Mindestreservesatz
darstellt und deshalb vom Verhdltnis der Sichteinlagen zu
den Termineinlégen mit beeinfluBt wird). Der Multiplikator
kéﬁnte sqmit {iber eine Reihe von Einzelprognosen seiner

Komponenten geschitzt werden.

Ein sél&h detailliertes Verfahren besitzt vier entscheidende

Nachteile: .

- Ausgangspunkt muB immer eine bestimmte Geldangebotshy-
pothése4sein. Nach dem gegenwértigen Wissensstand in der
Geldtheorie ist jedoch kaum feststellbar, ob die gewdhlte
Hypothese den tatgachlichen okonomischen Strukturen nahe-

kommt .
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~ Es existieren fast keine empirischen Untersuchungen
( iber das Verhalten der Mquiplikatorkomponenten.
- Durch die Vielzahl der zu prognostizgg;enden Einzel-
groBen besteht die Gefahr, daB sich Prognosefehler
( gEkumulieren, so daBl die m - Schitzung grofle Ag;eichungen
vom tatsdchlichen Wert aufweisen kann.
- In der praktischen Geldpolitik ist ein solch umfang-

reicher Informationsapparat schwer zu handhaben.

(2) Die aufgezdhlten Nachteile legen ein bedeutend einfacheres
Prognoseverfahren nahe; m sollte nach Moglichkeit aus
Grofen prognostizierbar sein, die der geldpolitischen
Instanz rasch und sicher verfiigbar sind. In ihren ver-
schiedenen Arbeiten entwickeln Burger, Kalish und Babbdb
folgende Verfahren zur m - Prognose:

(a) mP* wird errechnet als Durchschnitt der Multiplikator-
werte in den letzten 6 bzw. 12 Monaten.15)
() Zu den Durchschnittswerten gemid8 (a) werden dummy -

Variable . zur Elgminierung von Saisonschwankungen addiert.

(¢) Der Multiplikator m§f1 ergibt sich aus: 16
-~ dem Durchschnitt (mt +m g+ mt_2)/3
- einer GroBe, in der Mindestreservednderungen in

Periode t+1 festgehalten werden (LlMRt+1)
- dummy -~ Variablen fiir Saisoneinfliisse.

pr 17)

t+1
- der Durchschnitt (mt tm o+ mt_z)/S

(d) Als Argumente fiir m erscheinen:

- die Wachstumsrate des Zinses auf "treasury bills" i

(Laufzeit 3 Monate) der Periode t:

TB

(igg)y - (iggly_q

(ipp) -1

d) Reaktionsstrategien bei Prognoseirrtiimern

Bine zus&dtzliche Frage taucht auf, wenn etwa der Prog-

nostizierte Wert von m gréBer (kleiner) ist als der tatsidchliche,

so das MPT # M. Um in den folgenden Perioden die Prognose-



pr pr pr
te1? M0 wo oo M
anzundhern, sind verschiedene Reaktionsalternativen méglich:

werte wieder dem gewﬁnschteﬁ Pfad M

(1) Nach einem Fehler in Periode t erfolgt eine sofortige
Anpassung an den gewiinschten Geldmengenpfad in t+1.

(2) Der Fehler wird allmidhlich in den Perioden t+1, t+2, usw.
ausgeglichen.

(3) Der Prognosefehler wird ignoriert, die Anpassung der Geld-
basis erfolgt so, als befdnde man sich auf dem gewiinschten

Geldmengenpfad.

Verfahren (3) empfiehlt sich bei laufenden Abweichungen der
prognostizierten von der tatsidchlichen Geldmenge, wenn diese
Abweichungen um den gewlinschten Trend anndhernd oder voll-

stdndig gleichverteilt sind. Bei wenigen, signifikanten Ab-

.weichunéen MPT - M wird zweckmiBigerweise Verfahren (1) ge-

wiahlt,
3. Empirische Ergebnisse der Simulationstests fiir die USA

Die von Burger, Kalish.hnd Babb vorgelegte empirische
Bvidenz aufgrund von Simulationstests fir die USA betrifft

insgesamt drei Zusammenhinge:

(1) Zuerst finden sich in den Arbeiten Evidenzen fiir die Giite
der Multiplikatorprognose, die alle auf einem Vergleich
des prognostizierten (mpr) mit dem tatsdchlichen (m)

Multiplikator hinauslaufen.

Burger prognostiziert m mit Monatswerten fiir die Periode

1. 1964 - 12. 1971 mit Hilfe der Formel: 'Y/

pr_ Pyt Mt P Mo (iggly = (ipgly_q
Bt 3

(i ) + dummies fur
TB t-1 Saisoneinflull-

Die Abweichungen (mP* - m) liegen zwischen +1.8% und - 1.8%,

was auf eine gute Prognoseméglichkeit von m hindeutet.

(2) Die 2zweite Art von Evidenz betrifft die Abwelichung zwischen

*
gewinschter Geldmenge M und durch das Prognoseverfahren
erhaltener Geldmenge M°.



Kalish II legt in seinen Simulationstests (Referenzperioden

1958 - 62 unda 1963 - 69, Monatswerte) eine gewilinschte Wachstums-
rate der Geldmenge von kontinuierlich 4% pro Jahr zugrunde,19)
Vom Anfangswert 1. 1958 an errechnet er die monatlich gewlinsch-
ten Geldmengen M* bis 12. 1969. Der Multiplikator P’ wird

anhand der Formel:

pr _ pr dummies fiir
T : Bi41-1 /6 + SaisoneinfluB

prognostiziert. Nach der entsprechenden Anpassung von B

*
- pr - _ . .
(Bt+1 L / mi,, 3 OB B, .1 - Bt) ergibt sich fiir jeden

Monat eine kontrollierte Geldmenge Mt+1’

Zur Messung der Abweichungen

die bei exakter

»*
o x t+1°
von M~ von M aufgrund der Prognosefehler dienen Kalish

Prognose von m gleich ist M

folgende Kriterien:

(a) die durchschnittliche monatliche Abweichung der M®-GriBe
von M* (hier 0.89 Mrd. § bei einem Geldvolumen von ca
150 Mrd. $) und die Varianz dieser Abweichungen (hier:
0.44 Mrd.$),

(b) die durchschnittliche Abweichung der halbjihrlichen Wachs-
tumsraten von M® und M*, sowie deren Varianzen. Bei per-
fekter Prognose von m wédren diese 2% fir M und M* mit
einer Varianz von O. Fir die M®-Wachstumsrate erhdlt |
Kalish als Durchschnitt 1.7% bei einer Varianz von 1%.

(c) die durchschnittliche Anzahl der aufeinanderfolgenden
Monate, in denen MC % M*. Bei perfekter Kontrolle wire
dies 0O, im vorliegenden Fall sind es 3 Monate. ,

Bei allen Simulationstests geht Kalish im iibrigen gemidf der

Reaktionsalternative (3%) vor: die Anpassung von B erfolgt

also ohne Ricksicht auf vergangene Prognosefehler. Die Differenz

zwischen M® und M* wird auch in der Studie von Burger, Kalish

und Babb fiir die Jahre 1962-65 und 1966-69 mit Quartalswerten
empirisch ausgewiesenazo) Dabei ist unterstellt:

- eine gewilinschte Wachtumsrate von M von 4% pro Jahr

- eine Multiplikatorprognose



pr t t-1 t=2 dummies fir
Mier = 3 + A MRt+1 * Saisoneinflufd

- eine Reaktionsalternative (1); Prognosefehler werden in der

folgenden Periode sofort vollstdndig angepaBt.

¥*
Fir die Periode 1962 - 65 ergebmn sich Abweichungen (Mc - M )
von {3% bis -0.8% und fiir 1966 - 69 von +1.0% bis -0.5%, was

auf eine sehr exakte Prognose schlieBen 1&E83t.

(3) Die letzte Art empirischer Tests betrifft die Differenz
zwischen gewlinschtem und durch das BKB - Verfahren er-
haltenem Bruttosozialprodukt (BSP* - BSP®). Dieser Zusam-

menhang ist nur in dem Beitrag von Burger, Kalish und Babb

1)

(Referenzperioden 1962-65 und 1966-69) von einem Geldmengen-

angesprochen.2 Dabei wird vereinfachend mit Quartalswerten

wachstum von 4% pro Jahr ausgegangen. Mit Hilfe der Andersen-

Jordan~Gleichung 148t sich das BSP errechnen, wobei die tatsdch-

liche Staatsverschuldung (G - T)eingesetzt wird. Das so erhal-
tene BSP wird als gewlinschtes Bruttosozialprodukt BSP* inter-
pretiert.

Unter Anwendung des BKB - Prognoseverfahrens erhdlt man ein
BSP®; die Differenz (BSP® - BSP ) gibt AufschluB iiber die
Exaktheit der Prognose. Die Differenzen (BSP® - BSP*) 1iegen:2
- fiir 1962 - 65 bei -0.7% bis +0.0%

- fiir 1966 - 69 bei -0.3% bis +0.75%

Die Ergebnisse zeigen, daBl in den USA mit Hilfe des BKB -
Verfahrens eine gewlinschte Entwicklung vom BSP relativ exakt

ansteuerbar ist.

4. Kritische Einwdnde gegen das BKB - Verfahren

Gegen die Anwendung der BKB - Strategie bringen Levin,

sowie Pierce und Thompson sehr unterschiedliche Bedenken vor.

Levin wendet einmal ein, daf M nur iiber die Geldbasis gesteuert

wird, GeldmarktgroBen somit auBler acht gelassen werden, was

stirkere Schwankuﬁgen der Zinssdtze auf dem Geldmarkt mit sich

bringen diirfte. Die BKB - Methode ist danach unbrauchhar, wenn

2)

23)
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eine Kontrolle des Zinsniveaus mitverfolgt werden soll.

Weiter weist Levin darauf hin, daf8 die vorgelegten Simu-
lationstests alle mit einem ex-post bias behaftet sind, da Zur
Prognose von m ex-post Daten verwendc¢t werden. Diese sind
jedoch meist nicht in derselben Genauigkeit zum aktuellen
Prognosezeitpunkt vorhanden, so daB zusidtzliche Prognosefehler

entstehen kdnnen,

Der Hauptkritikpunkt Levins betrifft den Umstand, daB die
Simulationstests zu einem Zeitpunkt erfolgten, in dem B von
den monetidren Instanzen nicht zu steuern versucht wurde. Die
erhaltenen Ergebnisse sagen somit nach Levin nichts aus fiir
den Fall, daB die Zentralbankpolitik tatsdchlich eine Steuerung
von B zum Ziel hatte. Die Vernachlidssigung dieses Gestchts-
punktes ist nur zulissig, wenn der Multiplikator m nicht durch
Basisdnderungen beeinfluBt wird, auch nicht von B-Variationen
AB

vorhergehender Perioden (& B Dies sei Jjedoch

t-1" t~2"")'
unwahrscheinlich, da die Multiplikatgyrkeomponsnten (k, t, Tor
dis, usw.) abhingig sind von Zinssitzen, Einkommens- und
VermogensgrofBen, die nach Levin wiederum durch B-Verdnderungen
(evtl. in vergangenen Perioden) beeinfluBt werden. Die totale
Vernachlidssigung dieser Einfliisse 14Bt es als hdchst unsicher
erscheinen, daB m auch in Zeiten explizit erfolgter Basiskon-

trolle hinreichend exakt prognostizierbar ist.

Auf anderer Ebene kritisieren Pierce und Thompson das
BKB -~ Verfahren. Anhand empirischer Tests fiir die U3A weisen
sie nach, daB innerhalb verschiedener Strukturmodelle die
"Federal-Funds-Rate" zur Steuerung von M mit demselben Erfolg
eingesetzt werden kann wie eine GeldbasisgrdBe, Widhrend des
von ihnen untersuchten Zeitraumes liefert gerade die BKB -
Methode schlechtere Prognoseergebnisse als Simulationstests
mit Hilfe der Modelle vbn-Davis und Schadrack-Skinner, in

denen M iber die "Federal-Funds-Rate" gesteuert wird.
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D. Die Anwendung der BKE -~ Strategie in der BRD

1. Eingrenzung der Problemstellung

Die folgende Analyse soll zeigen, ob mit Hilfe der BKB =~
Strategie auch in der BRD eine ;elativ exakte Steuerung von
geldpolitischen ZielgroBen zu erreichen ist. Dabei beschridnkt
sich die Analyse auf den Zusammenhang zwischen Geldbasis B
und Geldmenge M; M wird definiert als Bargeld im Publikum
plus Sichteinlagen des Nichitbankensektors im Bankensystem,

Aus Griinden des Umfangs muB auf die empirische Analyse der

(e hire Beziehung zwischen M und gesamtwirtschaftlichen Zielgrdfen

. lemavid o — —

:g;f ;;‘ wie Bruttosozialprodukt Y oder Preisniveau P verzichtet werden.
Load? !

Das Problem einer moglichst exakten Steuerung von M ist
in der BRD etwa seit Beginn des Jahres 1973 besonders aktuell,
da die Deutsche Bundesbank ihre bis dahin eher ,i,5. ynq
liquiditatspolitische Konzeptlon in Richtung auf ein mengen-
médBiges Steuern monetdrer GroBen wie M und B revidiert hat. 24)
Diese sich schon 1971 abzeichnende Konzeptionsverlagerung
tritt besonders 1975 deutlich zutage; die DBB plant fiir dieses
Jahr eine Ausdehnung der Zentralbankgelddenge (=Geldbasis)
um 8%, um eine gleichmiBigere, von konjunkturellen Schwan-

25)

kungen losgeldste, Geldversorgung der Wirtschaft zu erreichen.

2. Konsequenzen aus institutionellien Besonderheiten des
Geldsystems in der BRD

Eine erfolgreiche Anwendung der BKB - Strategie zur
Steuerung von M setzt voraus, daB die Geldbasis B direkt und
moéglichst kurzfristig von der DBB variiert werden kann. In der
BRD 148t sich B von seiner Quellenseite her in folgende.

6)

Komponenten zerlegen:2

B = PA + DIS + MMP + GP + CU + LR + O



Die Fdhigkeit der DBB zur direkten, kurzfristigen

Steuerung von B wird dadurch stark eingeschrinkt,

- daBl die Komponente FA besdnders in einem System fixer Wechsel-
kurse und freier Konvertierbarkeit unmittelbar das Ergebnis
von Zahlungsbilanzentwicklungen darstellt (A FA = Saldo der

Devisenbilanz), auf welche die DBB iiber ihre Swappolitik
nur einen geringen indirekten EinfluB ausiibt,

- daB die Hohe von DIS bis zur vollen Inanspruchnahme der
Rediskontkontingente in das Ermessen des Bankensystems ge-
stellt ist. Lediglich indirekte EinfluBmoglichkeiten der
DBB bestehen in der Variation von Diskont- und Lombardsatz.

- daBl die DBB durch ihre Politik der Abgabe- und Rilicknahmesidtze

fir Offenmarktpapiere auf eine direkte Steuerung von MMP
B ST
verzichtet hat.

Empirische Untersuchungen zeigen deutlich, daB die DBB
zumindest bis Ende 1970 nicht in der Lage war, die Gesamtbasis
B exakt zu steuern, lediglich die Komponenten GP + CU + LR + O
lassen sich als kontrollierbare Basis (BC) bezeichnen:27)

BC =GP + CU + LR + O
= B - (FA + DIS + MMP)

Fir das Problem der Steuerung von M ergibt sich aus diesen

Uberlegungen, daB die DBB giinstigstenfalls BC kurzfristig

zu manipulieren vermag, so daB eine exakte Prognose des

Multiplikators

zur Stéuerung von M erforderlich ist.

Eine weitere Einschrinkung fir die kurzfristige Steuer-
moglichkeit der DBB ist darin zu sehen, daB ihr zur Variation
der BC - Komponente GP keine eigenen geldpolitischen Instru-

8)

nur in Absprache mit Bund?und Léﬂdern méglich. Sieht man von

mente zur Verfiigung stehén.2 Eine Verinderung von GP ist
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den unbedeutenden Komponenten CU und O ab, so reprisentiert

allein QB die kurzfristig und direkt steuerbare Komponente

p—

der deutschen Geldbasis. M 148t sich durch die DBB dann exakt

manipulieren, wenn eine mdglichst genaue Prognose des
Multiplikators

gelingt,

Als Fazit aus diesen institutionellen Besonderheiten des

deutschen Geldangebotsprozesses ergeben sich filir eine Analyse

der BKB - Strategie in der BRD folgende Konsequenzen:

(1)

(2)

(3)

Es wird zunidchst versucht, M durch Prognose des Multipli-
kators myp = M/LR und entsprechende Anpassung von LR zu
steuern,

Fd41lt die Prognose des Multiplikators m so schlecht aus,

LR
daB eine Manipulation von M allein mit Hilfe von LR un-

méglich ist, so ist die ‘Beziehung m = M/BC zu verwenden.

Erst als letzte Mdglichkeit zur Stefgrung von M mit Hilfe
der BKB - Strategie kommt eine Anpassung von B nach der

Prognose des Multiplikators my = M/B in Betracht, da hier
fiir die DBB gewichtige Kontrollprobleme hinsichtlich der

B - Komponenten FA, DIS und MMP auftreten.

Dabei ist zu beachten, daB sich die Moglichkeit zur
Steuerung dieser drei Komponenten in den Jahren ab 1971

durch folgende Entwicklungen betrdchtlich verbesserte:

- Zu den meisten Wéhruﬁgen (abgesehen vom europidischen
floating - Block) bestehen flexible Wechselkurse, so daB
bedeutende Schwankungen der FA - Komponente unwahrschein-
lich sind.

- Die DBB begrenzt neurdings die Inanspruchnahme der zuge-
teilten Rediskontkontingente, was zu einer verbesserten
quantitativen Steuerung der DIS - GroBe beitridgt.

- Seit Juli 1975 engagiert gich die DBB in griBerem Umfang

in Offenmarktgeschidften auf dem Kapitalmarkt. Da sie
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solche Transaktionen nicht iiber die bekannte Zinsfixierung
betreibt, kann sie den An-~ und Verkauf mengenmidBig

festlegen.29>
Eine Inténsivierung des quantitdtspolitischen Instrumenta-
riums der DBB verbessert die direkte Steuerungsmdglichkeit
von B und ist eine notwendige Folge der gednderten Bundes-

bankkonzeption.

3. Festlegung der gewlinschten Geldmengenentwicklung

Die folgenden Prognoseberechnungen und Simulations%ests

beziehen sich auf die Perioden:

- 1.1956 = 12,1973 und 1.1962 - 12,1973, wobei Multiplikator-

prognose und Basisinderung von Monat zu Monat erfolgen.

- 1. Quartal 1962 - 4.Quartal 1973 mit vierteljihrlichen m -

Prognosen und B - Variationen.

