Geldmengenziele und diskretionire
Elemente der Politik der Bundesbank

Eine empirische Untersuchung

Von Dieter Schultes*, Solingen

L. Einleitung und Uberblick

Trotz eines ausreichenden Instrumentariums zur Kontrolle der Geld-
menge hat die Bundesbank bislang mehr als die Halfte ihrer angekiin-
digten Geldmengenziele nicht eingehalten — bei z.T. gravierenden Ziel-
verfehlungen. Das selbstgesetzte Geldmengenziel ist offenbar nicht die
alleinige OrientierungsgroBe der Geldpolitik. Ziel dieser Untersuchung
ist es zu priifen, ob die laufenden geldpolitischen Entscheidungen neben
dem angekiindigten Geldmengenziel von weiteren makrodkonomischen
Zielvariablen in systematischer Weise bestimmt werden: Inwieweit weist
die Geldpolitik trotz Geldmengenregel kiirzerfristige diskretionire Ele-
mente auf?

Als Grundlage der empirischen Bestimmung des Zentralbankverhaltens
werden in Abschnitt II. zunichst der institutionelle Rahmen und die Ziele
der Geldpolitik skizziert. Sodann wird das Steuerungskonzept der Bun-
desbank betrachtet. Abweichungen vom angekiindigten Geldmengenziel
werden, abgesehen von einem stochastischen Kontrollfehler, als geldpoli-
tisch gewiinscht interpretiert. Die Zwischenzielvariable kann so in Form
einer Reaktionsfunktion in Abhéngigkeit von den makrodkonomischen
Zielvariablen dargestellt werden. Beriicksichtigt man, dal das monetéire
Zwischenziel keine direkte Kontrollvariable ist, sondern seinerseits tiber
ein kurzfristiges Operationsziel gesteuert wird, kommen geldpolitische
Reaktionen auf unerwiinschte Verdnderungen der Zielvariablen unmittel-
bar in Variationen dieser Kontrollvariablen zum Ausdruck. Als Kontroll-

* M. J. M. Neumann und einem anonymen Gutachter danke ich fir hilfreiche
Kommentare. M. Hellwig und M. J. M. Neumann schulde ich Dank fiir die freund-
liche Unterstiitzung und kritische Anmerkungen zu der diesem Aufsatz zugrunde-
liegenden umfassenderen Untersuchung. Fehler verbleiben in meiner Verantwor-
tung.
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variable, die die Summe des Einsatzes der Einzel-Instrumente zusammen-
faBt, wird der Satz fir Tagesgeld identifiziert. Einer Reaktionsfunktion
fiir das monetire Zwischenziel wird daher eine Reaktionsfunktion fiir das
Operationsziel , Tagesgeldsatz“ gegentibergestellt.

Schéatzungen von Reaktionsfunktionen sind naturgemiB mit einem
Simultaneitdtsproblem behaftet. Einerseits hat die Kontrollvariable eine
Wirkung auf die Zielvariablen, andererseits wird davon ausgegangen, dal3
der Instrumenteneinsatz auf unerwiinschte Entwicklungen der Zielvaria-
blen reagiert. Statt multiple Regressionen zu schétzen, wird daher in
Abschnitt III. anhand der Granger-Analyse untersucht, ob sich ,,Kausa-
litdt“ (im zeitlichen Sinne des post hoc ergo propter hoc) zwischen den
Kontrollvariablen und den geldpolitischen Zielvariablen nachweisen 14Bt.

Mit Hilfe der von Dickey, Fuller u.a. entwickelten Verfahren (Ein-
heitswurzeltests) wird zunichst eine Transformation der Zeitreihen
bestimmt, die Stationaritat sicherstellt. Sodann werden in zwei Testrei-
hen die Kausalitdtsverhiltnisse sowohl zwischen dem Operationsziel
(Tagesgeldzins) als auch zwischen dem geldpolitischen Zwischenziel
(M3) und potentiellen EinfluBfaktoren auf das Bundesbankverhalten
gepriift. Ein Uberblick iiber die Ergebnisse wird am Ende des empiri-
schen Teils gegeben. In der Schlufibetrachtung werden die wichtigsten
Ergebnisse diskutiert.

