Konstanz Seminar
on Monetary Theory and Monetary Policy 1996

Von Katrin Wesche, Bonn

Das 27. Konstanzer Seminar zur Geldtheorie und Geldpolitik fand vom
4. bis 7. Juni 1996 auf der Insel Reichenau statt. Es wurde von Manfred
J. M. Neumann (Bonn) organisiert. Die Schwerpunkte des Seminars
lagen auf der Steuerung der Geldpolitik und den Konsequenzen der
Europédischen Wahrungsunion fiir die Geldpolitik in Europa. Die Euro-
pdische Wahrungsunion war auch das Thema einer Politikdiskussion.

Andrew G. Haldane bot mit ,Some Thoughts on Inflation Targeting“
einen Uberblick iiber eine relativ neue Entwicklung in der Geldpolitik,
niamlich die Verwendung von Inflationszielen. Als erstes Land hat Neu-
seeland 1990 ein Inflationsziel eingefiihrt, es folgten Kanada, Australien,
GroBbritannien, Schweden und Finnland. In vielen Fillen sorgten die
Inflationsziele fiir einen schnellen Riickgang der Inflationsrate. Bei der
direkten Steuerung der Inflationsrate mufBl beriicksichtigt werden, daB
die Inflation mit einer groBen Zeitverzogerung auf die Geldpolitik rea-
giert. Aus diesem Grund wird nicht die aktuelle Inflation betrachtet,
sondern die Geldpolitik wird so angepaBt, da8 die Prognose fiir die Infla-
tion in den nichsten zwei Jahren im Zielbereich liegt (feed forward rule).
Da Prognosen naturgemif mit Unsicherheit behaftet sind, werden Berei-
che angegeben, in denen sich bei einer bestimmten Einstellung der geld-
politischen Instrumente die Inflationsrate mit einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit befinden wird. Inflationssteuerung erfordert eine genaue
Kenntnis iiber den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik. Erfah-
rungen mit Inflationszielen bestehen zur Zeit nur iiber eine relativ kurze
Frist. Es bleibt daher abzuwarten, wie sich die Lage in der Zukunft ent-
wickelt.

Der Vortrag von John Taylor ,Monetary Policy Guidelines for Employ-
ment and Inflation Stability” beschéftigte sich mit dem Zusammenhang
zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. Empirisch ist kein langfristiger
Zusammenhang zwischen der Inflationsrate und der Arbeitslosigkeit
festzustellen, d.h., jede Inflationsrate ist mit jeder Arbeitslosenrate ver-
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einbar. Die langfristige — oder natiirliche — Arbeitslosenrate ist aber
nicht konstant. Sie wird zwar von der Politik bestimmt, kann allerdings
nicht durch den Einsatz der Geldpolitik dauerhaft gesenkt werden. Fiir
ihre Hohe sind hauptséchlich mikroékonomische Faktoren, wie z.B.
institutionelle Regelungen und gesetzliche Bestimmungen, ausschlagge-
bend. Die Geldpolitik sollte darauf abzielen, die reale Nachfrage mog-
lichst stetig zu halten. Dies senkt sowohl die Schwankungen der Infla-
tionsraten als auch des Wirtschaftswachstums. Wiahrend es langfristig
keinen Trade-Off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit gibt, existiert
dieser Trade-Off jedoch fiir die Varianz der Inflation und der Arbeitslo-
sigkeit. Eine Verstetigung der Geldpolitik in diesem Sinne ist durch die
Einhaltung von geldpolitischen Regeln nach Taylors Meinung moglich.
Die Erfahrungen der USA in den 80er Jahren bestdtigen, daB eine solche
Geldpolitik langfristig die Inflation niedrig hilt und fiir ein stabiles
Wirtschaftswachstum sorgt.