Bei der Festlegung der gewiinschten Geldmengenentwicklung
wird von der Geldmenge M, (= Bargeld + Sichteinlagen) des An-
fangsmonats (-quartals) ausgegangen.Bo) Ziel der DBB sei es,
M1 mit konstanten monatlichen (vierteljdhrlichen) Raten so
wachsen zu lassen, daB der am Ende des Untersuchungszeitraumes
(= 12.1973% bzw. 4.Quartal 1973) tatsidchlich existierende
M, - Bestand erreicht wird. Es ergeben sich folgende monat-

1
lichen, bzw. vierteljidhrlichen Wachstumsraten der Geldmenge (wM):

o

M1 - Bestand wM
1.1956 30 400 Mio 0.6909% pro Monat
12.1973 13% 577 Mio
1.1962 59 900 Mio 0.6116% pro Monat
12.1973 133 577 Mio
1.Q.1962 56 100 Mio 1.8018% pro Quartall
4.2.1973 129 860 Mio
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Aus Anfangsbestand und Wachstumsrate 148t sich fiir jeden

: %
Monat (jedes Quartal) die gewiinschte Geldmenge M berechnen.

t

und m

. .
4. Verfahren zur Prognose der Multiplikatoren Dy, mBC LR

Die Frage, welches Verfahren die Entwicklung der Multi-
plikatoren Y My und mLR am besten prognostiziert, kann im
Rahmen dieser Arbeit nicht abschlieBend geklirt werden, da
eine Vielzahl von Prognosemiglichkeiten besteht. Es ist des-
halb erforderlich, aus einer begrenzten Anzahl plausibel er-
scheinender Prognosemdglichkeiten durch Probesimulationen die

"besten" Losungen herauszufiltern. Dabei wird davon ausgegangen,

daB die Multiplikatoren m (= Mgy Mpos mLR) von folgenden
GroBen abhingen:
m = m (mt~i; igs is) i=1,2, ooy n

(id = Diskontsatz, i_ = Abgabesatz fiir Geldmarkt-

papiere)

Die angewendeten Prognoseverfahren lassen sich in vier Gruppen

unterteilen:

(a) Die Multiplikatoren werden aus vergangenen m - Werten
prognostiziert:

n

pr

m —th_i/n
t=1

Im einzelnen sind mit dieser Methode bis zu sieben Verfahren

getestet (Verfahren (1) bis (7)):

1fd. Nr, Verfahren zur Multiplikator- mg mBC mLR
L prognose
(1) mo=m , +
2
(2) m = ‘5_4 mt—i/2 +
£ om, ./
(3) m = 51 m_t__i 3 + + +
4 ~
(4) m=2 m /4 +
(<4 t-1
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1fd. Nr. Verfahren zur Multiplikator=- Mo MR
prognose
5
(5) m = ;_4 mt-l/5
6 >
(6) m= Z omy /6 + +
iz
(7) m = ‘§4 mt_l/12 + +

(b) Die Multiplikatoren werden mit Hilfe von Regressions-
gleichungen aus vergangenen m - Werten prognostiziert

Verfahren zur Multiplikator-

1fd. Nr BC LR
prognose
(8) m=aj+am .
2
(9) m=a,+a, E; m,_;/2
2
(10) m=ay+agl m, /3 + +

i.

(¢) Die Multiplikatoren werden unter Verwendung von Regressions-
gleichungen aus Diskont- und/oder Abgabesitzen geschitzt

1fd. Nr.

Verfahren zur Multiplikator-
prognose

BC

LR

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

o " 24tat-1 T Fglgyoq

o ¥ 24tat-1
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mo=a, + aSAls

1fd. Nr. Verfahrenizur Multiplikator- Mpe  DOig
prognose

(16) m = a, + a5ist—1 + +

(17) m=ay+a,li+a i + +

(18) m=a.o+a4A:'Ld + +

(19) + +

(d) Die Multiplikatoren werden mit Hilfe von Regressions-
gleichungen aus vergangenen m-Werten und den Diskont-
und/oder Abgabesitzen prognostiziert

1fd. Nr. Verfahren zur Multiplikator- BC LR
prognose
(20) mo=ay kam g+ a,dy o+ oagiy
2
(21) m=aj+ a22;1mt_l/2 + a,iy
+ agly
3
(22) m = ag + aBE; my i/B +aly
+ +
+ asis :
(23) m=aj+am. .+ a41d
(24) m=aj;+ a2;; mt-i/2 +a,ly
3
(25) m=a;+ a}?;,mt—i/§ +aiy + +
(26) mo=ay+am o+ agl
K3 .
(27) m=aj+ azén mt-1/2 +agiy
3
(28) m = ao + a3 Z m‘t—l/B + a.i + +
(=1
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Die Verfahren (1) bis (7) sind in ihrer Handhabung fiir den
Geldpolitiker am einfachsten, da sich der prognostizierte
Multiplikator mP* direkt aus den statistisch bekannten ver-
gangenen m - Werten ergibt. Demgegeniiber bringt die Verwendung
von Regressionsgleichungen zusdtzliche Komplikationen.fEine

Schiatzung von mPT

ist nédmlich nur méglich, wenn neben den
erkldrenden Multiplikator-, Diskontsatz- und AbgabesatzgriBen
auch die Jeweiligen Parameter agy 84y eeey a5 bekannt sind.

Zur Prognose eines Multiplikatorwertes sind somit zwei Schritte
erforderlich:

- Eine Regression dient der Berechnung der Parameterwerte

a. bis a_.

0 5

- Die erhaltenen Parameterwerte sind dann zusammen mit den
bekannten (oder selbst prognostizierten) Werten der erkliren-
den GroBen zur Prognose von m wieder in die entsprechende

Gleichung einzusetzen.

Begonders die Frage, aus welchen Perioden die in die
' P

Prognosegleichung einzusetzenden Parameterwerte zweckmiBiger-

. F2EOF Ly . . .
weise gewonnen werden, verdient eine eingehemdere Analyse.

Hier bieten sich grundsidtzlich zwei Moglichkeliten an:

(1) Zu Beginn der Prognoseperiode werden die benotigten Para-
meter durch Regression der betreffenden Gleichung fiir die
vorangegangenen Perioden berechnet. Die so erhaltenen

Parameter werden unverindert in alle folgenden Prognoserech-

31)

nungen eingesetzt, Dies sei am Beispiel des Verfahrens (8)

pr . . .
m = ao + a1 £t illustriert:

Prognosebeginn bekannt: m-Werte von 1950-12,1961}
Jan. 1962

daraus: Errechnung von ag und a,

== durch Regression von (8) fiir die
Periode 1950-12,1961

Ziel: Errechnung Einsetzen von a, und a{ in (8),

T ..
von m fir Jan. . o q
1962 wobei my_4 = Multiplikatorwertvon

12,1961 (bekannt)

Ziel: Errechnung Einsetzen von, a, und a, in (8),

r ... . ‘
von m* fiir Feb. wobeil My 4 = Multiplikatorwert von
| 1962 _ 1. 1962 (bekannt)

Sehanhild T: Prognoseverfahren mit festen Parametern



DerlNaqgteil(eines gsolchen Prognoseverfahrens mitifesteg

Parametern liegt auf der Hand,
prognostizierten Perioden die

meterinderungen erhoht, die ni

(2) Vor jeder Prognose werden

berechnet unter EinschluB

da sich mit der Zahl von
Wahrscheinlichkeit von Para-

cht beriicksichtigt werden.kdnnen.

die benotigten Parmeter neu

der neuen bekannten Variablen

(= Verfahren mit variablen Parametern). Fir das Beispiel

(8) m®¥ = a, + a.m

ot Bqlgnq CTE

Prognosebeginn
Jan., 1962

v

Ziel: Errechnung

il

bt sich:

bekannt: m-Werte von 1950-12.1961

4

daraus: Errechnung von ao*und a,

durch Regression von (8) fir
Periode 1950-12,1961

Einsetzen von ag und a, in (8)

r ..
von mP fiir Jan.

1962

wobel my_q = Multiplikatorwert

von 12. 1961

!

bekannt: m-Werte von 1950-1.1962

¢

daraus: Errechnung von a, und a1'

durch Regression von (8) fir !
Periode 1950-1.1962

¥

Ziel: Errechnung

von mpr fir Feb. F&-———-———-—

1962

Einsetzen von a, und a, in (8)

wobel my_4 = Multiplikatorwert w

Schavbild II: Prognoseverfahren mit variablen Parametern

von 1. 1962 v




Dieses Verfahren fiihrt zur Beriicksichtigung von Parameter-
dnderungen durch Verwertung aller neuen Informa,;agnen

iiber die erkldrenden Variablen der Prognosegleichung.

5. Aufbau der Simulationstests

Bei der Prdsentation empirischer Simulationstests filir die
BRD ist von einem unterstellten Ziel der Geldpolitik auszugehen.
Dieses bestehe in einer Ausweitung der Geldmenge M1 um eine

konstante Wachstumsrate. Die errechnete gewlinschte Geldmenge

*

M1 wird fir alle Prognoseperioden (Monate, bzw. Quartale) in

Spalte I der Simulationsiibersichten festgehalten.

Die fiir den entsprechenden Zeitraum prognostizierten
pr pr pr
B’ Ppcr Und mpp
Spalte II. Die zur Erreichung von M erforderliche Geldbasis

Multiplikatoren m m erscheinen alternativ in
B® (= kontrollierte Geldbasis) ergibt sich aus der Division

*
My / mR5 = B® (Spalte III).

Die im Zeitraum t vorzunehmende geldpolitische ¥aBnahme

besteht in der Verinderung von B, BC oder LR:

AB = B® - 32_1, bzw.
t
C C
ABC = BC, - BCS_,
C C
OIR = LRS- LR,

AB, &HBC und ALR werdén alternativ in Spalte IV fiir alle

Prognoseperioden berechnet.

Bei vollkommen exakter Prognose von mgr, mgg oder m€§
" . . . pr _ pr _ pr_
wire in jeder Periode Mg~ = Mg, My Mmoo und m s ml_R



(mB, myos Mpp = tatsdchliche Multiplikatoren), so daB die
aufgrund des Kontrollverfahrens erhaltene Geldmenge M®

(= kontrollierte Geldmenge = kontrollierte Basis x tatsichlichem
Multiplikator) der gewiinschten Geldmenge M* gleich sein mul,.
Weicht der tatsichliche Multiplikator (Spalte V) vom progno-

*
stizierten ab, so ist M° (Spalte VI) von M verschieden.

Der aufgetauchte Prognosefehler wird sofort in der
folgenden Prognoseperiode voll korrigiert und bei der geld-

politischen MaBnahme ( = AB) mitberiicksichtigt.

Die Exaktheit der Simulation 148t sich an der‘Abweichung
M - M® (Spalte VII), bzw. am Quadrat dieser Abweichung
(Spalte VIII) ablesen. (M*-MC)2 dient gleichzeitig als Kriterium
fir den Vergleich der verschiedenen Prognose- und Simulations-

verfahren.

Neben der Abweichung (M*—MC) sind im Hinblick auf die
geldpolitische Praktizierbarkeit des Kontrollverfahrens vor
allem die Informationen aus Spalte IV zu berticksichtigen.

Auch eine exakte Prognose (M* = MC) garantiert noch nicht
die Praktikabilitidt des eingesetzten Verfahrens, wenn die
erforderlichen Geldbasisschwankungen zu groB werden. Im Falle,
daB A BC im Januar +10 Mrd DM, im Februar -20 Mrd DM betragen

muBl, steht die DBB vor unldsbaren praktischen Problemen.
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E. Empirische Prognose- und Simulationsergebnisse

1. Verwendetes Zahlenmaterial

Die fiir alle empirischen Prognose- und Simulations-
rechnungen verwendeten Geldmengendaten ginA j{Aentisch mit den
saisonbereinicten M1 - Zeitreihen aus der offiziellen Bundes-
bankstatistik. Geldbasis B, kontrollierte Geldbasis BC und
liberated reserves LR entstammen eigenen Berechnungen, sind
Jjedoch ebenfalls mit Hilfe des Verfahrens der DBB saisonbereinigt.

——_rne P

Die daraus errechneten tatsichlichen Multiplikatoren m

B’ "BC

und m o sind in Schaubild IITdargestellt. Bei id handelt es

sich um den offiziell von der DBB festgesetzten Diskontsatz;
is reprisentiert den Satz der DBB fiir den Verkauf von Schatz-
wechseln des Bundes und der Bundesbahn mit einer Laufzeit von

60 - 90 Tagen. Alle diese Daten sind in Anhang 4 aufgefiihrt.

2. Ergebnisse der Prognoseverfahren (1) - (7)

Simulationen mit Hilfe der Verfahren (1) bis (7), in

welchen
pr d .
m = ;Z my_s / n; wobein=1, 2, 3, 4, 5, 6, 12.
=4 i
bringen mit Monatswerten fiir die Periode 1956 - 1973 folgende

Resultate: |

-~ Alle Verfahren, die Geldmenge mit Hilfe von LR oder BC

. pr
zu steuern, scheitern an der zu ungenauen Prognose von mr e

und m2%. Die hier simulierten Verfahren (3), (6) und (7)

P
BC*
liefern so schlechte Werte, daB auf eine Prdsentation der
Ergebnisse verzichtet wird.

- Eine wesentlich bessere Steuerung von M, ist hingegen iiber

1
die Geldbasis B moglich. Zur Auswahl der exaktesten Simulation

*
sind in Tabelle I die Quadrate der Abweichungen (M —Mc)2 fir

alle Verfahren (1) bis (7) fiir mP*

B und jedes Jahr ausgewiesen.

h

i
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JahrE n =1 ns=214%n=3% n =4 n=>5 ‘n = 6 no= 12 |
1.23]_T

1956 ¢ 2,06 § 1.74 § 1.40 § 1.48 § 1.32 § 1.11
19578 3.04 | 3.00 | 2.30 § 1.87 | 1.75° 0 1.78 | 2.16
1958  4.46 | 3.05 | 2.96 | 2.34 | 2.34 § 2.16 | 2.37
11959) 4.4 | 4.357) a.42 | 4.83 | 5.2 ] 5.96 | 8.60
1960 8.37 7.88 6;83* 7.3%3 6.91 6,88 7.08

1961 § 13.17 7.20 4,56 4,147 ] 4.15 4.60 6430
1962 2.58 2.04 1.82 1.77 1.87 2,01 3,23
19634 12,02 8.20 6.30 T.14 7.16 7.23 6.25
1964 6.45 6.56 5441 5.12 4.62 4.24 4.19"
1965 8.27 6.13 4.60 4.07 3,96 3,69 3.38*

1966 15.09 Te17 9.66 10.17 12.02 13.78 21.60
1967 28,72 19.28 16.79 15.08* 16.84 17.96 27.56
1968 § 195.12 §139.88 99.56 ‘100.15 92.50 89.44 81.42*
*

1969 F 287.86 §271.80 §264.74§ 245.31 §272.38F 267.55 § 311.87
1970 § 300,41 159.01* 179.68 § 180.96 £176.07§ 185.04 § 188.55

19718 32.13 8 27.14°%F 28.19% 31.10 % 37.68%F 42.6648 86.17
1972 275.64*/123.94 134.508 11%,9% §115.244% 103,90 99.84*
1973 1 186.89 | 210.58 {1 248.71F 296.98 § 324.98% 337.48 # 473%.20

i
Z: 1387.14 ﬂ008.98 1022.4431033,78 §1087.2481097.49 §1335.02

v

*
Tabelle I: Summe der jahrlichen Abweichungsquadrate (M - MC)2

N
.. ) ) . pr
fiir die Simulationetests mg LZ: B 4oi / n
oy

Es zeigt sich, daB iiber die gesamte Referenzperiode 1956 -

2
1973 hinweg Verfahren (2) mit mE® =X m ./ 2 die
. B L,,' B, t"‘l

geringste Summe der Abweichungsquadrate Z(M#—MC)2 von
1008,98 aufweist. Geringfligig schlechtere Ergebnisse liefern

die Schidtzungen (3), (4), (5) und (6), wohingegen die
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die Verfahren (7) mit 1335.02 und (1) mit 1%87.14 wesentlich

hohere Abweichungsquadrate zeigen.

Betrachtet man jedes Jahr einzeln und sucht diejenigen
Verfahren aus, deren Abweichungsquadrate im betreffenden Jahr
ein Minimum aufweisen (in Tabelle I mit * gekennzeichnet),
so 1iBt sich feststellen, daB Verfahren (2) mit n=2 und (4)
mit n=4 jeweils viermal diese Eigenschaft besitzen. Démgegen—
iiber sind Verfahren (1), (3) und (5) in den insgesamt 18 Jahren
nur jeweils éinmal mit dem geringsten Abweichungsquadrat anzu-~
treffen., Eine Multiplikatorschidtzung mit Hilfe der letzten
sechs Monaten (Verfahren (6)) ist in den Jahren 1956 und 1958
nach diesem Kriterium den anderen Verfahren vorzuziehen. Die
absolut hdchsté Trefferzahl weist bei dieser Moglichkeit des
Vergleichs das Verfahren (7) mit n=12 auf. Da aber die miog-
lichen Zwischenuntersuchungen mit n=7, 8,..., 11 nicht vor-
genommen worden sind, ist die Moglichkeit nicht auszuschliefen,

daB bei expliziter Beriicksichtigung dieser weiteren Verfahren
| die bei (7) verbuchten "Treffern" auf diese mitverteilt worden
wiren, so daB sich die Hiufigkeit von 5 beim Verfahren (7)
auf den Sprung von n=6 auf n=12 zuriickfilhren 148t und die
Haufigkeitsverteilung der jeweiligen minimalen Abweichungs-
quadrate (M*-Mc)2 zwei Moden bei n=2 und n=4 aufweist. Die
Summe der Abweichungsquadrate aller dieser jiahrlichen Minima

betrdgt 857.79.

Da aber fiir die Zentralbank a priori nicht festliegt,
welches Verfahren in einem einzelnen Jahr (oder sogar Monat)
das solchermaBen optimale darstellt (die anzuwendenden Ver-
fahren&ndern éich von Jahr zu Jahr, nur in drei aufeinander-
folgenden Jahren bleibt ein Verfahren ((7) in 1963 bis 1965)
dominant), ist das zuvor angefiihrte Auswahlkriterium, das
nur nach der Gesamtsumme der Abweichungsquadrate diskriminiert,

das praktikable und damit anwendbare.
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Allen Simulationstests ist gemeinsam, daB sie von 1956
bis 1967 recht genaue Prognosen ermdglichen; erst ab 1968
wachsen die Abweichungen von der gewiinschten Geldmenge stirker

an mit Hochstwerten in den Jahren 1969 und 1973.

Eine genauere Analyse der Ergebnisse des exaktesten
Verfahrens (2), die in Anhang 1 tabellarisch zusammengestellt
sind, 148t im Hinblick auf eine praktische Steuerung von M1
folgende SchluBfolgerungen zu:

- Von 1956 - 1967 ist die Steuerung von M1

schlagenen Strategie relativ problemlos. Die maximal erforder-

anhand der vorge-

lichen Geldbasisdnderungen pro Monat liegen zwischen 418.8 Mio
DM im Jahr 1962 und 990.3 Mio DM (1963). Von der GrdBenord-
nung her werfen solche geldpolitischen Mafinahmen filir die DBB
keine Probleme auf. Auch die Abweichungen (M*-Mc) halten

sich in relativ engen Grenzen: Nur in einem Monat liegt U

um mehr als 2 Mrd DM (2.375) unter M* , in den Jahren 1956,
1959 und 1962 betrigt in keinem Monat (M*-Mc) iiber eine Mrd DM.
Durchgehend werden aufgetretene Abweichungen in positiver
Richtung schon nach 2-3 Monaten durch negative kompensiert

(et vice versa), die lingste zusammenhingende Abweichung im
Jahre 1960 betrigt 6 Monate.

- Wesentlich schwieriger wird die M, -Steuerung von 1968 - 1973«

_ 1
Hier sind monatliche Basisdnderungen bis zu 3.579 Mrd DM

(Dez. 1968) erforderlich. Die Abweichungen (M*—MC) erreichen
Werte bis zu 8.164 Mrd DM (Mai 1969), sie bleiben jedoch nur

um ca 2 aufeinanderfolgende Monate in derselben Richtung.

Vergleicht man die beiden stark voneinander abweichenden
Ergebnisse, so wird deutlich, daB Prognoseschwierigkeiten
fast ausschlieBlich in Perioden mit starken auBenwirtschaft-
liche;mﬁngleichgewichten auftreten, Synchron ta dem Beginn
der welgagiten Spekulation gegen die DM entstehen éréﬁere

erratische Schwankungen von m die eine hinreichend exakte

B’
monatliche Prognose des Multiplikators erschweren. Gerade in

den Jahren der groéStem Devisenzu- und -abfliisse (1969 und 1973)




liegen die Prognosefehler besonders hoch, Trotz der zum Teil
hohen Ausschlige von (M*—Mc) erscheint in Periode 1968-73 eine
Steuerung von M nach Verfahren (2) aus folgenden Griinden
nicht unméglich:
i
- Nur in zwei Monaten (12.1968 und 7.1973) sind Basisinderungen
von liber 3 Mrd DM erforderlich, was bei der heutigen Hohe
aller reservepflichtigen Verbindlichkeiten einer Variation

des Reservesatzes von ca 1% entspricht.

- Hohe Abweichungen (M*—Mc) in positiver Richtung werden fast
immer schon im nichsten Monat durch Abweichungen in negativer
Richtung abgeltst (et vice cersa). Diese Eigenschaft des
gewdhlten Verfahrens der sofortigen vollstidndigen Anpassung
bei Prognosefehlern verhindert konjunkturelle Effekte einer

zu hohen (niedrigen) Geldmenge.