Die Untersuchung unterscheidet sich von friheren Studien zum
Verhalten der Bundesbank! durch (1) die Berticksichtigung des mehrstu-
figen Steuerungskonzepts, (2) die Verwendung des monetiren Zwischen-
ziels als erklarende Variable bei gleichzeitiger Beachtung diskretionérer
Elemente der Geldpolitik und (3) die Anwendung zeitreihenanalytischer
Verfahren.

II. Bestimmung von Reaktionsfunktionen der Bundesbank
1. Prinzip der Ableitung von Reaktionsfunktionen

Die Ableitung einer Verhaltensfunktion fiir eine wirtschaftspolitische
Instanz 146t sich als Spezialfall des allgemeinen quadratischen Kontroll-
problems betrachten. Ausgehend von einer Zielfunktion (Verlustfunk-
tion) und Nebenbedingungen, die in reduzierter Form das wirtschaftspo-
litische ,,Modell“ der Bundesbank abbilden, wird eine Entscheidungsre-

1 Z.B. Gordon (1977), Basler (1979), Geisler (1983), Kroger (1983), Willms
(1983), Laney (1985), Trehan (1988), Neumann und von Hagen (1993).
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gel fiir den optimalen Instrumenteneinsatz formuliert.? Diese Regel kann
unter der Annahme, die Zentralbank verhalte sich néherungsweise so,
dafl sie ihre Instrumente gem&f ihren Zielen und Strukturvorstellungen
optimal einsetzt, als Verhaltensfunktion — Reaktionsfunktion — interpre-
tiert und empirisch gepriift werden.?

Eine auf diese Weise abgeleitete Reaktionsfunktion beschreibt einen
linearen Zusammenhang zwischen dem Einsatz der Instrumente und den
Zielabweichungen, mit denen ohne eine Instrumentenvariation zu rech-
nen wire. Erwartet die Bundesbank eine Zielverfehlung, reagiert sie mit
geldpolitischen MaBnahmen, wobei sie mogliche Riickwirkungen auf
andere Ziele berticksichtigt. Das Ausmall der Reaktion héngt ab vom
Grad der erwarteten Zielverfehlung, vom relativen Gewicht der Zielva-
riablen und von der erwarteten Wirkung der eingesetzten Instrumente.*

Um eine solche Funktion zu spezifizieren, sind die Kontrollvariablen
auszuwihlen, die das Notenbankverhalten reprisentieren konnen. Es
sind die Ziele zu identifizieren, die die geldpolitischen Entscheidungen
bestimmen.® Und es ist zu kliren, wie die ohne Instrumentenvariation
erwartete Entwicklung der Zielvariablen erfafit werden kann.

2. Institutioneller Rahmen und Ziele der Geldpolitik

Aus der Aufgabe, die Wahrung zu sichern (§ 3 Gesetz tiber die Deut-
sche Bundesbank), leitet die Bundesbank vornehmlich das Ziel der Geld-
wertstabilitiat ab, das sie mit Preisniveaustabilitit gleichsetzt.® Mit der
Verpflichtung der Bundesbank, ,,unter Wahrung ihrer Aufgabe die allge-
meine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unterstiitzen“ (§ 12
BBankG), werden ein hoher Beschaftigungsstand, auBenwirtschaftliches
Gleichgewicht sowie ein stetiges und angemessenes Wirtschaftswachstum

2 Diese Regel erhilt man durch Optimierung der Zielfunktion in bezug auf die
Instrumente unter den Nebenbedingungen. S. z.B. Theil (1964). Zu einer kriti-
schen Diskussion der zugrundeliegenden Annahmen s. Bryant (1980), 1671.

3 Zum formalen Rahmen s. die frithe Studie von Wood (1967).

4 Die zu schitzenden Reaktionskoeffizienten setzen sich multiplikativ aus den
Zielgewichten (Priferenzen) und den von der Zentralbank vermuteten Struktur-
parametern zusammen.