Athanasios Orphanides, David H. Small, Volker Wieland und David W.
Wilcox prasentierten mit ,,A Quantitative Exploration of the Opportuni-
stic Approach to Disinflation“ einen neuen Ansatz zur Modellierung der
Zielfunktion der Zentralbank. In konventionellen Modellen wird in der
Regel davon ausgegangen, dall ein fester Zielwert fiir die Inflationsrate
besteht. Der opportunistische Ansatz nimmt dagegen an, daB sich bei
niedriger Inflation die Zentralbank auf die Outputstabilisierung konzen-
triert. Bei hoherer Inflation dagegen soll die Zentralbank zwar versu-
chen, eine weitere Erhohung der Inflationsrate zu vermeiden, eine
Zuriickfiihrung der Inflationsrate aber nur im Falle inflationssenkender
Schocks unternehmen. Der Unterschied zwischen einem konventionellen
und einem opportunistischen Politiker liegt darin, daB der konventio-
nelle Politiker stets die beiden Ziele Outputstabilisierung und Inflations-
reduktion gleich stark gewichtet, wiahrend der opportunistische Politiker
die Gewichte in der Zielfunktion in Abhingigkeit von der Hohe der
Inflation &ndert. Die Unterschiede zwischen dem opportunistischen und
dem konventionellen Ansatz in der Entwicklung von Output und Infla-
tion nach einem exogenen Schock werden anhand eines Makro-Modells
simuliert. Zur Beschreibung des konventionellen Politikers wird die
Taylor-Regel verwendet. Der opportunistische Ansatz fiihrt zu geringeren
Outputverlusten, aber es dauert linger, bis Preisstabilitit erreicht wird.

Gebhard Kirchgdssner und Marcel Savioz untersuchten in ,Monetary
Policy and Forecasts for Real GDP Growth: An Empirical Investigation
for the Federal Republic of Germany“ die Eignung verschiedener Varia-
blen fir die Prognose der Konjunkturentwicklung. Prognostiziert wird
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die Wachstumsrate des realen Sozialprodukts. Als Prognosevariablen
werden M1, M2, M3, lang- und kurzfristige Zinssitze, die Zinsstruktur
und die Zinsdifferenz zwischen privaten und 6ffentlichen Anleihen ver-
wendet. Der Untersuchungszeitraum umfaBt die Jahre 1960 bis 1995. Um
den Zusammenhang der Indikatoren mit dem Wirtschaftswachstum zu
testen, werden Granger-Kausalitédtstests durchgefiihrt. Zwar 148t sich
eine kausale Beziehung von der Zinsstruktur zum Wirtschaftswachstum
nachweisen, die Zinsstruktur wird jedoch von M1 im Hinblick auf die
Prognosegiite ibertroffen. Auch M3, das Zwischenziel der Deutschen
Bundesbank, schneidet im Hinblick auf die Prognose des realen Wachs-
tums relativ schlecht ab. AnschlieBend wurden die Schitzungen mit den
Prognosen der Wirtschaftsforschungsinstitute verglichen. Dabei wurden
nur die Informationen in die Schitzung aufgenommen, die auch zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung der Prognosen der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute vorlagen. Die Zinsstruktur enthilt keine zusitzlichen
Informationen beziiglich des tatsdchlichen Wirtschaftswachstums, die
nicht von den Forschungsinstituten beriicksichtigt worden wiren. Dage-
gen enthalten die Prognosen mit M1 und den kurzfristigen Zinsen
zusitzliche Informationen. Dariiber hinaus geben die Prognosen der For-
schungsinstitute keine Informationen, die nicht schon in den Prognosen
mit M1 enthalten sind.