3. Empirische Simulationstests mit Hilfe.von Regressions-
rechnungen - Verfahren (8) - (28)

a) Eliminierung unzuverlidssiger Verfahren

Allen Prognoseverfahren (8) - (28) ist gemeinsam, daB

B* Dpc und mp durch Regressionsglei-

chungen geschdtzt werden. Zur Auswahl zuverlidssiger Schidtz-

die Multiplikatoren m

verfahren wird hier zunidchst amnf die statistische Qualitit
der jeder Prognose zugrundeliegenden Regression abgestellt,
da der Einsatz nicht gesicherter Parameter in die Prognose-
berechnung nur sehr unzuverlidssige Schatzungen zuldBt. Die
Verfahren (8) bis (28) werden also zunichst iiber die Gesamt-
periode 1956 e 73 hinweg regressiert; die Ergebnisse werden

dann nach ihrer statistischen Zuverlissigkeit geordnet.

Dabei zeigt sich, daB alle Regressionen vom Typ m = m(id’is)
durchweg sehr schlechte statistische Werte liefern (Tabellen

II, III und IV). Die Verfahren (11) - (19) werden somit nicht
zu Multiplikatorsimulationen benutzt. Beim Einsatz derart



Gleichungstyp a, g R? F-Ratio W
gemidfl Progn.-
verfahren
(11) 0.0102 -0.0153 0.04 4.25 0.99
(0.928) (-1.487) :
(12) -=0.0058 0.03% 6.26 0.97
(-2.502)
(13) ~0.0060 | 0.03 7.65 0.94
(-2.766)
(14) 0.0141 ~0.0192 | 0.04 5.01 1.00
(1.290) (-1.876)
(15) -0.0059 0.03 6.42 0.98
(-2.535)
(16) -0.0063 0.04 8.33 0.99
(-2.886)
(17) -0.0062 0.0110 0.002 0.26 0.96
(-0.356) (0.641)
(18) 0.0031 0.00 0.10 0.96
(0.319)
(19) 0.0059 0.002 0.39 0.96
(0.622)

-

Tabelle II: Regressionsergebnisse fiir my = mB(id,is) gemif
Verfahren (11) - (19) in Periode 1956 — 1973

ungesicherter Parameter in die Prognosegleichungen kodnnen

(Die Werte in Klammern unter den Parametern
" 8ind deren t-Werte)

gute Schdtzergebnisse nur durch Zufall entstehen. Als Grund-

lage praktischer Geldpdlitik sind solche schlechten sta-

tistischen Zusammenhinge nicht verwendbar.
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Gleichungstyp

a4 a5 R F-Ratio DW
gemidB Progn.-
verfahren
(11) -10.8879 19,2031 0.002 0.25 2.18
(-0.160 (0.302)
(12) 9.1999 0.002 0.42 2,17
(0.646)
(13) 9,2522 0.002 0.48 2.17
(0.695)
(14) ~72.7078 | 75.4120 0.01 0.80 2.18
(-1.072) (1.190)
(15) 6.1435 0.001 0.18 2.17
_ (0.426)
(16) 9.0203 0.002 0.45 2.18
(0.669)
(17) -15.4467 |-41.0624 0.004 0.44 2.16
(-0.146) |(-0.394)
(18) -50.1136 0.003% 0.73 2.15
(-0.856)
(19) -53.7330 0.004 0.87 2.16
(-0.931)

Tabelle III: Regressionsergebnisse fiir Mys

(Die Werte in Klammern unter den Parametern
sind deren t-Werte)

= mBC(id’is) gemaf
Verfahren (11) - (19) in Periode 1956-1973
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Gleichungstyp a4 a5 R2 F-Ratio W
gemdl Progn.-
Verfahren '
(11) -14.8791 13,2385 0.001 0.13 0.64
(-0.512) (0.487)
(12) - 1.0307 0.00 0.03 0.63
(-0.169)
(13) - 0.3540 0.00 0.00 0.63
(-0.063)
(14) -16.69811 13.5289 0.002 0.21 0.64
(-0.575)| (0.444)
(15) - 2.5523 0.001 0.17 0.64
(-0.414)
(16) -'1.7187 0.00 0.09 0.64
(~0.298)
(17)- 10,0220 | 22,0866 0.007 0.78 0.65
(0.222) | (0.497)
(18) 28.6687 0.006 1.32 0.65
. (1.148)
(19) 30.3%074 0,007 1.51 0.65
(1.232)

Tabelle IV: Regressionsergebniss fir m o = mLR(ld,ls) gemiB
Verfahren (11) - (19) in Periode 1956-1973

(Die Werte in Klammern unter den Parametern
sind deren t-Werte)




Fiir die restlichen Prognoseverfahren (8) - (10) und
(20)-(28) ergibt sich beziiglich des Zusammenhangs zwischen
myo und den verwendeten Argumenten ( é; g, 4oi /3 und/oder
id bzw., is) ein Zhnlich sch;igytes Bild. Die zum Test dieser
statistischen Zusammenhidnge durchgefiihrten Regressionen (mit
Monatswerten von 1956 ~ 1973) liefern fiir R2 einen Maximalwert

von 0.01; der hochste F-Wert betridgt 1.48.

Als vorldufiges Fazit der Prognoseméglichkeit von M
anhand der kontrollierbaren Basis BC ist somit festzuhalten,

dafl keines der hier analysierten Schitzverfahren in der Lage

ist, eine hinreichend exakte Prognose von m zu liefern,

BC

Wesentlich bessere statistische Zusammenhinge ergeben
sich hingegen mit den Gleichungen (10), (22), (25) und (28)

32
fiir die Beziehung m , und die Argumente_Zf m

LR, t-i / 3

LR Czh
iy und/oder i (Tabelle V).
Gleichungstyp a.3 a4 a5 R2 F-Ratio Dw
gemdlB Progn.-
verfahren
(10) 0.6989 0.37 123,57 1.30
(11.116)
(22) 0.7047 9.6569 | -12.5095 0.37 41.24 1.30
(11.104) (0.415) | (-0.574)
(25) 0.7008 ~3.4157 0.37 61.89 1.30
(11.123) | (-0.703)
(28) 0.7022 -3,672 0.37 62.01 1.30
(11.136) (-0.808)
Tabelle V: Regressionsergebnisse fiir m . = mLR( LI Jc_i/B,id,is)

gemidB Verfahren (10), (22), (29) und (28) in

Periode 1956 - 1973.

(Die Werte in Klammern unter den Parametern
sind deren t-Werte)



Khnlich gute statistische Ergebnisse liefern Regressionen
der Gleichungen (8) - (10), (20) - (28) flir den normalen
Basismultiplikator m, (Tabelle VI). Hier flillt auzjﬁdaB die
statistischen Zusammenhidnge untertVerwendung der Argumente
g% mp t_i/n; n = 2, %3 besser sind aés bei n = 1. Das kommt
deutlich im Anstieg der jeweiligen R und F-Werte zum Ausdruck
(etwa im Verhéltnis von (11) mit einem R® - 0.35 und F = 115.68
zu (10), wo R = 0.28 und F = 81.39). Wie nicht anders zu
erwarten sind die a,- und a_-Parameter durchweg statistisch

4 5

nicht gesichert, so dafl von id und is kein feststellbarer

EinfluB auf my existiert. Entscheidend zur Erklirung von my

sind die vergangenen Multiplikatapyerte,

Als Konsequenz dieser regressionstechnischen {Uberlegungen

zur Eliminierung unzuverlidssiger Schitzverfahren ergibt sich:

- Der Multiplikator My
==

gezogenen Regressionsrechnungen nicht prognostizierbar.

———

ist mit Hilfe aller hier in Betracht
Se—

- Fir m  weisen die Regressionsbeziehungen (10), (22) und

(25) statistisch gute Zusammenhinge aus, die als Grundlage

filr Simulationstests dienen kdnnen.

~ Im Falle my liefern die Verfahren (8) - (10), (20) - (28)

fiir Simulationsversuche geeignete statistische Zusammenhinge.

Ihre Qualitdt steigt, wenn zur Erklarung von my nicht Mp 4 17
, b~

T
sondern die Durchschnitte & m / 2 bzw.

Le A B_, t—i

2
?;«mB,t—i / 3 herangezogen werden.
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Gleichungstyp a a a a a R F-Ratio DwW
gemdB Progn.- ! 2 5 4 >
verfahren

(8) 0.5240 0.28 81.39 2.33

(9.021)
(9) 0.6810 0.35 115.68 2.04
(10.755)
(10) 0.7274 0.35 114.84 1.88
(10.716)
(30) 0.5062 0.0025 |-0.0058 0.29 28.5% 2.32
(8.612) (0.264) | (-0.654)
(21) 0.6636 0.0007 | =0.0040 0.3%6 40.05 2.05
(10.363) (0.082) | (-0.478)
(22) 0.7110 | =0.0001 | -0.0039 0.36 40.49 1.90
(10.424)| (-0.007) | (-0.461)
(23) 0.5109 -0.0036 0.29 42,70 2.32
(8.770) (-1.785)
(24) 0.6675 -0.0035 0.36 60.18 2.05
(10.530) (-1.840)
(25) 0.7151 | -0.0041 0.3%6 60.85 1.90
B (10.592)| (~2.195)
(26) 0.5076 -0.0035 0.29 42.95 2.32
(8.694) (-1.884)

(27) 0.6641 -0.0034 0.3%6 60,35 2.05
(10.449) (-1.901)

(28) 0.7110 -0,0040 0.3%6 61.02 7.90
(10.511) (-2.244)

Tabelle VI: Regressionsergebnisse fir my = mB(

mB,t—i/n’ id’ is) gemdB Verfahren
(8) - (10), (20) - (28) in Periode 1956 - 1973

(Die Werte in Klammern unter den Parametern sind deren t-Werte).

..6;_..
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b) Simulationsergebnisse des Verfahrens mit festen
Parametern

Wie in Schaubild I schon dargestellt, zeichnet sich diese
Simulationsmethode dadurch aus, daB zu Beginn des Prognose-
zeltraums mit Hilfe von Regressionsrechnungen fiir vorhergehende
Perioden Parameter (aO, a1,..., a5) zur Verwendung in den
Prognosegleithungen ermittelt werden. Diese Parameter kommen

unverdndert in allen spdteren Schidtzperioden zum Einsatz.

Simulationen mit Monatswerten werden nur fir my mit den
Prognoseverfahren (9), (10), (21), (22), (24), (25), (27),
(2_7, sowie fir mp e (Verfahren (10), (22), (25), (28)) durch-
gefiihrt. Wie oben analysiert, sind dies die Gleichungen mit
den besten statistischen R2 - und F-Werten. Die Referenzperiode
reicht vom 1.1962 ©bis 12.1973; alle erforderlichen festen
Parameter 2zum Einsatz in die entsprechende Prognosegleichung
sind durch Regression iiber die Periode 1.1956 - 12.1961 ermit-
telt.

Trotz der guten statistischen Zusammenhdnge zwischen m e

LR. t i/3, iy und/oder i_ ergeben alle
)t

3
und den Argumenten F m

Ix A
Simulationsversuche hier so groBe Abweichungen, daB eine

Steuerung der Geldmenge M iliber LR an der Unmdglichkeit scheitert,

den Multiplikator m_, = M/LR zu schitzen; auf eine nihere

LR
Darstellung der Ergebnisse wird daher verzichtet. Da schon fiir
mBC = M/BC keine Gleichung mit geniigend statistischer Qualitiat
spezifiziert werden konnte, bleibt{éPr noch die Moglichkeit

der Steuerung von M iiber B.

P S r——

Die zum Einsatz in die Prognosegleichung ndtigen festen
Parameter - errechnet aus der Periode 1956 - 1961 - sind fiir

die verschiedenen Prognoseverfahren in Tabelle VII dargestellt.
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2 ,
Progn. a a a a a R F-Ratiol DW
verfahr. 0 2 3, 4 5 :
(9) 0.737 0.539 0.21 18.15 |2.12
(3.64) | (4.26)
(10) 0,506 0.683 0.28 26.83% |2.08
(2.39) (5.18)
(21) 0.762 0.5%8 -0.16 | 0.106 0.22 6.51 |2.13
(3.58) (4.04) (-1.19)| (1.06)
(22) 0.465 0.729 -0.170 | 0.097 0.31 10,06 12.15
(2.07) (5.15) | (-1.39)] (1.03)
(24) 0.712 0.560 -0.02 0.21 9.19 |2.15
(3.43) | (4.26) (-0.62) .
(25) 0.417 0.750 -0.005 0.30 14,53 |2.16
(1.90) (5.36) | (-1.38)
(27) 0.722 0.551 -0.001 | 0.21 9.00 [2.14
(3.42) | (4.14) (-0.30)
(28) 0.430 0.737 -0.003 | 0.29 13,93 |2.15
(1.91) (5.18) (-1.01)

Tabelle VII: Berechnung der festen Parameter aus den Regressions-—
gleichungen fiir die einzelnen Prognoseverfahren fiir

die Periode 1.195%6 - 12.1961.-Simulation mit m

B

(Die Werte in Klammern unter den Parametern
sind deren t-Werte.)

Setzt man diese Parameter in allen Schidtzperioden ein,

so ergeben sich fiir die acht Prognoseverfahren folgende Simu-

lationsergebnisse, die in Tabelle VIII dargestellt und nach

dem bekannten Kriterium der Summe aller jdhrlichen Abweichungs-

* cy\2 . .
wuadrate (M -M~)“ vergleichbar gemacht sind.
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(9)  (10)  (21)  (22)  (24)  (25)  (27)  (28)

1962

1963|

1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973

2.09 2.08 1.84 1.69 1.96 1.71 2.04 1.84
T.47 6.68 8.10 T.76 7.84 T.47 7.62 Te13
5.86 5.69 5.86 5.87 5.88 5.80 5.86 5.72
5.42 4.77 5.71 5.17 5.62 5.15 5.50 5.02
24.97 20.52 25.28 14.70 20.94 13.24 22.86 14.68
39.42 24.21 45.73 24.62 38.13 20.83 38.27 20.85
144.05 115,52 153.99 122.72 146.52 117.25 144.65 115.34
226,56 247550 245.96 283.72 236,67 274.86 230,52 264.31
136.26 153,07 120.87 148.67 127.20 147.43 132,49° 148.14
25.24 26,67 35.51 41.81 27.23 BB.SOF 25.64 29.56
102.86 118.96 100,83 115.76 103.23 118.83% 103,87 120.18

293.88 277.27 219.87 194.46 245.70 208.77 27é.81 228.57

Eonat]

1015.08 1002.96 967.54 966.95 966.93 (954.84) 992.15 961.35

) *
.Tabelle VIII: Summe der jahrlichen Abweichungsquadrate (M —Mc)2

fir Simulationstests mit mB—prognostiziert und der

Methode fester Parameter

Tabelle VIII zeigt deutlich, daB durch den zusitzlichen
Einbau von id und is in die m-Prognosefunktion bessere Simu-
lationsergebnisse erzielt werden: die Summe aller jihrlichen
Abweichungsquadrate betrigt fiir Gleichungen (9) und (10), den
Verfahren ohne id und is, 1015.08 bazw. 1002.96. Fir die Ver-
fahren mit i, und/oder i, liegen die (M —Mc)2 - Werte zwischen
992.15 und 9%4.84. Das beste Simulationsergebnis wird mit

Hilfe des Prognoseverfahrens

(25) wl®, =a. + a, ¥ m

erreicht; die Schitzverfahren (21), (22) und (24) liegen

jedoch kaum schlechter.
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Allgemein ergiht sich hier ein #dhnliches Bild wie bei
den einfachen Verfahren (1) - (7) 51). Relativ exakte Prognose-
werte existieren bis zum Jahre 1967, ab f968 wachsen die
(M*-Mc)2 - Werte stark an mit Spitzen in den Jahren 1969 und
1973,

Eine genaue Analyse des exaktesten Verfahrens (25), dessen
Simulationsergebnisse im Anhang 2 tabelliert sind, legt folgende

SchluBfolgerungen nahe:

- Von 1962 bis 12, 1967 sind nur relativ unbedeutende monat-
liche Basisdnderungen erforderlich; ihr Maximum liegt zwischen
322.5 Mio (1962) und 685.9 Mio (196@) Nur in zwei Monaten
sind Differenzen M*—Mc von mehr als 2 Mrd. DM feststellbar.
Bis auf die Periode 7.1966 - 4.1967, in der (M -M®) durch-
gehend positiv ist, betridgt die Lidnge der Abweichungen in
einer Richtung ca 3 Monate. In dem erwdhnten Zeitraum von
10 Monaten lag die kontfrollierte Geldmenge im Schnitt um
1 Mrd DM unter M*, woraus sich unerwiinschte konjunkturelle

Wirkungen nur in geringem AusmaBl ergeben kdnnen.

- Obwohl im Durchschnitt wesentlich hoher, halten sich die
notwendigen monatlichen Basisverinderungen auch widhrend
der Restperiode 1968 - 73 in Grenzen (Maximalwerte: 1.422 Mrd
DM pp4 1971, 2,615 Mrd Dm fiir 1973, die Werte der anderen
Jahre liegen dazwischen). Nur in zwei Monaten ist ein
AB > 2 Mrd DM erforderlich, bezeichnenderweise in Jahren
der gréBten Schwankungen in der Devisenbilanz: 1969 und 1973.
Basisveridnderungen dieser GrdBenordnung stellen die DBB ‘

vor keine groBen Probleme.

~ Bezliglich der Prognosegenauigkeit, gemessen an (M*—MC) s
ergibt sich fiir 1968 - 73 kein giinstiges Bild. Die hdchste
Abweichung im Oktober 1969 betridgt 9.19 Mrd DM. AuBer im
Jahr 1971 sind fiir einzelne Monate Abweichungen bis iber,

7 Mrd DM feststellbar. Zudem weisen die Differenzen (M*-Mc)
vom 6. - 111969, 2.-9.1971 und 5.-10.1973 mit teils be-

trichtlichen Werten durchgehend in die gleiche Richtung,g

S0 dnn ungewiinschte gesamtwirtschaftliche Wirkungen nicht



auszuschlieBen sind,

Vergleicht man die Prognose&ethode (25) im Verfahren mit
festen Parametern mit den Ergebnissen aus Methode (2), so er-
gibt sich insgesamt keine ngbesseruné. Wihrend die erforder-
lichen A B bei Metho&; (25) im Durchschnitt geringer sind,
liegen die Werte fiir (M*—Mc) im Vergleich zu (2) ungilinstiger.
Dies gilt sowohl fir die absolute Hohe der Abweichungen als
auch fiir die Zahl der aufeinander folgender (M*—MC) in die

gleiche Richtung.

c) Simulationsergebnisse mit Hilfe des Verfahrens
variabler Parameter

Eine letzte Gruppe von Simulationstests verwendet zur
Multiplikatorprognose die in Schaubild II dargestellte Methode
variabler Parameter. Statt der bisher eingesetzten fixen
Parameter - inputs werden unter EinschluB der zusidtzlich ver-

fiigbaren Werte von m, id und is fir jede Prognosepericde

neve a -, 8y, ..., @ _Parameter berechnet, um Anderungen

dieser GroBen im Zeitablauf mitzuberiicksichtigen. Simulationen

werden nur noch fiir my = M/B durchgefiihrt, da eine Steuerung

*
.von M iber BC und LR wegen der zu gggﬁen Abweichungen (M —Mc)

ly

F

zu ungenau ist. GemdB dem Kriterium des besten statistischen

Zusammenhanges sind folgende acht Prognoseverfahren von my

in der Simulation verwendet:

rgumcite zvr Ec- 3 ) -
Pr{qnaro- kl““”lj;)on mB, =1 ; mB, ‘t-i/B ld ls
methogltn 8 v
(8) +

(10) +

(20) + . + .

(22) + + .

(23) + +

(25) + +

(26) + +

(‘28) +




Eine zusidtzliche Verfeinerung der Simulationsrechnung

besteht darin, daB nicht alle acht Methoden zur m_-Prognose

B
einzeln durchgefiihrt werden. Es wird vielmehr zunichst filir jede

Periode die Schitzmethode ausgewidhlt, welche fiir die Er-
pTr
B
Als Kriterium dient die Hohe des F-Wertes.

kldrung von m den besten statistischen Zusammenhang aufweist.