5 Im Unterschied zu alternativen, burokratietheoretischen Ansétzen werden
ausschliefllich makrodkonomische Zielvariablen betrachtet. Der persénliche Nut-
zen der Zentralbankpolitiker hingt weitgehend von der Realisierung der wirt-
schaftspolitischen Ziele ab. Nur dann genieBt die Bundesbank das Ansehen, das
die Unabhéingigkeit sichert und damit die Realisierung personlicher Ziele erlaubt.
Zu einer Public-Choice-Analyse der Bundesbank s. Vaubel (1993).

6 Vgl. Deutsche Bundesbank (1989), 11.
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(§ 1 Wachstums- und Stabilitdtsgesetz) mittelbar gleichfalls zu Zielen
der Geldpolitik. Durch die Zugehorigkeit zum Europédischen Wahrungs-
system (EWS) sieht sich die Bundesbank zudem verpflichtet, den Kurs
der D-Mark gegeniiber den tlibrigen Teilnehmerwihrungen innerhalb
einer bestimmten Bandbreite um die jeweiligen Leitkurse zu stabilisie-
ren.” Auch nach der Bandbreitenerweiterung Anfang August 1993 diirfte
die Bundesbank diese Orientierung im Prinzip beibehalten haben.

Neben diesen von auBen vorgegebenen Zielen entwickelt die Bundes-
bank eigene wechselkurspolitische Zielvorstellungen. Nach ihrer Auffas-
sung besteht die auBenwirtschaftliche Absicherung der Geldpolitik im
Prinzip darin, die Wechselkursentwicklung den Marktkréaften zu tiberlas-
sen.® Dennoch habe es sich in einzelnen Jahren als unumganglich erwie-
sen, auf ,offenkundige Fehlentwicklungen“ der Wechselkurse zu reagie-
ren.® Dazu zihlt sie vor allem abrupte (,erratische®) Kursausschlige und
Kursbewegungen, die weit iiber das internationale Preis- und Kostenge-
falle hinausgehen,10 Um ,geordnete” Marktverhialtnisse aufrechtzuerhal-
ten, versucht die Bundesbank, solche Kursbewegungen (insbesondere die
kurzfristigen Wechselkursausschldge am DM-Dollar-Markt) zu unterbin-
den oder zu glitten.'' In diesem Sinne interpretiert sie auch informelle
internationale Absprachen zur Wechselkursentwicklung wie das ,,Plaza-
agreement“ (1985) oder den ,,Louvre-accord“ (1987).

Aus den institutionellen Bedingungen und den Verétffentlichungen der
Bundesbank lassen sich wichtige Anhaltspunkte zur Auswahl der Ziel-
variablen gewinnen.!? Inwieweit die genannten Ziele tatsichlich einen
bestimmenden Einflufl auf die Geldpolitik ausiiben, kann nur empirisch
geklart werden.

7 Vgl. Deutsche Bundesbank (1989), 13, 44.

Die Bundesbank hat sich jedoch in einer Abmachung mit der Bundesregierung
vorbehalten, ihre Devisenmarktinterventionen auszusetzen, wenn sich tibermaBige
Interventionsverpflichtungen ergében, durch welche die Geldwertstabilitat
bedroht wiirde. Vgl. Emminger (1986), 361f. S.a. Lambsdorff (1978), 9503; Tiet-
meyer (1990), 3.

8 Vgl. Deutsche Bundesbank (Geschaftsbericht fiir 1974), 44.

9 Vgl. Deutsche Bundesbank (1985), 20.

10 Vgl. Deutsche Bundesbank (1989), 11f{.; dieselbe, (Geschiftsbericht fir 1982),
78 und (fir 1987), 11£.

11 Vgl. Deutsche Bundesbank (1989), 44.

12 Zur Wahl der entsprechenden Zielindikatoren s.u. Kap. IIL.2.
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3. Das Steuerungskonzept der Bundesbank
und die Bestimmung alternativer Reaktionsfunktionen

a) Geldmengenziele und diskretionédre Elemente der Geldpolitik

Kernelement der geldpolitischen Konzeption der Bundesbank ist die
Verwendung einer Zwischenzielgréfe (1975 bis 1987 Zentralbankgeld-
menge, seit 1988 Geldmenge M3).!® Beide Aggregate sind nach Auffas-
sung der Bundesbank hinlénglich kontrollierbar und stehen in einem
engen Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Entwicklung.’* Von den
Endzielen her betrachtet, hat die Zwischenzielvariable die Funktion
einer Kontrollvariablen und kann daher in einer Reaktionsfunktion als
abhingige Variable mit den Endzielen verkniipft werden.