Einen Schwerpunkt des Seminars bildete die Geldpolitik im Ubergang
zur Europdischen Wihrungsunion. Philipp C. Rother untersuchte in
»,European Monetary Integration and the Demand for Money"“ die Aus-
wirkungen des Ubergangs zu einer gemeinsamen Wahrung auf die Geld-
nachfrage. Die Geldhaltung wird im Rahmen eines Cash-in-Advance-
Modells modelliert. Nach der Fixierung der Wechselkurse in der ersten
Stufe der Wahrungsunion entfillt zwar das Wechselkursrisiko, es existie-
ren aber noch die verschiedenen Wihrungen. Es 148t sich zeigen, daB die
Geldnachfrage nach der Fixierung der Wechselkurse ansteigen wird.
Nach der Einfithrung der gemeinsamen Wihrung reduziert sich die Zahl
der Aktiva. Dies hat Auswirkungen auf die Portfolio-Zusammenstellung
der Individuen und damit auf die Geldnachfrage, die mit Einfiihrung
einer gemeinsamen Wihrung wieder sinkt. Die Reaktion der Geldnach-
frage auf Zinsanderungen wird mit dem Ubergang zur Wahrungsunion
geringer. Falls die Wahrungsunion zu einer erhéhten Varianz der Infla-
tion fiithrt, wird die Vermdégenselastizitdt der Geldnachfrage steigen. Die
quantitativen Auswirkungen des Modells werden durch Simulationen fiir
eine Wahrungsunion zwischen Deutschland und Frankreich bzw. zwi-
schen Deutschland und den Niederlanden getestet.
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»The Stability of European Money Demand: An Investigation of M3H"
von Katrin Wesche beschéftigte sich mit der Geldpolitik in der zukiinfti-
gen Europidischen Wihrungsunion. Die Frage der Stabilitit der Geld-
nachfrage in Europa ist vor allem fiir die Geldpolitik in der zukiinftigen
Europiischen Zentralbank von Interesse. Bisherige Untersuchungen
deuten darauf hin, dafl eine Geldnachfragefunktion fiir mehrere Linder
der Europdischen Union stabiler ist als nationale Geldnachfragefunktio-
nen. Dies kann der Fall sein, wenn Wahrungssubstitution zwischen den
europidischen Wiahrungen die nationalen Beziehungen destabilisiert, eine
aggregierte Funktion aber unberiihrt 1iBt. Auf der anderen Seite
beschrankt eine europiische Geldnachfragefunktion die Parameter fiir
alle Linder auf einen Wert und ldnderspezifische Charakteristika
konnen nicht mehr beriicksichtigt werden. Es ist damit eine empirische
Frage, ob die Geldnachfrage in Europa besser durch eine aggregierte
oder durch nationale Schatzungen erkldrt wird. Die Untersuchung
bezieht sich auf die vier groBten Mitgliedslander der Europiischen
Union: Deutschland, Frankreich, Italien und GroB8britannien. Wiahrungs-
substitution scheint nicht der Grund fiir die Stabilitdt der europiischen
Geldnachfragefunktion zu sein. Die Parameterwerte der nationalen
Funktionen weichen stark voneinander ab, was vermuten laBt, daB
Aggregation zu Verzerrungen fiihrt. Dies wird durch den Vergleich des
Erkldrungsgehalts von europiischer und nationalen Geldnachfragefunk-
tionen bestitigt. Die nationalen Funktionen erklaren die Geldnachfrage
im Wiahrungsgebiet — wenn auch geringfiigig — besser als eine europii-
sche Funktion. Diese Ergebnisse raten, eine européische Geldnachfrage-
funktion mit Vorsicht zu betrachten.

Die Europiische Wahrungsunion war auch das Thema einer Podiums-
diskussion mit dem Titel ,ECB’s Monetary Policy and EMS II“. Obwohl
der Starttermin fiir die Wihrungsunion kurz bevorsteht, sind noch viele
Details unklar. Jirgen von Hagen warf einige Fragen zu institutionellen
Regelungen in der zukiinftigen Union auf. Es muB} diskutiert werden, wie
das Verhiltnis zwischen den Mitgliedern der Union und den nicht teil-
nehmenden Lindern gestaltet wird. Um die Union handlungsfihig zu
halten, kénnte das Ende der Einstimmigkeit erforderlich werden. Aller-
dings wiirde dies eine starke Einschriankung der nationalen Souver#nitét
bedeuten. AuBlerdem ist nicht geklart, ob Defizitregeln notwendig sind
und wie sie durchgesetzt werden konnen. Jacques Mélitz vertrat die
Ansicht, daB die Lénder, die nicht in der ersten Runde in die Wahrungs-
union eintreten koénnen, kein Interesse haben werden, der Union spéter
beizutreten. Diese Linder kommen aufgrund der Einfiihrung einer
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gemeinsamen Wihrung bei ihren wichtigsten Handelspartnern in den
GenuB der geringeren Transaktionskosten, haben aber trotzdem noch den
Wechselkurs als Politikinstrument zur Verfiigung. Manfred J. M. Neu-
mann pladierte fiir eine Verschiebung des Starttermins. Voraussichtlich
wird 1999 nur eine kleine Gruppe von Liandern die Konvergenzkriterien
erfiillen. Eine Union sehr weniger Lénder bringt nicht die 6konomischen
Vorteile, die man sich von einer gemeinsamen Wihrung verspricht. Des-
halb sollte man mit dem Beginn der Wiahrungsunion warten, bis sich
eine ausreichende Zahl von Lindern fiir den Eintritt qualifiziert hat.
Patrick Minford empfahl GroBbritannien, nicht in die Wihrungsunion
einzutreten. Seiner Meinung nach koénnen kompetitive Abwertungen
nicht zum Problem zwischen den Teilnehmern an der Wiahrungsunion
und den Nicht-Teilnehmern werden, da sie ohnehin keine langfristigen
Effekte auf die Beschiftigung haben. Insgesamt wurde der Erfolg der
Europidischen Wiahrungsunion eher skeptisch beurteilt. Es wurden
Bedenken geduBert, ob eine Wihrungsunion ohne einen Forderalstaat
tiberleben kann. Obwohl existierende Foérderationen sehr unterschied-
liche Grade der Zentralisierung der Fiskalausgaben vorweisen, wird im
allgemeinen davon ausgegangen, daB ein gewisses MaB an Integration
auf der Fiskalseite notwendig ist, damit eine gemeinsame Wahrung funk-
tionieren kann.