' 33) Anhand der

Prognosemethade mit dem filir die Jjeweilige Periode hochsten

F-Wert wird der Basismultiplikator fiir die folgende Periode

prognostiziert. Daraus folgf,

- daB3 die Schidtzmethode von Periode zu Periode zwischen den
acht in Betracht gezogehen Verfahren hin- und herschwanken
kann,

- daB zu jedem Prognosezeitpunkt mit dem statistisch zuver-

lidssigsten Zusammenhang prognostiziert wird.

Mit Monatswerten vom 1.1962 ~ 12,1973 zeigt sich, da8
nach dem FP-Wert-Kriterium in fast allen 144 Monaten mgr am

zuverlissigsten mit Hilfe von Methode (10):

3
mg = 3 * a3§;4m3,t-i /3

statistisch erklidrt wird. Lediglich im Oktober 1973 liefert

Methode (8)
pr _

a + a
B

o 0 1 g, t-1

den héchsten F-Wert aller acht Verfahren.

Fiir die 144 Beobachtungen i;egt der niedrigste F-Wert
bei 26.86 (1.1962); die maximale F-Ratio betrigt 213.8 (9.1968).
In allen Schidtzmonaten sind die a5—Parameter nach der t-Statistik
auf dem 99%-Niveau gesichert (niedrigster t-Wert: 5,18 inm
Jan. 1962), Die R® - Werte schwanken zwischen 0.21 (3.~5.1965)

und 0.59 (9.1968).

Die Simulationsergebnisse dieses verfeinerten Verfahrens

mit laufenden Parameter-inputs sind im Anhang 3 tabellarisch
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festgehalten. Als Fazit ist dabei im Vergleich zu den beiden
bisher exaktesten Verfahren (2) und (25) zu bemerken, daB keine
entscheidende Verbesserung der Prognoseergebnisse erreicht
wird. Auch das bisher gefundene typische Bild der unproblema-
tischen Kontrollmdglichkeit von M bis 1967, so wie der Ver-
schlechterung ab 1968 bleibt bestehen, Die wichtigsten Einzel-

ergebnisse sind deshalb nur kurz in Schaubild IV dargestellt.

Prognose-~ | maximal erforderl. maximale Abweich. langste Ab-

periode Bagisverinder. AB * c weich. in
M -M . .

eine Richt.

1962 ~ 67 von 370.7 Mio (1962)| von 675 Mio (1962) | 10 Monate

bis 805 Mio (1963) bis 2.610 Mrd vom 4.1966

(1967) bis 2.1967
1968 - 73 von 1,085 Mrd (1971)] von 2.73%0 Mrd 7 Monate
bis 3.447 Mrd (1969)| (1971) bis 8.734 2.-9.35T1
7 Monate

Mrd. (1969) 5.-11.1973

Schaubild IV: Simulationsergebnisse mit Hilfe des verfeinerten
Verfahrens (laufende Parameter-inputs)

Die in Schaubild IV (und Anhang 3) aufgefilhrten Simulations-
ergebnisse bewegen sich weitgehend in den durch die bekannten
Verfahren (2) und (25) gesteckten Grenzen, so daB sich fiir alle
hier versuchten Methoden zur Steuerung von M auf der Basis
von monatlichen Multiplikatorprognosen ein endgililtiges Fazit

ziehen 138t:

(1) Alle Versuche, die Multiplikatoren m; . = M/LR und Mgy = M/BC
zu prognostizieren, liefern @ég Werte, die zu einer

Steuerung von M unbrauchbar siid.

(2) Das einfache Verfahren (2) liefert kaum schlechtere Prog-
nosewerte als das weit kompliziertere Verfahren (25) mit
festen Parametern, sowie die verfeinerte Methode mit

variablen Parameter-inputs.
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(3) Entscheidend fiir eine exakte Prognose von my = M/B ist
das AusmaB der auBenwirtschaftlichen Storfaktoren., DaB
dieser hauptsidchlich in der Diskussion um die Geldbasis-
kontrolle beachtete Faktor auch fiir die Multiplikator-
prognose von solcher Bedeutung ist, iiberrascht sehr.54)
Offensichtlich wirkten die groflen erratischen Zustrodme

von Devisen nicht nur auf die Devisehbilanz, also die

Geldbasis, sondern auch auf die in My enthaltenen Ent-
scheidungsparameter inlindischer Banken und Nichtbanken
(Aufteilung der Sicht-, Termin- und Spareinlagen des

Publikums, Haltung von UberschuBreserven und Liquiditidts- f

papieren im Bankensystem usw. )

(4) Der unter (3) hervorgehobene Gesichtspunkt fiihrt dazu,
da8 mit den hier ausgewidhlten Prognoseverfahren eine sehr
exakte Steuerung der Geldmenge M von 1956, bzw. 1962 bis ;
1967 moglich und fiir die DBB vom Umfang der quorderlichen 1
Basisédnderungen her gesehen ohne Schwierigkeiten prakti- ,
kabel ist. Ab 1968 treten griBere Abweichungen von-aer ;
gewiinschten Geldmengenentwicklung auf, die jedoch meist nur !
um ca 2-3 Monate durchgehend positiv oder negativ sind. i
Unerwlinschte konjunkturelle Effekte durch langanhaltende
Abweichungen in der gleichen Richtung sind daher auf
wenige Perioden beschridnkt. Da die erforderlichen monat-
lichen Basisverdnderungen innerhalb der Grenzen der Bundes-
bankpolitik liegen, ist auch fiir die Periode 1968 - 73
eine Geldpolitik nach dem BKB-~Ansatz in der BRD ng}ich
und zur Vermeidung von groferen unerwinschten monetédren

konjunkturellen Impulsen wiinschenswert.

Aus der gesamten empirischen Analyse folgt natiirlich

nicht, daB neben den 28 in Betracht gezogenen Verfahren keine

pr pr
My und mLR
Die drei hier herausgefilterten exaktesten Prognoseverfahren

stellen jedoch fiir 1956, bzw. 1962 bis 1967 eine sehr genaue,

besseren Methoden zur Schidtzung von mﬁr, existieren,

ab 1968 bis 1973 hingegen eine nicht mehr so erfolgreiche,
jedoch immer noch in vertretbaren Grenzen liegende monatliche

Steuerung der Geldmenge M sicher.



Derartig kurzfristige Prognoseperioden bergen natiirlich
das Risiko groBerer momentaner Abweichungen M*-Mc in sich.
Als Beispiel hierfir 148t sich unter anderem der Februar 1973
heranziehen. Wihrend dieses Monats strdmten nach der relativen
Beruhigung der Jahre 1971 und 1972 ca 20 Mrd DM Devisen im
Zuge der Spekulation gegen die DM in die BRD, was naturgemifB
groBere Prognoseungenauigkeiten verursachen muB.BS) Es stellt
sich somit die Frage, ob die DBB nicht durch die Wahl einer
lingeren Prognoseperiode eine noch erfolgreichere Steuerung
voghM erreichen kann. Dabei ist zu beachten, daB der maximale
Prognosezeitraum begrenzt wird durch die Mdglichkeit zwischen-
zeitlicher konjunkturwirksamer Schwankungen der Geldmenge.

Unter diesen Gescihtspunkten bietet sich eine vierteljdhrliche

Prognoseperiode an.

1

Die letzen hier vorgelegten empirischen Simulationstests
zeigen somit, wie exakt die DBB M mit Hilfe von quartalsweisen

Prognosen des Multiplikators mgr (Referenzperiode 1962 - 73)

zu steuern vermag.se) Dabei wird das verfeinerte Verfahren
laufender Parameterinputs verwendet. Filir die Erklirung des
viertel jdhrlichen Multiplikators mgr sind folgende Argumente
beriicksichtigt:

Acgumente v £

laivng von v A A .V .V
Pvgnese- mivl 7B, t-1 mB,t—i/2 mB,t-1/3 ot O
methoden

(8) +

(9) +
(10) +
(20) + +
(21) + +
(22) + +
(23) + +
(24) + +
(25) + +
(26) +

(27) +

(28) +
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Von diesen 12 Prognosemethoden liefert Verfahren ﬂé;}
S/

v
oy = 8 t &y My

die hochsten F-Werte, also den besten statistischen Zusammen-
hang, fiir die Quartale I1.1962 - I1.1969 und III.1970 - IV.1973.
Fiir die Zeit vom II.1969 - II.1970 erklirt Methode (9)

den Multiplikator am besten. Die F-Werte liegen fiir die 48
Beobachtungen zwischen 16.40 (I.1962) und 117.69 (III.1968);
die R°-Werte reichen von 0.%0 (IV.1973) bis 0.71 (III.1968)Q
Nach der t-Statistik sind alle a, und a, Parameter auf dem
99% Niveau gesichert (niedrigster t-Wert: 4.05 fiir Periode

1.1962).

Die Ergebnisse der Simulationstests zeigen deutlich eine
wesentlich verbesserte Prognosegenauigkeit, Tabelle IX enthéit
zunichst die Resultate fiir Periode 1962~67. Betrachtet man
das Ausmafl der erforderlichen Geldbasisveridnderungen, so ergibt
sich das Bild einer stetigen Ausweitung von B von Quartal
zu Quartal. In nur sechs Quartalen ist eind®B > 1 Mrd DM notig,
der Spitzenwert fiir AB liegt bei 1.674 Mrd DM (I.1967).

Ahnlich gut ist auch die Exaktheit der Prognose, gemessen
an der Abweichung (M -M ) bzw. der relaflven Abweichung (M -M )/F
In nur sechs Quartaﬁen treten Abweichungen von iiber 1% auf;
das maximale (M -M )/M betrigt 2.45% im ITII. Quartal 1966.
Treten einmal fiir vier oder mehr Quartale aufeinanderfolgende
Abweichungen in der gleichen Richtung auf, so sind konjunktu-
relle Storeffekte wegen der absolut unbedeutenden Dimension
solcher Abweichungen vernachldssigbar. So liegt etwa in den
finf Quartalen I1.1965 - I1.1966 die durch das Kontrollverfahren
erhaltene Geldmenge Mc im Durchschnitt um 379 Mio DM (=O.52%)
unter dem gewiinschten M*; fiir das Jahr 1962 (= 4 Quartale)

ist eine durchschnittliche Uberschitzung von M® um 229 Mio DM



Prognose- M PT,V B® LB m; Me (M*-Mc) MM
periode Mrd DM Mrd DM Mrd DM Mrd DM Mrd DM e
in %

I 56,1000 1.5863 35.3%661 0.0000 1.5921 56,3081 ~-0.208 -0.371

1962 II 57.1108 1.5944 35.8200 0.4539 1.5979 572357 . ~0.125 -0.219
IIT 58.1399 1.5982 36,3779 0.5579 1.5984 58,1464 ~0.006 -0,011

IV 59.1875 1.5986 37.0253% 0.6474 1.6142 59.7648 -0.577 -0,975

I 60,2539 1.6092 37.4436 0.41853% 1.5982 59.8438 0.410 0.681

1963 IT 61.3396 1.5987 38,3684 0.9248 1.5801 60.6278 0.712 1.160
III | 62.4448 1.5867 39.3556 0.9872 1.5955 62.79%4 -0.348 -0.558

Iv 63,5700 1.5967 3G.8123 0.4567 1.6007 63,7291 -0.159 ~-0,.250

I 64.7154 1.6000 40,4460 0.6337 1.5992 64.6816 0.034 0.052

1964 II 65,8815 1.5991 41,1994 0.7534 1.5999 65.9158 -0.03%4 -0.052
I1I 67.0685 1.5995 41.9298 0.73%04 1.5967 66,9476 0.121 0.180

v 68.2770 1.5975 42.7405 0.8108 1.6054 68,6178 -0, 341 -0.499

I 69.5072 1.6030 43,3597 0.6192 1.5919 69,0248 0,482 0.694

1965 IiI 70.7596 1.5946 44,3752 1.0155 1.5889 70,5069 0.253 0.357
I1T 72.0346 1,5926 45,2322 0.8569 1.5921 72.0132 0.022 0.03%0

Iv 73.%326 1.5945 45,9917 0.7595 1.5871 72.9957 0.33%6 0.459

I 74.65%9 1.5912 46,9157 0.9240 1.5741 73.8499 0,804 1.077

1966 IT 75.9990 1.5823% 48.0297 1.1141 1.5833% ,76.0479 -0.049 -0.,064
III 77.3%684 1.5882 48.7135 0.683%8 1.5493 75.4724 1.896 2.451

IV 78.7624 1.5634 50.3802 1.6667 1.5289 77.0243 1.738 2.207

I 80,1816 1.540% 52.0543% 1.6741 1.5265 79.4614 0.714 0.898

1967 II 81.62653 1.5346 5%.1895 1.1352 1.5189 80,7889 0.837 1.026
' III 83%.0971 1.5243% 54,5156 1.%261 1.5484 84.4124 -1.315 -1.583%
Iv 84.5944 1.5541 54.4325% -0.08%2 1.5558 84.6874 -0.093 -0.110

Tabelle IX: Simulationsergebnisse mit Hilfe des Verfahrens variabler Parameter-inputs unter

Verwendung von Quartalsdaten fiir die Periode I1.1962 - IV.1967




Prognose- M mETY B° DB m; M° (M*-MC) M -MC in %
periode Mrd DM Mrd DM | Mrd DM Mrd DM | Mrd DM M
I 86.1186 1.5605 55,1881 0.7558 1.5483 85.4484] 0.670 0.778
1968 II 87.6704 1.5534 56.4394 1.2513 1.5220 85.8996 1.771 2.020
III 89,2500 1.5277 58,4206 1.9812 1.5551 90.8469| -1.597 -1.789
Iiv 90.8582 1.5592 58.2714 -0.1492 1.5180 88,4559 2.402 2.644
I 92.4953 1.5249 60.6573% 2.3860 1.6001 97.0590] -4.564 -4.934
1969 II 94.1619 1.5967 58.9721 -1.6852 1.5411 90.8790 3.282 3.486
111 95.8585 1.5467 61.9742 3,0021 1.,6065 99.5610| -3.702 -3.862
IV 97.5857 1.6022 60,9060 -1.0682 1.6959 103.,2929) -5.707 -5.848
I 99.3441 1.6742 59.3391 -1.5669 1.6021 95.0648 4.279 4.307
1970 II 101.1341 1.5987 63,2595 3.9204 1.5702 99.3%308 1.803 1.783
111 102.9563 1.5768 65.2952 2.0357 1.5225 99.4139 3.543% 3,441
1V 104.8114 1.5461 67.7909 2.4956 1.5872 107.5956| -2.784 -2.656
I 106.7000 1.5867 67.2454 ~0.5455 1.5773% 106.0654 0.63%5 0.595
1971 II 108.6225 1.5809 68,7100 1.,4646 1.6291 111.9375] ~-3.315 -3,052
I11 110.5797 1.6112 68.6325 -0.0775 1.63%01 111.8750} =-1.295 -1.172
Iv 112.5722 1.6125 69.8113 1.1789 1.6102 112,4067 0.165 0.147
I 114.6005 1.6009 71.5850 1.7737 1,6035 114.7872 ) -0.187 -0.163%
1972 IT- {116.6655 1.5971 13.0477 1.4628 1.5709 114.7500 1.916 1.642
I1I 118.7676 1.5779 75.2686 2.2209 1.6279 122.53%305| -3,762 -3.168
IV 120.9076 1.6109 75.0576 -0.2110 _1,6062 120.5560 0.352 0.291
I 123,0861 1.5986 76.9976 1.9401 1.5846 122.0089 1.077 0.875
1973 II 125.3%03%9 1.5863 78.9897 1.9921 1.5611 12%,3101 1.994 1.591
III 127.5617 1.5729 81.1002 2.1104 1.4607 118.4614 9.100 7.134
IV 129.8601 1.5097 86.0180 4.9178 1.4989 128.9367 0.923% 0.711
Tabelle X: Simulationsergebnisse mit Hilfe des Verfahrens variabler Parameterinputs unter

Verwendung von Quartalsdaten flir die Periode I1.1968 - IV,1973

_Lq..
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(= 0,39 %) feststellbar. Die griBte meBbare Abweichung fir
die vier Quartale III.1966 - II1.1967 betrigt 1.296 Mrd DM
(= 1.64%), eine zur Ausldsung ungewiinschter konjunktureller

Effekte ebenfalls nicht hinreichende Grofienordnung.

Fiir die Restperiode 1968 - 73 weist Tabelle X zwar
etwas schlechtere, jedoch noch relativ gute Kontrollwerte
aus., In nur drei Quartalen sind geldpolitische MaBnahmen
AB > 3 Mrd DM erforderlich; auch die grdBte notwendige Basis-
verdnderung von 4.918 Mrd DM wirft fiir die DBB keine Probleme

auf.

Beziiglich der Abweichungen 138t sich feststellen, da8
im Vergleich zur Periode 1962 - 67 zwar vom Umfang her groBere
(M*-Mc) auftreten, jedoch weisen diese Abweichungen meist nur
zwel Quartale in die gleiche Richtung. Die einzige bedeutende

langerfristige Abweichung entsteht vom IV.1972 - IV,.1973
T,V

B 9
ungewohnlich starker Riickgang des aktuellen Multiplikators.

durch eine Uberschiatzung des Multiﬁlikators m bzw. ein
In diesen finf Quartalen ist M im Schnitt um 2.689 Mrd DM

.
(=2.12%) kleiner als M , wodurch gewisse Konjunktureffekte

in restriktiver Richtung nicht auszuschlieBlen sind.

Als Fazit dieser Simulationsrechnungen mit Quartalsdaten
fdl11t auf, daB eine wesentlich exaktere Steuerung von M
mbglich ist als unter Verwendung von Monatsdaten, ohne daf

L r AL

gravierende konjunkturelle Storungen durch die Wahl der

lingeren Prognoseperiode entstehen,



F. AbschlieBende Konsequenzen

Das erklidrte Ziel der vorliegenden Arbeit bestand darin,
der DBB quantitaiv exakte geldpolitische Handlungsweisen vor-
zuschlagen. Dies kann nur auf der Grundlage einer bestimmten
theoretischen Vorstellung liber die Struktur des dkonomischen
Gesamtprozesses geschehen, Eine Geldpolitik nach obigem
Muster ist QEF dann wiinschenswert, wenn
-~ man der Entwicklung der Geldmenge M eine entscheidende

Rolle bei der Beeinflussung realwirtschaftlicher Zyklen

zuschreibt und

- wenn eine Steuerung von M am besten durch eine Kontrolle

der Geldbasis B durchzufiihren ist.

Eine solche mengenorientierte Geldpolitik wird von der
DBB spdtestens seit Beginn 1973 verfolgt. Fir 1975 strebdbt
sie eine Ausdehnung der Zentralbankgeldmenge um durchschnitt-
lich 8% an mit dem Ziel, durch Verstetigung der Versorgung
mit Zentralbankgeld einen?kontrollierten Aufschwung zu finan-

zieren.

Eine solche Regelung zur Verstetigung der Geldbasisent-
wicklung ist aus folgender Uberlegung im Vergleich zu einer
Politik gemdB dem BKB-Verfahren von Nachteil: Alle Konzepte,
die einen bedeutenden EinfluB der meugenorientierten Zentral-
bankpolitik auf die reale Wirtschaft unterstellen, zeigen
durch theoretische und empirische Analysen, daBl gerade die
Geldmenge fiir konjunkturelle Entwicklungen von groBer Bedeu-
tung ist. Genau diesem Gesichtspunkt wird im BKB-Verfahren
Rechnung getragen. Eine an der Geldbasis orientierte Zentral-
btankpolitik ist in ihrer konjunktureller Bedeutung hingegen
nur dann abschidtzbar, wenn ein relativ konstanter Multipli-

kator m = M/B existiert. DaBl dies in der BRD nicht der PFall



ist, ldB8t sich an der Entwicklung von B und M ablesen. Fiir

1975 etwa ergeben sich

- Zuwachsraten von B in den ersten drei Quartalen von 7.83%,
7.67% und 6.83% guron Aie Politik der 8% Regel, aber
- Zuwachsraten von M in Héhe von 13%.3%, 14.2% und 15.9% fiir

die entsprechenden Quartale des Jahres 1975.