Die Bundesbank kiindigt den fiir das jeweils nichste Jahr angestrebten
Wert ihres Zwischenziels an. Damit ist der diskretionire Spielraum der
Geldpolitik begrenzt; denn das Geldmengenziel wird von der Bundes-
bank nicht allein als Informationsinstrument betrachtet, um die Kosten
von Fehlern in den Inflationserwartungen zu begrenzen, sondern auch
als Mittel der Selbstbindung gesehen.'® Orientierte sich die Bundesbank
allein am jeweils angekiindigten Geldmengenziel, hitte die laufende
Entwicklung der oben diskutierten Endzielvariablen innerhalb der Ziel-
periode keinen EinfluB auf ihr Verhalten. Abweichungen der Geldmen-
genentwicklung vom angekiindigten Zielpfad spiegelten lediglich einen
stochastischen Kontrollfehler wider.

Die Bundesbank betont jedoch, daB das angekiindigte Ziel nicht der
alleinige Orientierungspunkt ihres geldpolitischen Handelns ist.’® Bereits
das Geldmengenziel selbst 1aBt Raum fiir diskretionére Politik. Seit 1979
wird es als ein auf das 4. Quartal bezogenes Verlaufsziel formuliert und
mit einem Zielkorridor versehen.!” Die Bundesbank versteht das Ziel

13 Zentralbankgeldmenge: Bargeldumlauf plus Mindestreserve-Soll auf Inlands-
verbindlichkeiten (auf Basis der Reservesitze von Januar 1974).

Geldmenge M3: Bargeldumlauf, Sichteinlagen, Termingelder bis unter 4 Jahren
und Spareinlagen von inldndischen Nichtbanken bei inlidndischen Kreditinsti-
tuten.

14 Vgl. Deutsche Bundesbank (1985), 14ff. Neumann und von Hagen (1987)
sowie von Hagen (1988) bestitigen, daBl beide Zwischenzielgréfien mit Hilfe des
Steuerungsverfahrens der Bundesbank kontrolliert werden kénnen.

15 Zu einer Begrindung ihrer Zwischenzielstrategie s. z.B. Deutsche Bundes-
bank (1989), 83ff.

16 Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank (1989), 97 und 105.

17 Auch das Ziel fiir 1989 (,etwa 5%"“) signalisierte, daB eine Zielrealisierung
innerhalb einer gewissen Bandbreite angestrebt wurde. 1979 bis 1984 wurde die
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zudem als ein Jahresziel, das nicht zwangsldufig eine kontinuierliche
Entwicklung innerhalb des Korridors erfordert. Der so gewonnene Spiel-
raum wird nicht in erster Linie mit technischen Steuerungsproblemen
gerechtfertigt. Vielmehr will sich die Bundesbank, trotz Geldmengenre-
gel, die Moglichkeit erhalten, auf unerwartete , Stérungen*“ zu reagieren,
sohne dabei die Glaubwiirdigkeit der Geldmengensteuerung aufs Spiel
zu setzen“.'® Ausdriicklich genannt werden: unerwartete Entwicklungen
der Preise, der Konjunktur und der Wechselkurse. Uber diesen Spiel-
raum wurde in einzelnen Jahren durch bewuBt zugelassene Uber- und
Unterschreitungen des angekiindigten Ziels noch hinausgegangen (vgl.
Grafik 1).1° Es ist daher zu vermuten, daB eine unerwiinschte Entwick-
lung der Endziele, die bei der Festlegung des Geldmengenziels noch
nicht abzusehen war, bereits kurzfristig zu einer geldpolitischen Reak-
tion fiihrt.