In dem Vortrag ,Latent Fundamentals and Interest Rate Parities in
Foreign Exchange Rates“ von Heejoon Kang ging es um die gedeckte
Zinsparitdt. Es ist bekannt, dal das Niveau des Terminkurses ein guter
Prediktor fiir den zukiinftigen Kassakurs ist. Auf der anderen Seite gibt
die Terminprémie keine guten Prognosen fiir die zukiinftige Anderung
des Kassakurses. Kang versucht, diese beiden Beobachtungen zu verein-
baren. Obwohl die Zinsdifferenz wenig Informationen iiber die
zukiinftige Abwertung gibt, ist die ungedeckte Zinsparitdt trotzdem
erfiillt; allerdings nur im dem Sinne, daB der zukiinftige Kassakurs
durch die Summe des jetzigen Wechselkurses und der Zinsdifferenz
bestimmt ist. Kang modelliert die Wechselkursentwicklung in einem
simultanen Gleichungssystem. Es wird angenommen, daB3 die Wechsel-
kurse durch nicht beobachtbare Fundamentalfaktoren bestimmt sind, die
ihrerseits von der Zinsdifferenz beeinfluBt werden. Die mit diesem
Modell simulierte Wechselkursentwickung ist mit den empirischen
Fakten vereinbar.

Vito A. Muscatelli und Franco Spinelli untersuchen in , Fisher, Barro
and the Italian Interest Rate, 1845 - 1990“ die Anpassung des Nominal-
zinses an die erwartete Inflation fiir Italien anhand von Daten liber mehr
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als 150 Jahre. Italien ist in diesem Fall von besonderem Interesse, da es
sich um ein Land handelt, in dem lang andauernde und hohe Inflation
herrschte. Uber den gesamten Beobachtungszeitraum ist der nominale
Zins relativ konstant, wogegen der Realzins stark schwankt. Der Mittel-
wert des Realzinses iiber den gesamten Beobachtungszeitraum ist nega-
tiv, was durch stark negative Realzinsen wihrend des Ersten und Zweiten
Weltkriegs sowie einen Realzins von -3,2 % in den 70er Jahren hervorge-
rufen wird. Die Anpassung des Nominalzinses an die erwartete Inflation
dndert sich im Zeitablauf. Vor dem Zweiten Weltkrieg ist kein Einfluf3
der erwarteten Inflation auf den Nominalzins festzustellen. Fiir die Zeit
nach dem Zweiten Weltkrieg geht die erwartete Inflation langfristig in
den Nominalzins mit einem Koeffizienten von eins ein. Die zweite Frage-
stellung des Vortrags beschiftigt sich mit den Auswirkungen einer
expansiven Fiskalpolitik auf den Realzins. Voriibergehende Erhéhungen
der Staatsausgaben erhéhen den Realzins, aber auch der Schuldenstand
hat einen signifikanten EinfluB auf den realen Zinssatz. Dies steht im
Widerspruch zu anderen empirischen Untersuchungen fir die G7-
Lander.
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