Diese Schwankungen von 13.3% bis 15.9% in der Zuwachs-
rate von M bei relativer Konstanz der B-Entwicklung beweisen,
daB durch eine Politik gleichmiBiger Basisausdehnung noch keine

Verstetigung in der Wirkung monetdrer Impulse auf den realen

Sektor erreicht wird.

Das hier analysierte BKB-Verfahren tridgt diesem Gesichts-
punkt Rechnung, indem es unter Beriicksichtigung der Schwan-

kungen im Multiplikator eine Verstetigung der Basisentwick-

lung aufgibt zugunsten der konjunkturell weit wichtigeren vemr

Entwicklung der Geldmenge.

Die zum Erreichen einer gewilinschten M-Entwicklung not-
wendige Fahigkeit, den Geldmultiplikator m noglichst exakt
zu prognostizieren, wurde durch die vorgelegten empirischen
Simulationstests zumindest fiir Quartalswerte iiberzeugend
untermauvert. Dabei war festzustellen, daB besonders aullen-
wirtschaftliche Storungen, manifestiert in erratischen Schwan-
kungen der Devisenbilanzsalden, 2zu gewissen Prognoseschwierig-

keiten fiihren.

Da diese Storfaktoren duréh den {bergang zu einem System
iiberwiegend flexibler Wechselkurse weitgehend ausgeschaltet
sind, die DBB zudem durch Begrenzung der Inanspruchnahme von
Rediskontkontingenten und stidrkere Betonung der mengenméfiigen

Offenmarktpolitik ihr mengenpolitisches Instrumentarium 1975
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weiter ausbaute, diirften die Werte der BKB-Simulationspolitik
eher im Bereich der hier fiir die Perioden bis 1967 gefundenen
Grenzen liegen. Bei solch exakten m—Prognosen ist eine Steuerung
von M bedeéutend genauer als mit Hilfe einer starren Ausdehnung
von B um einen bestimmten Prozentsatz, was nur als eine vor-
ldufige erste Orientierung der Geldpolitik verstanden werden

kann.

Beziiglich der Relevanz aller gegen die BKB-Strategie
vorgebrachten kritischen Einwidnde 148t sich bezogen aud die
spezielle Situatioﬁ in der BRD folgendes sageh:

(-) Der Vorwurf, alle zur Prognose benutzten Zins- und Multi-
plikatordaten seien mit einem ex-post bias behaftet, scheint
von geringer Relevanz. Zum einen liegen die verwendeten

Diskont-und Geldmarktsidtze zu jedem Prognosezeitpunkt der DBB

bekannt vor. Zum anderen existieren genaue monatliche Statisti-

ken iiber Zentralbankgeldmenge und M. Lediglich der letzte zur

Prognose verwendete m-Wert (monatlich) ist zum Prognosezeit-

punkt noch nicht entgiiltig in seiner Hohe fixiert. Dieser

mégliche ex-post bias wird zudem dadurch in seiner Bedeutung

abgeschwidcht, daB bei allen drei in obiger Analyse herausge-
pT
B
genen drei Monatswerten geschitzt wird. Dies frifft ebenso

filterten "exaktesten"™ Prognoseverfahren m aus den vergan-

fir die Simulation mit Quartalswerten zu.

(-) Das Argument von Pierce und Shaw, bei der Steuerung von M
seli mbéglicherweise ein von der Zentralbank kontrollier-
barer Zinssatz der Geldbasis vorzuziehen, trifft fir die

DBB nicht zu. Als Folge der durchgefiihrten statistischen Re-

gressionstests ergibt sich, daB die in Frage kommenden Dis-

kont- und Abgabesitze im GeldangebotsprozeB, also bei der

Determinierung von M, eine so ggringe Rolle spielen, daB sie

nicht an Stelle der Geldbas;; zur Steuerung von M verwendbar

sind.,

(—) Levins Haupteinwand, Simulationstests in Zeiten nicht
erfolgter Basfskonirolle dirften nicht in eine Situation

aktiver Geldbasispolitik iibertragen werden, 1lidBt sich



- 56 -

hier nur teilweise entkrdften. BewuBt wurde die Entwicklung
*
der gewiinschten Geldmenge M so gewdhlt, daB sie dem tatsidch-

lichen M-Verlauf relativ nahe kommt. Zu diesem Zweck wurde

*
nicht eine beliebige Wachstumsrate von M als Ziel der Geld-

politik verwendet, sondern eine an die tatsidchliche M-Ent-

wicklung weitgehend angenidherte. Hidtte die DBB eine M-Ausdehnung

nach dem oben'dargestellten Muster verfolgt, so wire die
daraus folgende Zins- und dsmit auch m-Entwicklung natiirlich
in den Perioden groBer Abweichungen M*—M anders verlaufen.
Durch die gewdhlte M-Wachstumsrate halten sich jedoch diese
Effekte in engeren Grenzen als bei Zugrundelegung einer be-
liebigen Wi
daB nicht unbedingt grofgre Zins- und m-Schwankungen auch zu

schlechteren Prognosen fiihren miissen.

(-) Als Haupteinwand bleibt somit die fiir die BRD typische

Situation einer unvollstdndigen Basiskontrolle. Die

Simulation zeigt deutlich, daB eine Steuerung von M nach
dem BKB-~Verfahren nicht mdglich ist mit Hilfe der Prognosen
fiir m, , = M/LR und m

LR
wiesen 58)

BC = M/BC. Wie an anderer Stelle nachge-
s ist dies liberwiegend auf das Bestehen fixer
Wechselkurse und die damit auftretenden auBenwirtschaftlichen
Storfaktoren zuriickzufilhrem. Dafl sich diese Situation in-
zwischen gewandelt hat, wurde schon oben angefithrt. Auch die
Geldbasisentwicklung des Jahres 1975 spricht flir eine wesent-
lich verbesserte Kontrollierbarkeit von B durch die DBB,
deren angestrebtes Ziel einer 8%igen Basisausweitung in den
ersten drei Quartalen weitgehend erreicht wurde. Will

die DBB ihre eingeschlagene Mengenpolitik Jjedoch noch genauer

verfolgen, so ist ein noch stidrkeres Umsteigen auf geldmengen-~

politische MaBnahmen unumginglich.

von etwa 4% oder 5%. Dariiberhinaus ist festzustellén,
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Anhang 1:

Simulationsergebnisse fiir Verfahren (2):

B O M

B 2

B, t-2

mit Monatswerten fir die Periode 1956- 1973,

Mt = gewiunschte Geldmenge; m%r = prognostizierter

Multiplikator; B® = kontrollierte Geldbasis;
AB = erforderliche Geldbasisédnderung;
M® = kontrollierte Geldmenge
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7 | 47,8868| 1,5768 30,3697 0,3058 | 1,6035 ! 48,6988 |-0,812 |0,6592
8 | 48,2177} 1,5918° 30,2918 -0,0780 | 1,5848 ' 48,0064 ' 0,211 |o0,0446,
9 | 48,5508 1,5942 | 30,4553} 0,1635 | 1,58345.48,2236@ 0,327 'o0,1071
1o i 48,8862 1,58%1§ 30,8604% 0,4051§ 1,5840% 48;8828£ 0,00% {0,0000
11 49,2239 1,583%7 . 31,0814! 0,2210 | 1,5731 | 48,89295 0,3%1 10,1096
12 | 49,5640] 1,5785 | 31,3988, 0,3174 | 1,5869 | 49,8268 -0,263 | 0,0691




; I 1T
f mt mPT
L1962 | (wwd.om) |
1 ; 49,9064f 1 580m
2 ! 50,2512 1,5959
3 | 50,5984] 1,5952
4 | 50,9479 1,5873
5 | 51,2999 1,5878
6 | 51,6543 1,5946
7 1 52,0112 1,6022
g8 | 52,3705§ 1,5928
9 | 52,7323 1,598%
10 3 53,0966 1,6071!
11| 53,4634 1,6058
12| 53, 8328‘ 11,6115
1963 | ]
e
1| 54,2047 1,6174
2 | 54,5792 1,613
3 | 54,9562 1,6106
4 | 55,3359 1,5937
5 | 55,7182 1,5922
6 | 56,1031 1,5978
T | 56,4907 1,5647
8 | 56,8819 1,5744
9 | 57,2749 1,5974
fo | 57,6697 1,5925
11:] 58,0681 1,5979
12 58,4694 1,6003
1964
1 58,8732 1,5980
o2 59,2799 1,613%6
3 59,6894 1,6085
4 | 60,1018 1,584f
5 60,5170 15,5830
S 6 | 60,9551 1,5945
ST 61,3561 1,6065
8 61,7806 1,6020
9 62,2068 1,5901
fo | 62,6364 1,597%
11 | 63,0693 1,5987
12 § 63,5056 1,595

I1I
BC

(Mrd DM)q

31, 5867
31,4869

31 7200:
32,0981
32,3092§
52,3926
32,4614:
32,8802]
32,9921
33,0379
33,2938;
33,4053/

SRR
33,5131§
33,8235
34,1206

34,7218]

34,9940;

35,1127
36,10302
36,1290,
35,8535
36,2140!
36,3410;
36,5368i

’

!
36,8424}
36,7368
37,1083
37,9403!
38,2292,
38,2163,
38,1931
38,5634:
39,1220
39,2161,
39,4496}
39,8054’

IV v
438 ! My
(ra. DM)
0, 1879‘ 1 6050
-0 0998: 1,5853
0,2331; 1,5892]
0,3781 | 1,5864 |
0,2111 1,6029
0,08345 1,6016 |
0,0689 | 1,5839 |
0,4188 | 1,6127
o,1119§ 1,6014 |
0,0476 : 1,6102
0,2541 ! 1,6128*
0,1115 | 1,6221
§
I N
(o} 1078 1 6052
0 31052 1, 6161
052971 | 1 5713
04,6011 ¢ 1 6131y
0,2723 | 1,5825
0,1187 | 1 ,5469 |
o 9903§ 1, 6018
0,0260 | 1 5931
-0,2755 | 1,5919 |
o 3605% 1,60392
0,1271 11,5967
0,1957 | 1 5992
053056 | 1,6281,
~0,1056 | 1,5890 |
053715 | 1,5792 |
0,8%20 | 1,5868 |
0,2669 | 1,6022 |
-0,0129 ; 1,6107 |
-0,023'Z2if 1,5933 |
0,3703 ' 1,5868
0,5586 | 1,6076 |
0,0941 | 1,5898 |
0,2335 | 1,6009 |
0,3558 | 1,6234 |

— ’I et e,

VI §
MC

VII
M -M°

(Mrd DM)(Mrd DM)

50, 69611-0 190
49,91711 0,334
50,4088] 0,190
50,9199! 0,028
51,7881 -0,488
51,8799-0,226
51,41671 0,595
53,0270 {-0,656
52,8329%t-0,101
53,2018 |-0,105
5356952 |=0,232
54, 1857§-o 353

i
s

53, 7958 0,409
54, 6612=-o 082
53, 6145; 1,342

t

56, 0104‘-0 674
55, 3774; 0,341
54,3173 1 , 7186

57, 8309§-1 sy 340
57, 5557 |- -0,675

57,0744 | 0,200
58,0818 |-0,412
58,0265 0,042
58,4307 0,039
{
59 9812 {-1,108
58,3743 | 0,906
58,6029 | 1,087
60,2025 |=0,101
61,2505 |~0,733
61,5569 |-0,622
60,8539 0,502
61,19%21 0,587
62,8930 {~0,686
62,3477 0,289

63,1557 -0, 086
64,6193 |=1,114

e

!

B

N

1

- e 1 e e .




(Mrd DM) (Mra, DM)

v
|
AB |

0,2745
0,9828
0,2222
0,0790
0,4674 ;
0,1821
0,3774 |
0, 1437§
0,2123%
0,5540

VI
.Mc

o

(2
W
(o))
(o)}

0,5673
0,5999 |
0,29%0
0,2441
0,5605
0,0353
0,4627
0,7324
-048525
o 1285
o 8348

I II 111
nt mgr B®
1965 | (ura.,oM).
1 1 63,9437 1, 6122 39,6636 '=0,1418 |
2 | 64,3855| 1,6121:39,9381"
3 64,8303} 1 5843 40, 9210
4 65,2782 1 5866 4141432
5 | 65,7292) 1,5945. 41,2222 ]
6 | 66,1833 1,5875: 41, 6896
7 ? 66,6405! 1,59151 41, 8717 |
8 | 67,1009{ 1,5882!42, 2491t
9 | 67,5645| 1, 5938 42,3928
1o 68,0312t 1, 5968 42, 6051
11 | 68,5012 1,5872;43, 1591 ;
12 | 68 9745; 1, 5803 43, 64602 0,4869
BRI — e
1966 | §
1 | 69,4510 1,5902%43,6749{’
2 | 69,9308] 1,5843: 44,1410
3 | 70,4139] 1,5756 44,6892 |
4 | To,90041 1,5775 44,9451
5 71,3902 1,5846 45,0528 |
6 71,8834{ 1,5828]45,4140 |
7 | 72,3800 1,5752! 45,9506 :
8 72,8801] 1,5680' 46,4808 !
9 | 73,3836/ 1,5503, 47,3338
10 73,8905, 1,5494: 47,6907 |
11 | 74,4010 1,5389' 48,3456 i
12 | 74,9150 1,5363 48,76495
i ;
1967 § i R
1| 75,43260 1,5291 49,3322
2 | 75,95370 1,5211 49,9321 !
3 | 76,4784; 1,5227' 50,2250
4 | 77,0068 1,5258' 50,4691 |
-5 | 77,5388] 1,5195,51,0297 !
6 | 78,0745 1,5289 51,0650 !
=7 | 78,6139 1,5257 51,5276
8 | 79,1570l 1,5147 52,2600 "
9 79 7038 1,5504 51,4076
fe  80,2545| 1,5573 |51,5%60
11 80,8089 | 1, 5430 2,%708
12 81,3672 | 1,5449/52,6674

0,

VII

..M -M°

1,6009 ' 63, 4967; 0,447
' 1,5677 . 62,61021 1,775
1,6055; 65,7003 | =0,870
1,5835 | 65,1494 | 0,129
1,5916 | 65,6080 ; 0,121
1,5915 | 66,3494 | 0,166

11,5849 | 66,3637 | 0,277
1,6026 : 67,7088 | =0,608
1,5910 1 67,4453 ! 0,199

£1,5834 i 67,4610 | 0,570
1,5772 : 68,0718 | 0,429
1,6031 | 69 9703% -0,996
1,5654 g68 3693 | 1,083

11,5859 | 70,0029 | =0,072

11,5691 ' 70,1219 | 0,292

11,6001 1 71,9157 | =1,015

11,5656 70,5351 % 0,855

11,5847 | 71,9690 | .0,086

11,5912 1 71,2781 | 1,102

11,5495 72,0216 | 0,859
1,5492 1 73,3320 | 0,052
1,5286 | 72,9014 | 0,989

11,5439 74,6394 | -0,238

:1 5143 {73,8436 | 1,071

!1 5280 | 75,3795 | 0,053
11,5174 175,7685 | 0,185
11,5342 77 0558 | =0,577

;1 5048 75 9439 | 1,063

11,5531 t79 25%6 | =1,715

11,4982 76,5076 | 1,567
'1,5312 78,8944 | -0,281
11,5698 ;82,0352 }:g,aza
1,5448 '79 4118 | 0,292
1,5413 179,4514 | 0,823
,5486 l81 0998 | =0,291

2966 11,5788 1831492 ‘-1 782

VIII

(Mt -n°)?

(Mrd DM);(Mrd DM) (Mrd M)

0,1998
3,1515
0, 7569
0,0166
0,0147
0,0276
0,0766
0,3696
0,0142
0,3252
0,1844
0,9916

o -
-

-3 O
- O
N WO

(o]
-~
(o]
~J
o

l0,0028
0,0343
0,3333
1,1297
2,9407
2,4553
0,0787
B42842

| 0,0853

0,6774
0,0846
33,1755




w |

?

i
i
i
¢
i

LI II III V.. VIl vII | VIII
oot mf® . B . 4B | my § Mo wtem wtene )2
1968 (M;g DM) (Mrd DM)(Mrd DM)’ B (Mrd DM)mﬁy£§:DM)i£yrd.DM)_
1 181,9293 % 5637 52,3957 : -o, 27171 1, 5766 82,6065 %-0,677 0,4586
2 | 82,4953 %1,5777 52,2892 | -0,1065| 1,534480,2325 | 2,263 | 5,1203
3 | 83,0653 11,5555 53,4012 1 11201 1,5343/81,9329 | 1,132 | 1,2823
4~ 1 83,6391 51,5343354,5113 . 1,1101 1,5198182,8463 | 0,793 0,6286
5 84,2170 § 1,5270 %55,1503 : 0,6590% 1,5233%84,0126 © 0,204 0,0418
6 |84,7988 | 1,5216 55,7311 | 0,5808 1,5328!84,8662 |-0,067 | 0,0045
7 %85,3846 | 1,5231 56,0612 | 0,3%01] 1,551386,9655 |~1,581 | 2,4993
8 |85,9746 [ 1,5370 55,9358 |-0,1254 | 1,5168:84,8446 | 1,130 1,2767 .
9 | 86,5685 ‘ 1,5340 §56,4317 0,4958; 1,5965390,0909 -3,522 12,4078
1o | 87,1665 | 1,5566 55,9966 |=-0,4351} 1,5241 ;85,3466 | 1,820 3,3120
11 | 87,7687  1,560% 56,2512 | o,2546§ 1,4301180,4431 | 7,326 | 53,6643
12 | 88,3751 { 1,4771 §9,8299 § 53,5787 ; 1,6057.96,0683 |~7,693 | 59,1858
, WWWM.,WMM~§wWWWW"WM R S
1969 | . % § a % |
- - R S L _,_i N P OO P
1 | 88,9856 1 5179§ 58, 6249%—1,2050§ 1, 5929‘ 93,3837 4,398 19,3428
2 89,6004 i 1,5993 | 56,0249{-2,6000£ 1,61971 90,7425 =1,142 . 1,3043
3 | 90,2194 | 1,6063 ' 56,1663] 0,1414 | 1,5882' 89,2062 1,013 . 1,0267
4 | 90,8427 | 1,6040 | 56,6363 0,4700 ! 1 5799i 89,4775 1,365 | 1,8638
5 | 91,4703 | 1,5841 _57,7444; 1,1081 1,4427 83,3061 8,164 | 66,6540
6 | 92,1022 | 1,5113 | 60,9438| 3,1994 | 1,6147 | 98,4035 6,301 | 39,7062
7 | 92,7385 | 1,5287 | 60,6663 -0,27T4 | 1,6088 | 97,5988 4,860 | 23,6224
8 } 93,3792 | 1,6117 : 57,93761-2,7287 | 1,5973 | 92,5414 | 0,838 | 0,7019
9 | 94,0243 i 1,60%0 58,6545§ 0,7169 §1,6135} 94,6378 |~0,614  0,3764
1o | 94,6739 | 1,6054 1 58,9733| 0,3188 | 1,7420 102,7338 |-8,060 . 64,9616
11 1 95,3280 | 1,6778 | 56,81861~2,1547 { 1,7314 98,3751 1~3,047 | 9,2853
12 95,9865 | 1,7367 - 55, 26901-1 5496 | 1,6181 (89,4325 1 6,554 42,9559
1 | 96,6497 | 1,6748 ’57'§6§6a'é 4405 | 1,5960 | 92,1073 | 4,542 | 20,6327
2 97,3174 § 1,6071 ;60 55505 2,8455 | 1,6171 97,9260 -0,609 0,1"3704
3 97,9897 | 1,6066 | 6o, 9922; 00,4371 : 1,5917 { 97,0788 | 0,911 0,8298
4 | 98,6667 { 1,6044 | 61,4976, 0,5054 | 1,5434 | 94,9141 | 3,753 |14,0819
5 1 99,3483 | 1,5675 §63 3793‘ 1,8817 11,6045 {101,6908 |-2,342 5,4873
"6 {100,0347 | 1,5739 63,5573 0,1780 ©1,5617 1 99,2593 | 0,775 | 0,6012
7 1100,7258 | 1,5831 ; 63,6255 0,0682 | 1,5538 ' 98,8612 | 1,865 | 3,4765
8 101,4216 | 1,5578 | 65,10721 1,4817 . 1,5690 102,1518 k0,730 | 0,5332
9 {102,1223 | 1,5614 ?65,4047§ 0,2976 %1 4509 194 8957 | 7,227 52,2233
10 1102,8278 | 1,5099 ; 68,1006 2,6959 11,6159 410 0438 -7 216 52,0698
11 1103,5382 | 1,5334 | 67,52201-0,5786 | 1,5297 no3 2877 | 0,251 | 0,0628
12 [104,2535 1,5728§ 66,2855?-1,2365 11,6172 no7 1936 -2 ,940 | 8,6442