b) Reaktionsfunktion fiir das Zwischenziel

Um zu prifen, inwieweit die geldpolitischen Entscheidungen zugleich
durch kiirzerfristige diskretionire Elemente geprigt werden, wird das
aktuelle Zwischenziel als ein zusammengesetztes Ziel betrachtet, das aus
dem angekiindigten Geldmengenziel (M%) und einem diskretiondren
Teil (M&%2) besteht, der von Monat zu Monat variieren kann. Fir den
angestrebten Wert des Zwischenziels (MZ) gilt somit:

(1) M:Z - M?nz + M:Iiskz

Bei der Formulierung einer entsprechenden Reaktionsfunktion fur das
Zwischenziel wird davon ausgegangen, daB das angekiindigte Ziel
bereits festgelegt ist. Der diskretionare Teil wird — dem kontrolltheoreti-
schen Kalkiil folgend — so bestimmt, dal der zu erwartende Verlust, der
sich aus Abweichungen der Endzielvariablen von den fir die Geltungs-
dauer des Geldmengenziels anstrebten Werten (yZ) ergibt, minimiert
wird.2°

angestrebte Position im Korridor bei der Uberpriifung zur Jahresmitte prazisiert,
1991 der Korridor selbst abjustiert.

18 Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank (1989), 102, 104.

19 Vor allem die Uberschreitungen der Jahre 1978, 1986 bis 1988 und 1992 cha-
rakterisiert die Bundesbank weniger als steuerungstechnisch bedingt, sondern als
bewuBte geldpolitische Reaktion. Vgl. Bundesbank (1985), 25; dieselbe (1989), 105,
und (1993), 109; Schlesinger (1983), 9.

20 Um die Darstellung einfach zu halten, werden in der formalen Ableitung
Dynamik, ein mehrperiodischer Planungshorizont und (multiplikative) Koeffizien-
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Grafik 1

Geldmengenziele
Abweichung der Zielvariablen von der Korridormitte in Prozentpunkten

2}
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1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993

Nach Angaben der Deutschen Bundesbank. Bis 1987 Ziel
fiir Zentralbankgeldmenge, ab 1988 fiir M3 (ab 1991 erwei-
tertes Wiahrungsgebiet); 1975 Jahresverlauf (Dezember
1974 bis Dezember 1975), 1976 - 1978 Jahresdurchschnitte,
ab 1979 Jahresverlauf (bezogen auf das vierte Quartal).

Zielfunktion:?!
(2) EL(y:) = (Ey: — y7) W(Ey: — y7) + Wvary,,
wobei:

E Erwartungswert

L Verlust

y: Vektor mit m Zielvariablen

yZ fir die jeweilige Zielperiode des Geldmengenziels angestrebte Ziel-
werte von y,

tenunsicherheit vernachlissigt. Werden diese berticksichtigt, dndert sich die
Gestalt der Reaktionsfunktion nicht grundlegend. Jedoch sind bei der Interpreta-
tion der Koeffizienten zusitzliche Faktoren zu beachten. S. dazu ausfiihrlich
Schultes (1994), 22 ff.

21 Gl (2) folgt aus: EL (y;:) = E[(y: — yZ)' W (y: — yZ)]
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W Matrix (m x m) der Zielgewichte. (Es wird eine Diagonalmatrix
unterstellt.)

var Varianz
Transposition

,Modell“ der Bundesbank:??

(3a) Yo = DM + cMPZ + E(ye|1y,) + wi,

wobei:

M, Zwischenziel (Geldmenge)

I sk diskretiondre Komponente der Zwischenzielvariablen

Manz von der Bundesbank angekilindigtes Geldmengenziel (auf
Monatswerte umgerechnet)

b,c Vektoren der Wirkungskoeffizienten (m Elemente)

Ty, Vektor aller Variablen aufler M, die die Bundesbank bei
ihrer Erwartungsbildung Uber y. im Entscheidungszeitpunkt
berticksichtigt.