i

| 1 I1 111 v V. . VI | VII | VIII
vt w3 a4 om0 B wae® | (tnC)?
1971 | (Mrd.DM); (Mrd.DM) (Mrd.DM) | | (. DM)(Mrd DMX*(Mrd . M)
1 1104,9738 {1,5734 | 66,7169, 0,4314 1,5752;105,0939;-0,120 0,0122
2 05,6990 11,5962 ' 66,2198 -0, 4972( 1,5747:104,2776] 1,421 |2,0204
3 {106,4292 | 1,5750 67,5754, 1,3556, 1,5804[106,7962{-0,367 0,1346
4 107,1645 | 1,5776 @ 67, 9305 0,3551 ;| 1,62371110,29811-3,1%4 |9,8197
5 [107,9049 | 1,6020 | 67,3544/ -0,5761 | 1,6365 110,2249{=2,320 |5,3825
6 108,6503 | 1,6301 ' 66,6530 -0,7015 | 1,6285 108,5437| 0,107 lo,0114
7 09,4009 | 1,6325 §67,o148% 0,3618; 1,6255108,9352] 0,466 |0,2169
8 ‘110,1568 ‘ 1,6270 ¢ i 67, 7048"‘ 0,6900 1,6416%111,1422 -0,985 10,9711
9 10,9178 | 1,6336 ; 67,8996; 0,1948 | 1,62521110,2120!| 0,706 |0,4982
10 [111,6841 | 1,6324 ‘68 4186 o,5189§ 1,59941109,4273| 2,257 |5,0931
11 12,4556 | 1,6113 | 69,7952¢ 1,3746 | 1,6315:113,8696|=1,414 |1,9994
12 13,2325 1,61§§f 39M3?33;”313?31é 1 6013.112 24251 0,990 [0,9802
? ?M‘M % “ﬂmmé A D
1 14,0148 1,6164; To, 5350? 0,4417 | 1,5957 112 4094 1,605 | 2,5772
2 1114,8025 | 1,5975 | 71,8639, 1,3289 | 1,5984 |114,8650 -0,063 | 0,0039
3 115,5956 | 1,5960 . 72, 4274, 0,5636 | 1,6197:117,3078 {1,712 | 2,9316
4 116,3942 | 1,6090 | 72, 33882-0,08865 1,58971114,9963; 1,398 | 1,9543.
5 1117,198% | 1,6047 | 73,0356] 0,6968 | 1,6205 118,3549'=1,157 |1,3375
6 [118,0080 1,6051‘ 73,5207 0,4851 | 1,5081 10,8787, 7,129 (50,8269
7 18,8233 | 1,5643 | 75,9584! 2,4378 | 1,6605 126,1252 =7,302 53,3175
8 1119,6442 | 1,5843 ; 75, 5191\-0,4393 1,5860 1119,7756 [=0,131 | 0,0173
9. [120,4708 | 1,6232 , 74,2162 1=1,3029 1 1,63781121,5543 |-1,084 | 1,1741
10 {121,%0%0 ! 1,6119 | 75 25313 1,0368 | 1,62271122,1146{=0,812 | 0,6587
11 1122,1411 | 1,6303' 74,9203 -0,0028 | 1,6147 120,9723 | 1,169 ' 1,3660
12 1122,9849 | 1,6187 75,9776 1,0573 | 1,5820 1120,1958 | 2,789 71,7793
LS [ J_«__._, P .
1973 | o ,3 S S 3
1 1123,8345| 1,5983 77, 47723 1,4996 | 1,5998 [123,9488 |-0,114 | 0,01%1
2 {124,6901| 1,5909 78,3771{ 0,8998 | 1,5382 [120,5619| 4,128 17,0414
3 1125,5515| 1,5690 ' 80,0191 1,6420 | 1,6178 1129,4516 |-3,900 N5,2110
4 1126,4189] 1,5780 ; 80,1136} 6,0946 | 1,6188 |129,6863 |-3,267 10,6761
.5 1127,2922! 1,6183; 78,6595] ~1,4541 | 1,5390 1121,0561 | 6,236 [58,8892
6 {128,1919] 1,5789  81,1786; 2,5191{ 1,5261 {123,8899| 4,282 18,3335
7 1129,0571] 1,5326 ° 84,2099/ 3,0313 ' 1,4667 1123,5081} 5,549 = Bo,7915
8 1129,9487 1,4964 86,8406’ 2,6307 | 1,4555 126,3965 | 3,552 12,6182
9 [130,8465| 1,4611 89,55431 2,7137 1, 4598‘130 7314| 0,115 | 0,0132
To 131,7505 1,4577, 90,3855] 0,8312 | 1,4606 |132,0135-0,263 | 0,0692
11 1132,6607 | 1,4602 ’90 8523 ] 0,4667 | 1,4800] 134,4614] =1,801 | 3,2425
12 133,5772 | 1,4703 190 8515 {-0,0008 | 1,5581| 141,5576| -7,980 |63,6867

i
i




Anhang 2:

Simulationsergebnisse fir Prognosemethode

My ¥y oty _3
%

jO S .
(25) m&" = a  + as +a,iy
mit dem Verfahren fester Parameterinputs
(Monatswerte, Referenzperiode 1.1962~ 12.1973).

Alle gebrauchten Symbole in den Spalten I bis VIII
entsprechen denen des Anhangs 1,



]

VI §

I 11 I1T v | v ;; VII VIII
I BC 4B 0 omy L M iMTeM® (en®)®
1962 ’(Mrd.DM)Emmwwwv (Mrd DM) (Mrd, DM)_ _ tMrd DM) (Mrd DM) (Mrd;@@l~
1 155,9000 31 5892‘35 1747‘§ 0, oooo‘ 1, 6050' 56, 4546 -0,555 0,3076
2 |56,2419 | 1,5945 35,2733 | 0,0987] 1,5853] 55, 91991 0,322 |0,1037
3 | 56,5858 1 1,5975 35,4209 ' o 1476: 1,5892] 56,2902 0,296 |o0,0874
4§ 56,9319 | 1,5981 35,6248 | o 12039 1,5864] 56,5145 0,417 |0,1742
5 | 57,2801 | 1 15934 35,9473 | 0,3225| 1,6029! 57,7196, -0,339 |0,1153
6 | 57,6304 | 1,5978 36,0678 ; 0,1204! 1,6016} 57,7661}-0,136 |0,0184
7 |57,9829 ! 1,6009 36,2179 : o0,1502; 1,5839| 57,3667| 0,616 |0,3797
8 58,3375 ( 1,600% 36,4534 i 0,2355 1,6127: 58,7895|-0,452 {0,2043
9 | 58,6943 i 1,6028 36,6200 . 0,1666| 1,6014] 58,6426 0,052 |0,0027
10 | 59,0532 | 1,6027136,8453 | 0,22521 1,6102; 59,3297|-0,276 |0,1764
11 59,4144§ 1,6093 36,9190 é 0,0738| 1,6128! 59,5419(~0,128 |0,0163
12 | 59,7778 | 1,6093 {37,1446 | 0,2256] 1 62211 60,2511 -0,473 10,2241
x S T AN é-n‘,. S : — _AM; P } w___;,_ e e,
1963 | ] § i N
1 § 60,1434 1,6145 37 2530 § o, 1074‘ 1,6052 1 59, 7977 0,346 0,1195
2 | 60,5112} 1,6132 :37,5090 ' o 2570{ 1,6161 60, 6172;—0,106 50,0112
3 | 60,8813 | 1,6141 37,7191 | o,2101 1,5713| 59,2688| 1,612 '2,6001
4 | 61,2536 1,6014 38,2506 | 0,5315| 1,6131] 61,7027|=0,449 [0,2017 .
5 | 61,6282 | 1,6054 38,4371 | 0,1865 1,5825 60,8259, 0,802 lo,6437
6 | 62,0051 1,5950 38,8758 | o 4388% 1,54692 60,13865 1,867 |%,4841
7 1 62,384% 1,5889%39,2637 § 0,3873 1,6018] 62,8957;-0,509 10,2595
8 | 62,7659 1,5860 39,5741 ; 0,3105] 1,59511 63,0439 !-0,278 l0,0773
9 | 63,1497| 1,5887 39,7498 | o 17573 1,59191 63,2770 ,-0,127 lo,0162
10 | 6%,5360! 1,5999 39,7120 ; -0,0378{ 1,6039' 63,6921|-0,156 l0,0244
11 | 63,9245| 1,6004 39,9423 | 0,2303| 1,5967 63,7766 0,148 l0,0219
12 | 64,3155] 1,6013 40,1636 | 0,2313 1 5992} 64,2308} 0,085 .0,0072
1964 | o . me,jM SR SN S

1 i64,7088 {1,6132 g4o 3629 0, 1993 1,6281! 65, 7128 -1,004 !1,0080

2 | 65.1046 11,6092 | 40,45701 0,0941 | 1,5890 64,2858| 0,819 |o0,6704

3 1 65,5027 11,6073 40,7534 o 2964? 1,5792 64,3594§ 1,143 11,3072

3! 65,9034 11,6023 241,13o6§ o 3772§ 1,5868] 65,2648| 0,639 |0,4078
5 166,3064 | 1,5920 ' 41,6505 0,5199 | 1,6022] 66,7520;~0,426 |0,1811
6 | 66,7119 11,5953 41,8185, 0,1680 1,6107' 67,3591}-0,647 lo0,4388
7167,1199 ; 1,6032 §41,8674g o 04893 1,5933§ 66,7082} 0,412 {0,1695

8 1 67,5304 {1 6048 ; 42,0805§ 0,21%1 § 1,5868 66,7742 0,756 10,5719

9! 67,9434 51 ,6009 ; 42,4395 o 35902 1,6076 68,22621-0,283 |0,0799
10 | 68,3590 { 1,6002 [ 42,7200{ 0,2805 1,5898  67,9184| 0,441 ]0,1941
11 | 68,7770 ;1 5993 ;43 oo46é 0,2846 | 1,6009; 68,8469 {-0,070 }0,0049
12 | 69,1977 | 1,6028 ; 43,1724} 0,1678} 1,6234} T0,0852{-0,888 10,7878



i
i

VI 5

I 11 111 IV j A i VII i VIII
eyt 3 %M“B“’C CTAB mp M M -MC | (rt-mC)2
1965 | (Mrd.DMi (Mrd, DM)(Mrd DM) »\‘(Mrd ,DM)_ :(M‘rd DMZ;(Mrd DM)
1 (69,6209 | 1,6068§43,3298 ! o,1574;1,6oo9 . 69, 3659, 0,255 | 0,0650
2 | 70,0467 1,6071:43,5863 | 0,2564]1,5677 | 68,3293 1,717 |2,9493
3 | 70,4751} 1,5988 44,0808 = 0,4946,1,6055 | 70,7735] =0,298 | 0,0891
§ | 70,9061 | 1,594 (44,4745 | ©0,39371,5835 | 70,4245/ 0,482 |0,2319
5 | 71,3397 1,5900 44,8690 | 0,39451,5916 | 71,4121} 0,072 |0,0052
6 | 71,7760 1,5959 '44,9744 | 0,1054:1,5915 | 71,5772] 0,199 |0,0395
7 1 72,2150 1,5924 45,3492 | 0,3748]1,5849 | 71,8753 0,340 |o,1154
8 | 72,6566 1,5903 45,6862 | 0,3370(1,6026 @ 73,2171 ~0,560 {0,3141
9 | 73,1010} 1,5931 45,8859 | 0,1997:1,5910 | 73,0027| 0,098 |0,0097
1o 73,5481 { 1,59%0 %46,1705% 0,284621,5834 , 73,1064} 0,442 !{0,1950
11 | 75,9979 ! 1,5926 46,4641 | 0,2935(1,5772 | 73,2845| 0,713 |0,5089
12 | 74,4504 | 1,5862 46 9353 | 0,4712/1,6031 | 75,2534)-0,793 |0,6267
35 SRS RGN G SR N
1966 | § % |
; i : ! i
1 74,9058 | 1,5893 47,1319 | 0,196 1,5654 | 73,7798, 1,126 1,2678
2 | 75,3639 | 1,5848 i47,5549 | 0,4230{1,5859 | 75,41641-0,053 i0,0028
3 | 75,8248 | 1,5869 47,7806 | 0,2256.11,5691 ' 74,9725! 0,852 i0,7265
4 ! 76,2885 | 1,5784 48,3320 | 0,5514 {1,6001 ' 77,3350i-1,046 |1,0951
5 % 76,7551 1,5871348,3617 § 0, 029821 »5656 75,7156% 1,039 ‘1,0805
6 | 77,2245 | 1,5772 48,9646 | 0,6029 1,5847 | 77,5957 =0,5T1 |0,1377
7 | 77,6968 1,5811 49,1423 | 0,1777 {1,5512 | 76,2290 1,468 [2,1545
8 | 78,1720 ! 1,5688 49,8281 | 09685931 5495 ' 77,2082} 0,964 |0,9289
9 | 78,6501 | 1,5648 50,2620 | 0,4339 11,5492 | 77,8685 0,782 |o,6110
10 | 79,1311 | 1,5559 50,8578 0,595821 5286 | 77,7428| 1,388 11,9275
11 | 79,6151 | 1,5503 51,3551 | 0,4973 11,5439 | 79,2855| 0,330 [o,1086
12| 80,1020 | 1,5489 51,7160 | 0,3610;1 5143 | 18,3125] 1,789 3,2021
| | ﬁ | 3 i
1967} e N AN NS S
11 80,5919 1,5426% 52,2449 o,5289i 1, 5280 79, 8302; 0,762 io 5801
2§ 81,0847 1,5424° 52,5698 o,3249§ 1 5124{ 79, 7710§ 1,314 11,7259
3| 81,5806 | 1,5383 53,0347, 0,46491 1,5342! 81,3664] 0,214 !0,0459
4| 82,0796 ; 1,5457 . 53,1027, 0,0680! 1,5048} 79,9068, 2,173 |4,7210 .
5 82,5816 1,5423 . 53,5442, 0,4415, 1,5531 83,1589|-0,577 l0,3334
‘ 6| 83,0866 1,5512 53,5620i 0,0178| 1,4982. 80 2487g 2,8%8 18,0540
7| 83,5948 | 1,5422: 54,2039; 0,6419 1,5311| 82,9921} 0,603 |o0,3633
8 84,1060 | 1,5488 | 54,3033 0,0995 | 1,5698‘ 85, 2427‘—1 137 11,2919
9| 84,6204 | 1,5530 ; 54,4889 0,1855: 1,54481 84,1717| 0,449 |o,2014
10! 85,1379 1, 5646: 54,4146} -0,0743 | 1,54131 83,8681 1,270 |1,6125
11 85,6586 | 1,5672 | 54,6585, 0,2439 | 1,5486 | 84,6425 1,0060 [1,0324
12| 86,1825| 1,5619 | 55,1793} 0,5208  1,5788| 97,11491-0,932 (0.8693




IIT

I 11
n mpt 8

_ 1968 {(Mrd,pM) .
1 | 86,709 ; 1,504 ! 55, 2161,
2 | 87,2399 | 1,5792 | 55,2431
3 |87,7734 11,5757 | 55,7060!
4. | 88,3102 51,5645; 56,4451,
5 | 88,8503 ! 1,5503 : 57,3105
6 | 89,3937 | 1,5476 « 57,7641
7 189,9404 | 1,5447 . 58,2256}
8 | 90,4905 | 1,5526 ; 58,2849;
9 1 91,0439 | 1,5509 ' 58,70%0]
10 | 91,6007 | 1,5694 §58,3686§
11 192,1609 | 1,5626 ' 58,9804,
12 | 92,7246 } 1,5409 ;60,1766}
1969 | % % |
11 93,2917 | 1 ,5432 | 60,4541
2 | 93,8622§ 1,5604 | 60,1535,
3 94,4363 | 1,6078 58,7365
4 95,0138 | 1,6034 | 59,2565
5 | 95,5949 | 1,5953 } 59,9233
6 | 96,1796 j1 5510 | 62,0105,
T 1 96,7678 | 1,5527 | 62,5206
8 | 97,3596 | 1,5600 | 62,4110]
9 |97,9551 | 1,5938 : 61,4620
10 [ 98,5541 { 1,5935 | 61,8493
11 | 99,1569 | 1,6268 ' 60,9528
12 199,7633 | 1,6603 60,0866
1970 g ‘ o
1 foo,3734 §1,6616 ;60,4118§
2 00,9873 {1,6250 ' 62,1469
3 fo1,6049 {1,5891 ' 63,9395
4+ 102,2263 | 1,5825 ; 64,5996!
.5 [102,8515 | 1,5693 65,5402
6 1103,4806 | 1,5661 : 66,0744!
7 ho4,1134 | 1,5586 66,7977
8 04,7502 {1,5637 | 66,9893
9 05,3908 | 1,5548 ; 67,7838,
10 to6,0354 §1 ,5271 + 69,4362
11 N06,6839 | 1,5451  69,0482;
12 ho7.3363 | 1,5377 ; 69,8081

U%dDmh%dDmi

Iv
4B

i

| |
i VI ;

VIiI

M€ mt-mC

i
i
f
l
'
l

VIII
(1*-n°)?

(Mmlmzfmﬂlm)U%dDm“

0, 0968¥ 1 5766 87, 0531 -0,%44 | 0,1180
0,02711 1,5344; 84, 7651‘ 2,475 | 6,1247
0,4629! 1,5343: 85,4691} 2,304 | 5,3097
0,7391| 1,5198] 85,7852] 2,525 | 6,3757
0,8654 | 1,5233] 87,3034] 1,547 | 2,3930
o, 4536i 1,52281 87,9620| 1,432 | 2,0499
o, 4616i 1,5513 90,323%1}-0,383% | 0,1464
0,0592 | 1,5168| 88,4077| 2,083 | 4,3381
0,4181 % 1,5965/ 93,7170(-2,673 | 7,1453
-0,3344 | 1,5241 88,9619] 2,639 | 6,9637
0,6119 1,4301 84,3461 7,815 (61,0712
1,1962 | 1,6057 96,6250{-3,900 [15,2133
IR S S AT S
.- - — wnu”.g _mnwu*m,“»_%. ,mi.. e
0,2775 | 1,5929: 96,2973 {=3,006 ;| 9,0339
~0,3006 | 1,6197 | 97,4295 |=3,567 '12 7253
-1,4170 1 1,5882 ' 93,2883 | 1,148 | 1,3180
0,5200 | 1,5799" 93,6169% 1,397 | 1,9514°
0,6668 | 1,4427; 86,4495 9,145 83,6386
2,0872 | 1,6147 oo, 1258;-5 946 15,5727
0,3101 §1 6088%100 ;2601 |=3,492 12,1962
0,0904 | 1,5973 ; 99,6866 |-2,327 i 5,4150
-0,9490 | 1,6135 | 99,1677 -1,213 | 1,4704
0,3873 | 1,7420 107,7440 |-9,190 B4,4536
~0,8965 | 1,7314 105,5331 |-6,376 ?o,656o
~0,8662 %1 6181 $97 2280 | 2,535 %6,4279
: 5 P i =
0,3252 ! 1,5960‘ 96 4203; 3,955 15,6277
1,7351 1 1,6171:100,5002| 0,487 0,237%
1,7926 1 1,59171101,7699{-0,165 | 0,0272
0,6601 ' 1,5434| 99,7018| 2,525 | 6,3734
0,9406 | 1,6045!105,15801-2,306 | 5,3198
o,5341§ 1,5617:10%,1903| 0,290 | 0,0842
0,7233 | 1,5538 1103,7903| 0,323 | o0,1044
0,1916 | 1,5690 {105,1048{-0,355 | 0,1258
0,7945% 1,4509  98,3475! 7,043 |49,6074
1,6523 | 1,6159,112,2019 |-6,167 |38,0263
-0,3880 | 1,5297 |105,6004 | 1,061 | 1,1268
0,7559 | 1,6172 12,8837 |-5,547 30,7731




I II 111 I, V. VI v

|
’ VIII |
oot ; mgr , B° . AB | my Mo M-S (M -m°)2 |
1974 (Mrd DM):  '(Mrd,DM)(Mrd.,DM)! (Mrd .DM) (Mrd DM)KMrd DM) |
1 1107,9928: 1,5793 68, 3821 (~1,4220 11,5752 107,7168 | 0,276 | 0,0762 ]
2 |108,6532| 1,569169,2464 | 0,8643 |1,5747 109,0436 0,390 | 0,1524
3 {109, 3177! 1,5803%169,1734 -o 0730 11,5804 e1o9 3216 -o 004 0,0000 :
4. 1109,9863 1,5760:69, 7866- 0,6132 | 1,6237 113,3118 3,326 [11,0591
5 }110,6590 1,5882:69,6775 | -o 1091 |1,6%65 114,0266 3,368 f11,3407
6 [111,3357! 1,6036,69,4284 -0,2492 51,6285 h13 0634 k1,728 12,9847
7 i112 0167! 1,6156" 69 3330 1=0,0954 11,6255 ﬂ12 7036 0,687 |0,4718
8 ‘112 7017’ 1,6161:69, 7371} 0,4041 ;1,6416 114,4783 11,777 | 3,1561
9 1113, 3910’ 1,6174,70,1084 | 0,3714 11,6232 113,7972 0,406 |o0,1650
10 .114 0845= 1 6185,70 4889 % 0,3804 [1,5994 112,7385 | 1,346 11,8117
11 1114,7822 1,6119%71,20785 0,7189 (1,6315 16,1777 F1,395 |1,9473
12 ’115,4842' 1,6094 71,7551 | 0,5473 |1,6013 114,9036 | 0,581 |0,3571
! f : % i i
LY 73 S N S S | S R S
1 1116,19051 1,6064,72,5295 | 0,5744 |1,5937 115, 2692 §o 921 lo,8484
2 {116,9011] 1,6050%72,8366% 0,5071 ‘1 5984 116 4199 | 0,481 10,2316
3 |117,6060; 1,6016 73,4380 0,6014 i1,6197 n18 9446 ,1 329 (1,7652
4 [118,3354] 1,6062;73,6763 | 0,2383 |1,5897 117,1225 ;1 213 {1,4711
5 1119,0591{ 1,6052:74,1728 ; 0,4966 1,6205 120,1978 ~1,139 11,2968
6 {119,7872| 1,6107,74,3699 | 0,1971 ?1,5081 112,1595 '7 628 $8,1914
7 1120,5198 1,5828§76,143)§ 1,7734 11,6605 126,4322 —5 912 34,9558
8 | 121,2569 1,6005575,7620‘-0 381% ;1,5860 gzo 1608 | 1,096 21,2015
9 1121,9985; 1,5919%76,63822 0,8752 §1,6378 125,5211 L3,523 12,4091
1o 1122,7446; 1,6219:75,6809 -0,9574 '1,6227 122,8089 ro0,064 !0,0041
11 1123,4953] 1,6100,76,7055 | 1,0246 11,6147 123,8548 10,359 10,1292
12 |124,2506 1,6147: 76,9489 | 0,2434 {1,5820 121,7523 11,518 11,3415
1 h25,0105 | 1,5983 §78 2143§ 1,265 §1,5998 125, 1280;-0 118  0,0138
2 325,7750 1,5926 ?78,9/58; 0,7614 ; 1,5%82 ;121,4829 | 4,292 18,4225
3. 126,5442 | 1,5735 80,4242} 1,4485 | 1,6178 130,1071 [=3,563 12,6941
4 127,3182 | 1,5824 i 80,4587) 0,0%44 | 1,6188 130,2449 -2,927 | 8,5658
5 1128,0968 {1,5823 80,9579, 0,4992 | 1,5390 124,5934; 3,503 %12,2737
6 1128,8302 | 1,5776 ; 81,6954 0,7375 | 1,5261124,6787 ; 4,202 {17,6534
7 [129,6685 | 1,5547 | 83,4064  1,7110 41,4667 122,3297 7,339 53,8569
8 [130,4615 | 1,5166 | 86,0213 2,6149 | 1,4555 125,2041 | 5,257 R7,6406
9 31,2594 | 1,4957 ;87,75562 1,7342 i1,4598 ﬁ28,1056 3,154 19,9465
1o [132,0621 | 1,4791 | 89,2826, 1,5270  1,4606 130,4025 | 1,660 | 2,7543
11 [132,8698 | 1,4776 1 89,9215 0,6389 | 1,4800 {133,0838 |-0,214 |0,0458
12 {133,6824 11,4837 590.0978§ 0,1964 : 1,5581 ?40,3833 6,701 h4 9012




Anhang 3:

Simulationsergebnisse der Prognosemethode mit
variablen Parameterinputs

(Monatswerte, Referenzperiicde 11,1962~ 12.1973).

Alle gebrauchten Symbole in den Spalten I bis VIII
entsprechen denen des Anhangs 1.



1 11 ITI Iv v oowvr 0 oviz | ovin

T AR S E e I wten® | (ut-mC)?

| 1962 (Mrd DM). . (Mrd.DM)(Mrd,DH) (ra,om) (Mrg,DM)(Mrd, D)
{1 55, 9oooz 1,5858 , 35,2498 0,0000!1,6050 * 56,5753 | =0,675 | 0,4560
"2 56,2419 11,5971 35, 2158 -0, 034151 ,5853 | 55,8286 9,413 | 0,1708
3 56,5858 1,5964 35,4453 0,2295,1,5892 & 56,3289 | 0,257 | 0,0660
4 56,9319{ 1,5910¢ 35,7834 o, 338111,5864 | 56,7660 | 0,166 |0,0275
5 57,2801 | 1,5912 35,9976 0,214211,6029 357,7002 -0,420 | 0,1765
6 | 57,63041 1,5961° 36,1078 0,1102:1,6016 57,8303 | -0,200 |o0,0400
7 | 57,9829 1,6013, 36,2109 0,1031,1,5839 57,3556 | 0,627 |0,3935
8 | 58,3375} 1,5947} 36,5816/ 0,3707!1,6127 (58,9963 | =0,659 |0,4340
9 | 58,6943 1,5987; 36,7147, 0,1331§1,6o14 58,7942 | -0,098 |0,0100
10 59,0532} 1,6045¢ 36,8045 0,0898:1,6102 159,2641 |-0,211 |0,0445
11 59,4144 | 1,6038 37,0458 0,241311,6128 59,7646 | -0,332 |o0,1102
12 59,7778 1 1, 6077, 37,1818 o,1359§1,6221 . 60, 3114 | -0,534 |0,2848

‘ S SRS NS SR ARG S NN S
1963 | f | § | :

1| 60,1434 | 1,6119 37,3112 0,1294]1,6052 59,8926 0,251 '0,0629
2 | 60,5112 1,6093: 37,6008 0,2896 1,6161 60,7654 |=0,254 10,0646
3 | 60,8813 ] 1,6074 " 37,8755§ 0,2748:1,5713 :59,5146 | 1,367 11,8678

4 | 61,2536 1,5957; 38,3871} 0,5116:1,6131 61,9230 ,-0,669 ,0,4481 .
5 61,6283 1,5949 38,6407, 0,2536,1,5825 .61,1482 0,480 lo,2304
6 | 62,0051 1,5984 38,7932, 0,15251,5469 60,0107 ﬁ 1,994 3 9776
7 | 62,3843 1,5754 ' 39,5982 0,80501,6018 63,4296 |-1,045 |1,0926
8 | 62,7659 1,5824: 39,6642, 0,0660 11,5931 63,1875 | 0,422 §o,1777
9 | 63,1497} 1,5979 39,52143-0,1428?1,5919 62,9133 | 0,236 |0,0559
1o | 63,5360] 1,5947 39,8425 0,3211%1,6039 63,9013 |=0,365 lo,1335
11 6359245 1,5983 ' 39,9957, 0,1533(1,5967 63,8620 | 0,063 10,0039
12| 64,3155, 1,5999 40,2008 0,2051 1,5992 64,2903 0,002529,0006

964 | |

41 64,7088 | ,5984§4o,4845£ 0,2837| 1,6281 §65,91o7§ -1,201 '1 1445
2 65,10463 1,6089140,4663 1 -0,0182|1,5890 | 64,3005 | 0,804 | 0,6466
3 | 65,5027 1,6053 40,8033 ! 0,357121,5792 | 64,4383 | 1,064 11,1332
4 | 65,9054 | 1,5894541,4656{ 0,6623| 1,5868 | 65,7964 | 0,107 | 0,0114
5 66,3064} 1,5885 41,7415 | o,2759§1,6022 | 66,8778 | 0,572 | 0,3265
6 | 66,7119| 1,5961:41,7979 ) 0,0564}1,6107 | 67,3260 | 0,614 | 0,3771
.7 | 67,1991 1,6038 41,8494 | 0,0515!1,5933 1 66,6796 | 0,440 | 0,1939
8 | 67,5304( 1,6010, 42, 1807’ 0,3312]1,5868 | 66,9331 | 0,598 | 0,3568
9 | 67,9434 1,5933:42,6433 . 0,4627,1,6076 ' 68,5538 | 0,610 |0,3726
10 | 68,3590 1,5979142,7804 | 0,1371!1,5898 | 68,0145 | 0,344 | 0,1187
11 68,7770} 1,5988:43, o183§ 0,2379}1,6009 368,8689 -0,092 | 0,0084
12 69,19771 1 5967;43 3373 : 0,3190{1,6234 | 70,3528 | -1,115 {1,3344



I II 11T | VII
Cot mf® . 3° | 4B mg L MC MYaM® (o)
1965, (Mrd DM) .. ({Qrd, DM)(Mrd, DM) | (Mg, DM)(Mrd - DM) | (Mrd.DM)
1 ’69 6209 11 6075; 43,3101! ~0,0272 1 6009’69 3343 ; 0,287 | 0,0821
2 | 70,0467 ?1,6075  43,5759: 0,2658! 1,5677(68,3131 | 1,733 | 3,0053
3| 70,4751 11,5898 ' 44,3303 o,7544 1,6055/ 71,1741 {0,699 | o,4887
4~ [ 70,9061 11,5913 , 44,5588; 0,2285; 1,5835170,5580 | 0,348 0,1212
5 | 71,3397 | 1,5961 | 44,6973 0,1385| 1,5916/71,139% | 0,200 | o0,0303
6 | 71,7760 1,5917 ! 45,0929, 0,3955 1,5915!71,7658 | 0,010 | o,0001
7 72,215o§ 1,5942 | 45,2989! o,2060 | 1,5849 71,7956 | 0,420 | 0,1759
8 72,6566 {1,5920; 45,6379} 0,3390  1,602673,1397 |-0,483 | o,2533
9 | 73,1o1o§ 1,5956§ 45,8142, o,1763§ 1,5910/72,8886 | 0,213 | o,0451
o 1 75,5481 [ 11,5974 1 46,0415, 0,2273! 1,5854/72,9021 | 0,646 | o0,4175
11| 73,9979 1,5913 ; 46,5008 0,4593| 1,5772173,3424 | 0,656 | o,4296
12 74,45045 1,58685 46, 91834 0, 4175; 1 6031 75 2161 -0.765 0,5863
1966 | o ﬂm " ?. § S A N
1| 74,9058 | 1,5932 47, o1so; 0 o977, 1,5654 75,5983 1,307 | 1 , 7094
2 75,3639 | 1,5892 | 47,424a] 0,4080  1,5859 75,2088 | 0,155 : o 0241
5 | 75,8248 | 1,5837 ' 47,8793 0,4553  1,5691 75,1274 | 0,698 | 0,4864
4 176,2885 11,5845 | 48,1476 0,2683 | 1,6001;77,0400 '=0,751 . 0,5647.
> | 76,7551 11,5894 48,2924, 0,1448  1,5656 75,6071 | 1,148 | 1,3179
6 77,2245 | 1,5879 1 48,6322( 0,3398 | 1,5847577,0689 ' 0,156 | 0,0242
T | 77,6968 | 1,5830 | 49,0811 0,4489 | 1,5512176,1341 ' 1,562 | 2,4422
8 | 78,1720 1,5776 | 49,5505, 0,4695 | 1,5495 76,7781 | 1,394 | 1,940
9 | 78,6501 | 1,5647 . 50,2664! 0,7159 | 1,5492 77,8752 | 0,775 | o,6004
to 1 79,1311 11,5627 | 50,6382} 0,3718 | 1,5286 77,4071 | 1,724 2,9722
11| 79,6151 1,5525 | 51,2809, o0,6427 | 1 15439 79,1710 | 0,444 | 0,1972
12 80,1020 1,5495 51, 6949 0,4140 1 1,5143 78 2806 | 1,822 ! 3,3176
- ' ' ? L _%.L_*_M / e
1 | 80,5919] 1,54o4§52,3177§ 0,622811,5280 ' 79,9414 . 0,650 | 0,4251
2 81,0847} 1,5326:52,9057, 0,5880. 1,5174 : 80,2806 | 0,804 10,6466
3 | 81,5806/ 1,5318:53,2581 | 0,3525/1,5342 ' 81,7092 | -0,129 |o0,0165
4 | 82,0796! 1,5349153,4751 | 0,2169!1,5048 180,4671 | 1,612 | 2,6000
. 5 | 82,5816] 1,5268:54,0868 | 0,6118,1,5531 ;84,0017 : -1,420 | 2,0168
6 | 83,0866] 1,5373/54,0488 | -0,0380!1,4982 : 80,9780 | 2,108 |4,4461
7 83,5948| 1,5318'54,5724 | 0,5236/1,5311 83,5564 ; 0,038 lo,0015
8 84,1060{ 1,5225:55,24171 0,6693:1,5698 86,7156 | -2,610 6,8100
9 | 84,6204| 1,5555154,4012 | -0,84051,5448 84,0363 | 0,584 |o,5412
10 85,1379} 1,5614:54,5254 | o0,1242{1,5413 1 84,0388 | 1,099 |1,2080
11 85,6586| 1 5489 55, 3018; 0,77651,5486 85,6387 | 0,019 |0,0004
12 | 86,1825 1,5503:55,5892 ! ©,2847:1,5788 |87,7620 | -1,580 |1,4949

<)

v

v Covr

i

VIII




L]

f : , ; : . ; .
i H ! H

: ' H i P ‘ }

, I II II1 IV VoI VII | VIII
MO omgT o B® 1 4 Comy N iwra® | artoe)?
|- 1968 ,I(Mrd nm\: S ‘de ﬂmQ(Mrd M)’ (Mrd¢DM).Kmrd¢DM1L(Mzd~mML“
1 |86, »7096 | 1,5671, 55,3323 ~0,2569! 1 5766 87,2364 { ~0,527 | 0,2775
2 187,2399 11,5791 { 55,2460, ~0,0863!1,5344 84,7695 | 2,470 [6,1027
3 187,734 | 1,5599 ' 56,2684 1,022411.5343 /86,3320 | 1,441 |2,0776
4~ 188,3102 | 1,5412 | 57,2998 1,0314:1,5198 /87,0843 | 1,225 |1,5029
5 88,8503f 1,5338 1 57,9291 0,6293!1,5233 /88,2457 | 0,604 |o0,3655
6 89,3937{ 1,5284‘ 58,4888! 0,5596:1,5228 §89,o655 0,328 j0,1077
7 89,94o4§ 1,5293, s8, 8130' 0,3242:1,551% 191,2342 | -1,293 [ 1,6738
8 | 90,4905 | 1,5425, 58, 6638;-0,1492 1,5168 :88,9824 | 1,508 |2,2744
9 | 91,0439 1,53925 59,1506 0,4869 1,5965 94,4316 | -3,387 {1,4765
1o | 91,6007 | 1,5605 58,6990, -0,4516!1,5241 , 89,4655 2,135 14,5592
'1) 92,1609 11,5651 58,9592, 0,2602/1,4301 84,3157 | 7,845 §1,5476
12 | 92,7246 1,4858 62,4062§ 3,447011,6057 100,2050) ~7,480 55,9563
e . S AR SR R B
1! 93,2917 1,5266 | 61,11oo§-1,2962§1,5929 ? 97,3422;-4,051 16, 4063
2 | 93,8622 1,5965 58,7939, -2,3162 11,6197 | 95,2275 1,365 - 1,863
31 94,4365] 1,6022. 58,94111 0,1473,1,5882 | 93,6133| 0,603 | 0,6774
4 | 95,0138 1,60021 59,7951 0,433911,5799 : 93, 8043; 1,210 | 1,4630
> | 99,5949 1,5842 60,3417 0,9667 1,4427 . 87, 0532 8,541 72,9612
° | 9617961 1,52601 63,0255 2,6836 11,6147 . 101,7644;+5,585 31,1905
T | 96,7678 1,5416 ' 62,7692| —0,2561 |1, 6088 100, 9818 4,214 17,7576
O | 97435961 1,6048" 60,6679 -2,101211,5973 | 96,9025| 0,458 | o, 2090
7| 97,9511 11,5984 61,2834/ 0,61551,6137 . 98,8796 | -0, 925 | 0,8548
fo | 98,5541/ 1,6002; 61,5873, o,3039§1,7420 §1o7,2875 -8,734 176,2724
11 99,1569 1,65641 59,8616, -1, 725711,7514 103,6438|-4,487 20,1329
12| 99,7633 1,7082 58,4017§-1 4599, 11,6181 | 94,5016] 5,262 27,6853
1970 e S RSN R
*100 3734 1,6547 60,6611: 2,2594 | 1, 5960, 96 ,8182| 3,555 12,6400
2 |1o00, 9873 1,6017?63,oso1f 2,3890 51 6171§1o1,9608%—o,974 0,9477
3 101 6049: 1,6012 63,4565 : 0,4064 ,1,5917;101,0012 0,604 0,3645
4. 1102,2263, 1,5995: 63,9104} 0,4539 © 1,5434 ) 98,6380 3,588 [12,8762
5 102,8515§ 1,5733 b),3741* 1,4638 ;1,60455104,8915 -2,040 | 4,1614
6 |{103,4806; 1,5779,65, 5814 0,2073 | 1,5617 {102,4205 | 1, 060 1,12%7
7 104,134} 1,5842 65,7198 o,1383 11,5538 02,1154 | 1,998 59923
8 {104,7502] 1,5662 66 8809‘ 1,1611 { 1,5690 104,9348 |-0,184 0,0341
9 105.3908? 1,5687 67, 1835 0,3024 | 1,4509 | 97,4762 | 7,915 62,6417
1o |106,0354] 1,5303 69, 2906 1 2,1074 11,6159 111,9667 |+5,932 55, 1807
11 106,6839! 1 5492 68,8642 , -o 4264 11,5297 05,3408 | 1,343 1,8077
12 {107, 3363; 1 5764 68 0907 -o y 7735 §1,6172 110,1128 =2,777 17,78




§
i

o —————— o
i

B .

LI
S "A
1971 {(Mrd,DM) |
1 1107,9928

| » 2 {108,65%2
3 1109,31771
[ 4~ i109,9863
5 110,6590

6 1111,3357

7 {112,0167
8 ?112,7017‘

9 i113,3910

10 114,0845

11 {114,7822

12 |115,4842

1972

1 116, 1905

2 1116,9011

3 [117,6160

4 1118,3354

5 ]119,0591

6 119,7872i

7 [120,5198/

8 |121,2569

9 1121,9985 |

1o [122,7446

11 1123,4953%

12 {124,2506 |

1973

1 1125,0105

2 1125,7750

3 1126,5442

4 1127,3182

5 128,0968

6 |128,8802

. 7 1129,6685

8 130,4615

9 1131,2594

10 132,0621

11 11%2,8698

12 |133,6824

1T 11T v
mPy . B® . 4B |
i [(nra,Dm)(Mrd.DM):
1,5775 68,4582 © o0,3675!
1,593068,2086 | ~0,2496,
1,5785 69,2555 ' 1,0469'
1,5802569,60293 0,3475'
1,5971169,2877 | -0,3153]
1,6165 68,8766 | ~0,4111;
1,618469,2160 | 0,3395
1,6147169,7952 | 0,5792
1,6196,70,0107 ' 0,2155!
1,6189i70,4715 | ©0,4608:
1,6041 71,5568 | 1,0853
1,6072,71,8561 | 0,2994;
16078 72,2685 | o,4123!
1,5946 73,3101 | 1,0416
1,5936 73,8068 | o,4967§
1,6027,73,8359 | 0,0291,
1,5996 74,4295 = 0,5936
1,6001.74,8645 | 0,4350]
1,571676,6851 | 1,8205]
1,5857 76,4699 | ~0,2152 |
1,6119 75,6862 , =0, 7836
1,6045 76,4998 | 0,8136
1,6169 76,3755 570,1243?
1,6092 77,2123 | 0,8367
S
1,5953:78,3642 | 1,1519 i
1,5903' 79,0905 | 0,7263
1,5754,80,3255 1 1,2350
1,5816180,4991 | 0,17%6
1,6085 79,6389 =0,8602
1,5821:81,4604 | 1,8215
1,5512183,5940 | 2,1336
1,5254 85,5285  1,9344 |1,
1,4971,87,6736 | 2,145% |
1,4989 88,1067 | 0,4331 |
1,4904 89,1487 | 1,0420 |
1,4974 89,2757 i 0,1270

1 5937'

11,6178
§1,6188
11,5390
11,5261
11,4667

PovI 5
! c :
mB M

1,5752 107 8561

1,5747 107,4094
1,5804 109,4513
1,6237 113,3885
1,6365 113,3885
1,6285! 112,1648
1,6255 12,5135
1,6416: 114,5737
1,6232 113,6385
1,5994, 112, 7107
1,63151 116,7470

1,6013 115,0654

115,1721"
1,5984 117, 1766

1 6197 119, 5419 -1,925

1,5897; 117, 3762
1, 6205 120, 6138

1, 5081 112 9054‘

1,6605 127,3317
1,58601121,28%5
1,6378:12%,9619
1,6227:124,1378
1, 6147?125 3221

1, 5820 . 122,1491

{

1, 5998 125 3678
11,5382 421, 6593

ﬂ29 9473
130,310%
?22,5634
124,%200
j22,6o48
124,4865
127,9860
128,6851
131,9400
i39,1022

VII VIII
Cmtem© J(tom©)2
»(Mrd DM) KMrd DM)-(Mrd LDM)
0,157 0,0244
1,244 1 1,5470
-0,1%4 0,0178
-3,027 | 9,1644
-2,730 | 7,4506
-0,829 | 0,6874
-0,497 0,2468
-1,872 3,5044
-0,247 0,0613
1,374 | 1,8873
-1,965 | 1,8604
0,419 | 0,1754
?

1, 018 g 1,0371
-0,276 ;| 0,0759
| 3,7091

0,960 1 0,9199,
-1,555 | 2,4171
6,882 147,359
6,812 146,4019
!—0,027 é 00,0007
-1,963 | 3,8552
-1,393 | 1,9409
0,173 E 0,0300
2,101 i 4,4164
F0,358 ‘ 0,1277
4,115 16,9388
3,403 (11,5809
2,992 . 8,9531
15,534 136,6186
4,560 %20,7959
7,063 §49,8956
5,975 135,7007
3,274 ;10,7152
3,377 i11,4o44
0,930 | 0,8645
+5,419 29,374
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Anhang 4

Saisonbereinigte Zeitreihen fiir

Geldmenge M1

adjusted and extended monetary base (B)
kontrollierbare Geldbasis (BC)
Liberated Reserves (LR)

Zeitreihen fir

- Diskontsatz

-~ Satze filir den Verkauf von Geldmarkti-
papieren 60 -~ 90 Tage

Monatswerte fiir 1.1956 - 12,1973



Periode M, B BC LR iy i
(Mrd DM) (Mrda DM) (Mrd DM) (Mrd DM) in %
1955 1 27.6 17.162 0.795 0.887
2 27.5 17.339 0.629 0.856
3 28,2 17.420 0.190 0.869
4 27.9 17.443 0.156 0.884
5 28,1 17.578 - 0,010 0.916
6 28.5 17.690 0.0%6 0.951
7 28.7 17.925 - 0.404 0.908
8 28.9 17.938 - 0.749 0.871
9 29.2 17.827 -~ 1.246 0.576
10 29.4 18.297 - 1.545 0.541
11 29.5 18.193 - 2.024 0.485 1 3.5 3,25
12 30,0 18.3%66 - 2.347 0.488 1} 3.5 3.25
1956 1 30,4 18,807 - 2.781 0.466 | 3.5 3.25
2 30.4 18.764 - 3,471 0.446 1§ 3.5 3,25
3 31.0 18.990 -~ 3.595 0.463 | 4.5 4.0
4 30.7 19.093 - 3.994 0.467 4.5 3.85
5 31.0 19.157 ~ 4.159 0.503 4.5 4.15
6 31.1 18.823 - 4.280 0.542 | 4.5 5.15
7 31,2 19,448 - 4.019 0.509 4.5 5.15
8 31.1 19.3%41 - 4.275 0.454 | 4.5 5.15
9 31.4 19.678 - 3.946 0.597 5.0 4.75
10 31,4 19.633 - 4,076 0.572 | 5.0 4.75
11 32.0 19.690 — 4.26% 0.537 5.0 4.75
12 32.3 19.939 - 3.741 0.465 | 5.0 4.6
1957 1 32,2 20.006 - 4.198 0.473 | 4.5 4.5
2 32.5 20.247 - 4.3%96 0.458 | 4.5 4.2
3 32.8 20.574 - 4,122 0.532 | 4.5 4.25
4 33.7 20.939 - 4.615 0.473 | 4.5  4.25
5 33, 20.924 - 5.726 - 0.115 14.5 4.25
6 33.9 21.748 - 4.842 - 0.069 | 4.5 4.25
7 34,4 21.508 - 5.469 - 0.086 4.5 4.3%
8 35,0 21,605 - 5,401 - 0.219 | 4.5 4.0
9 35.6 22,176 - 5.547 - 0.442 | 4.5 3.8
10 3547 22,571 - 5.508 - 0.457 1|4.0 3.5 -
11 35.9 22.658 - 4.840 - 0.323 | 4.0 3.3
12 36.1 22,719 - 4.963% - 0.368 |4.0 3.5
1958 1 36,8 23,226 - 4.356 - 0.311 13.5 3,2
2 37,2 234523 - 4.155 - 0.320 3.5 3.2
3 37.8 23.578 - 3.888 - 0.229 |3.5 3,2
4 37.8 23.964 - 3,663 - 0.248 | 3.5 3.1
5 38,0 23.769 - 3.816 - 0.216 | 3.5 3.1
6 38.4 24.538 - 3.731 - 0.162 |3.5 3.1
7 38.4 24,410 - 3.625 - 0.164 |3.0 2.6
8 39.0 25.029 - 3.679 - 0.26% |3.0 2.5
9 39.5 24.447 - 3.402 - 0.223 3.0 2.3
10 39,7 25.044 - 3.514 - 0.225 |3.0 2.3
11 40.6 25.968 - 3.576 - 0.178 |3.0 2.25
12 40.7 25.862 - 3.878 - 0.178 |3.0 2.25




- 0] =-

Periode - M1 B BC LR id is
(Mrd DM) (Mrd DM) (Mrd DM) (Mrd DM) in %
1959 1 41.1 25,661 - 4,344 - 0,135 12,75 2,2
2 41,7 25.810 - 4.712 - 0,157 12,75 2.2
3 42,7 26,797 - 1.503% - 0.142 2.75 2.2
4 43%.1 26.257 - 0.985 0,143 2.75 2.0
5 43%.4 26.961 - 1.3%05 c.174 2.75 2.0
6 45,8 26.759 - 0,683 0.225 2.75 2.0
1 44.4 26.973 - 0,536 0.238 2.75 2.0
8 44.8 27.43%4 - 0+492 0.468 2.75 2.0
9 44.9 27.374 - 0.544 0.456 3.0 2.3
10 45.5 27.629 - 0.575 0.462 3,0 2.5
11 45.5 28, %60 - 1.169 - 0.153 4.0 3.5
12 45.0 28,237 - 1.579 - 0.250 4.0 3.5
1960 1 46.7 28,598 - 2.598 - 0.802 4.0 3.6
2 47 <0 29,282 - 2,720 - 0,918 4.0 3,6
3 47.2 28,727 - 3.576 - 2.299 4.0 3.8
4 4744 28,920 - 4.175 - 2.340 4.0 3.8
5 4747 29.685 - 4.522 - 2.308 l4.0 3.8
6 47.8 29.475 - 5.660 - 3,312 5.0 4.75
7 48,1 30.144 - 5.643 1 - 3.479 5.0 4.75
8 48,1 30,059 - 5.846 - 3.661 540 4.75
9 48,3 30.502 - 6.379 - 3.69%0 5.0 4.75
1o 48.8 31,555 - 6.890 - 3.577 5.0 4.75
11 48.8 304555 - T7.091 - 3,568 4.0 4.3
12 49.0 350,098 - 6.598 - 3.377 4.0 3.6
1961 1 49.4 32,304 - 6.609 - 3,195 4.0 3.6
2 50,1 31.457 - 6.698 - 2.824 3.5 3.2
3 50.4 31.929 ~ 4.874 - 1.995 5.5 2.75
4 50.6 31.819 - 3,233 - 1.715 3.5 2.75
5 51.1 32.474 - 3,552 - 1.589 3.0 2.25
6 52.0 32,911 - 2.688 - 0,722 3.0 2.25
7 52.7 32,865 - 2.%50 - 0,260 3.0 2.25
8 53,2 33,569 - 1.13%6 0.108 (3.0 2.25
9 53.8 33.977 —- 04528 0.513 5.0 2.25
10. Dol 24,154 o.160 0.974 3.0 2.0
11 5447 34,713 0,172 0.962 3.0 1.9
12 56.3 35.478 0,528 1.206 3.0 1.9
1962 1 55.9 34.829 0,866 1.260 3,0 1.75
2 56,1 35,387 0,951 1.433 1%.0 1.75
5 56.4 35.490 0.347 1.421 3,0 1.75
4 57.3 36.120 ) 0.702 1.501 3,0 1.9
5 57.6 35.935 1.068 1.406 3.0 1.9
6 57.8 36,089 - 0.020 1.442 3.0 2.2
7 58.1 %6.681 0,673 1.472 3.0 2.2
8 58.6 36.33%6 0.644 1.445 3.0 244
9 5.2 36,968 0.672 1.436 13.0 2.4
10 59.5 36,951 0,979 1.472 (3.0 2.5 ¢
11 60,1 37.265 1.123 1.541 3.0 2.5 i
12 60.8 37.483% 1.025 1,465 3.0 245




Periode

B

BC

LR

e

1 a
(Mrd DM) (Mrd DM) (Mrda DM) (Mrd DM) in %

1963 1 60,3 37.565 1.314 1.613 3.0 2.5
2 61.0 37.746 1.038 1.545 [3.0 2.5

3 60,4 38,439 0.824 1.528 3.0 2.5

4 60.7 37.629 0.339 1.498 3.0 2.5

5 61.5 38.863 0.117 1.522 3.0 2.5

6 62.0 40.079 0.081 1.551 3.0 2.5

7 62,3 38.893% 0.655 1.573 13.0 2.5

8 63.2 39,672 1.054 1.576 3.0 2.5

9 63.5 39.890 1.3%4 1.580 13%.0 2.5

10 63.7 39.717 1.399 1,636 13,0 2.5

11 64.3 40,270 1477 1.6%36 |[3.,0 2.5

12 65.1 40,707 2.571 1,602 |3.0 2.5
1964 - 1 65,2 40,048 2.017 1.768 13,0 2.5
2 65.6 41.284 1.677 1.708 3.0 2.5

3 65.9 41.729 1.542 1.633 13,0 2.5

4 66.3 41.78% 1.667 1.475 3.0 2.5

5 66.8 41.693 1.440 1.505 {3.0 2.5

6 67.6 41,968 1.687 1.573 3.0 2.5

7 67.7 42,490 1.3%05 1.404 {3.0 2.5

8 68.5 43,168 0.581 0.347 3.0 2.5

9 68.6 42,672 0.134 0.347 3.0 2.5

10 69,2 43,526 0.041 0.439 3.0 2.5

11 69.6 43,475 0.852 0.497 |}3.0 2.5

‘ 12 70,2 43,243 0.618 0,392 3.0 2.5
1965 1 71.3 44,538 0.903 0.430 13,0 2.5
2 71.9 45,864 1.93%4 0.552 }3.5 3,0

3 72,1 44.907 1.577 0.401 3.5 3.0

4 T2.4 45,722 1.793 0.573 3.5 3.0

5 73.4 46.118 2.125 0.430 (3.5 3.0

6 7%.8 46.371 2.260 0.553 5.5 3,0

7 T4.1 46.753 1.63%9 0.497 3.5 3.0
8 T4o1 46,237 1.985 0.509 4.0 3.75
9 T4.5 46.827 1.862 0,506 14.0 3.75
10 79.3 47.556 1.720 0.614 4.0 3.75
11 7503 47.742 1.959 0.664 4.0 3.75
12 75.4 47.033 1.669 1.311 4.0 3.75

1966 1 76.1 AB.614 1.5%6 0.821 4.0 3.9
2 76.2 48,049 1.313% 0.750 4.0 3.9

3 76.2 48,563 0.854 0,503 4,0 3.9

4 T77.1 48.185 1.090 0.498 {4.0 3.9

5 771 49.246 1.288 0.501 4.0 3.9

6 77.4 48.841 1.615 0.728 5.0 4.9

7 77.6 50.026 2.211 0.680 5.0 4.9

8 7. 49.82% 2.807 0.781 5.0 4.9

3 9 76,9 A9.637 2.752 0.943 5.0 4.9
10 76.8 50.241 2.104 1.095 5.0 4.9

11 76.9 49.810 1.736 1.001 5.0 4.9

12 76.4 50.453 1.869 1.830 145.0 4.9




- 8% -

Periode M1 B BC LR
(Mrd DM) (Mrd DM) (Mrd DM) (Mrd DM) in %
1967 1 76.6 50.13%1 2.10% 1.622 | 4.5 4.%
2 77.6 51.13%9 2.168 1.920 | 4.5 4.%
3 177 50.645 3.656 5,050 4.0 3,6
4 77.9 51.769 3.3%89 3,204 3¢5 3.6
5 77.6 49.965 3.255 3.815 3.0 3.25
'S 7841 52.128 4,218 4,115 13,0 2.6
7 78.8 51,466 4.897 5.588 | 3.0 2.6
8 79.5 50,645 5.810 6.594 | 3.0 2.6
9 80.5 52,112 7.576 7.3% | 3.0 2.6
10 80.7 52,359 8.534 7.416 | 3.0 2.6
11 81.8 52.823 8.581 7.137 3.0 2.6
12 85.7 54,283 8.535 7.251 3.0 2.6
1968 1 84,1 53.343 6.014 7.%370 | 3.0 2.6
2 82.6 5%,832 4,845 6.925 | 3,0 2.6
3 83,2 54,227 5,830 6.52% | 3,0 2.6
4 82.7 54.415 5.611 6.386 | 3.0 2.6
5 83.7 54.945 5.447 6.315 3.0 2.6
6 84.4 55.425 5.885 6.769 | 3.0 2.6
7 84.3% 54.343 6.155 7.603 13,0 2.6
8 85.5 56,368 6.045 7.751 3,0 2.6
9 87.2 54,621 6.383% 7.989 | 3.0 2.6
10 87.1 57.147 5.754 7.993 3.0 2.6
11 88.6 61.955 4.678 7.360 §3,0 . 2.6
12 91,5 56,985 3.584 6.248 | 3.0 2.6
1969 1 88.9 55.810 3.369 5.859 | 3.0 2.6
2 89,0 54.949 3.028 6.128 3,0 2.6
3 90,0 56,666 2.749 5.746 | 3.0 2.6
4 90,0 56,967 2.64% 5.514 | 3.0 2.6
5 92.4 64,048 2.621 6.381 4,0 3.6
6 91,9 56.916 0,303 2.468 1} 4.0 3,6
7 92,6 5T7.559 1.743 4.259 5.0 4.6
8 93,7 58.663% 0.13%2 2.627 |5.0 4.6
9 94.5 58.569 0.093% 3,417 }6.0 5.6
10 94.8 544419 1,592 2.914 1}6.0 5.6
11 95.5 55,158 0.489 4.444 (6.0 5.6
12 94,9 58.648 5.989 6.327 6.0 5.6
1970 1 95.6 59.898 3,368 4.3%81 6.0 5.6
2 95.4 58.995% 5.584 3,796 6.0 5.6
3 96.3% 60.503% 2.677 3.797 17.5 6.9
4 95,6 61.942 243559 3.488 7.5 6.9
5 98.0 61.079 1.815 3,241 7.5 6.9
6 97.9 62.647 1.953 3,662 | T.5 6.6
7 98.5 63,393 0.672 2.65% 17.5 6.6
8 98.8 62,971 0,673 2.881 | 7.0 6.6
9 99.4 68.509 - 2,172 0.449 7.0 6.6
10 100.0 61.885 - 2.602 0.4%2 {7.0 6.6
11 100.9 65,961 - 4,302 - 1,512 |6.5 6.2
12 100,2 - 7.971 - 1.742 16.0 5.6

63,816




Periode

- 84 -

BC

LR

1 d
(Mrd DM) (Mrd DM) (Mrd DM) (Mrd DM) in %
1971 1 103.5 65.705 - 9.350 - 2.414 1 6,0 5.6
‘ 2 104.3 66.23%4 -10.160 ~ 24339 6.0 5.6
3 105.0 66.439 -11.193 - 2.834 | 6.0 5.6
4 106.6 65.653 -12.004 - 3,183 { 5.0 4.6
5 111.0 67.828 -1%,102 - 3.804 | 5.0 4.6
6 109.2 67.056 -18.140 - 9,050 { 5.0 4.2
7 111.4 68,531 -15.,496 - 5.487 5.0 4.2
8 112.3 68.410 -14.724 - 5.%388 | 5.0 4.2
9 112.6 69.371 -13.783 - 5.067 | 5.0 4.2
10 114.1 71.340 -14.455 - 5.211 | 4.5 3.6
11 114.7 70,302 -13.019 - 3.670 | 4.5 3.6
12 115.4 72.065 -10.562 - 4.235 | 4.5 3.6
1972 1 117.2 73%.541 - 9.332 ~ 2,111 | 4.0 2.6
2 117.3 73.700 -10.332 - 1.929 | 4.0 2.6
3 120.6 74.460 -10.611 - 2.029 } 3.0 2.6
4 121.4 76.367 -11.194 - 2.372 | 3.0 2.6
5 122.6 75.655 =12,499 - 2,668 | 3.0 2.6
6 124.7 82.685 - 9.277 - 2,009 { 3.0 2.6
7 126.4 76.124 -13.851 - 7.590 | 3,0 2.6
8 127.2 80.200 -17.962 -12.397 { 3.0 2.6
9 128.8 78.640 -17.519 -10.316 { 3.0 2.6
10 129.8 79.989 -17.841 -10.398 | 3.5 3.2
11 131.6 81,502 ~-16.581 -11.565 | 4.0 3.6
12 131.9 83.376 ~17.928 -11.988 | 4.5 4.2
1973 1 132.4 82,760 -17.642 -13,019 | 5.0 4.6
2 132,0 85.813 -12.209 -13,920 | 5.0 4.6
3 137.4 84.:9%2 -23.710 -24.173 | 5.0 4.6
4 135.6 83,767 -21.512 -23.682 | 5.0 4.6
5 133,2 86.550 -18,038 -20.648 | 6.0 5.6
6 131.9 86.427 -17.087 -18.298 | 7.0 6.6
7 130.5 88,977 -16.307 -16.,469 | 7.0 6.7
8 128.0 87.942 -16.253 -16.420 { 7.0 6.7
9 129.4 88.642 ~-14.863% -14.655 | 7.0 6.7
10 130,0 89.007 -14.927 -16.403 | 7.0 6.7
11 132,1 89.257 -16.811 -17.983 | 7.0 6.7
12 134.5 86.322 -16.075 -18.470 | 7.0 6.7