E(y:|Iy:) Erwartungswert von y., gegeben die Informationsmenge Iy;;
d.h. der von der Bundesbank ohne Instrumentenverdinderung
erwartete Wert von y,.

Uy Storterm (Schatzfehler der Bundesbank) (Vektor mit m Ele-
menten) mit Erwartungswert Eu, =0 und Varianz
varu, = o2,

Die Koeffizienten b und c¢ konnen gleich oder verschieden sein. Es
kann nicht von vornherein ausgeschlossen werden, daB3 rationale Wirt-
schaftssubjekte auf angekiindigte Geldmengeninderungen anders reagie-
ren als auf diskretionire Anderungen.??

Der Ausdruck E (y.|Iy.) fat die Erwartungen der Bundesbank tber
die Wirkung des in der Vergangenheit bereits erfolgten Instrumentenein-

22 Die Bundesbank kann die Geldmenge gemiaB der Leitannahme bis auf einen
stochastischen Kontrollfehler steuern. Dieser ist fiir die Marktteilnehmer (wie
auch fiir die Bundesbank) iiberraschend. Seine Wirkung auf die Zielvariablen y
kann als ein Teil des Storterms u, in (3a) betrachtet werden.

23 Die Privaten mogen zwar das Optimierungskalkiil der Bundesbank fiir die
diskretiondre Komponente kennen, aber die Bundesbank verfiigt uber Beobach-
tungen zum Zeitpunkt der Bestimmung von M9k {iber die die Privaten noch
nicht verfiigen, so daB die konditionierten Erwartungswerte der Bundesbank fiir
die endogenen Variablen zum Zeitpunkt der Bestimmung von M%* von denen der
Privaten abweichen.
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satzes und der sonstigen vorherbestimmten Variablen, denen sie eine
Wirkung beimiBt, auf die Zielvariablen (y,) zusammen.

Als Nebenbedingungen folgen aus (3a) fiir Erwartungswert und
Varianz:

(3b) Ey, = bM¥* 4+ cM*™Z + E(y,|Iy.)

(3c) varY, = o2,

Als Zielwert fiir den diskretiondren Teil des Geldmengenziels erhilt
man nach Minimierung der Zielfunktion (2) unter den Nebenbedingun-
gen (3b) und (3c¢):

@ MEkZ — (b Wh) " b’ W (y? - cM™% — E(y,|1y.))

Problem ist, daB die monatlichen Zielwerte yZ nicht beobachtbar sind.
Sie konnen jedoch als diejenigen Werte der Endzielvariablen aufgefafit
werden, die von der Bundesbank im Zeitpunkt der Festlegung des jihrli-
chen Geldmengenziels als realisierbar erachtet wurden.?* Es gilt somit:

(5) y? = M + E(y: | Iyomz:),
wobei:
Tycmaz: Vektor aller Variablen aufler M3"Z, die die‘;Bundesbank

im Zeitpunkt der Festlegung des Geldmengenziels der
Periode t bei ihrer Erwartungsbildung tiber y, beriick-
sichtigt.

E(y:|Iyemz:) Erwartungswert von y., gegeben die Informationsmenge
Iygmz:; d.h. der von der Bundesbank bei der Festlegung
des Geldmengenziels der Periode t (ohne die Wirkung
von M#"%) erwartete Wert von y;.

Werden die (kurzfristig) angestrebten Werte yZ auf diese Weise analy-
tisch erfafBit, ist ihre direkte Quantifizierung nicht erforderlich. Nach
Einsetzen von (5) in (4) ergibt sich als optimale Losung fur den diskretio-
ndren Teil des Geldmengenziels: '

(6) M{*Z = (b'Wb) ™' b' W (E (y: | Iyomz:) — E (y:|1y:))

24 Diese Zielwerte konnen sich von den auf liangere Sicht angestrebten Werten
unterscheiden. Zudem kann y? andere Variable umfassen, als sie bei der jéhrli-
chen Ableitung des Geldmengenziels genannt werden.
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Interpretiert man diese Entscheidungsregel als Reaktionsfunktion und
nimmt das angekindigte Geldmengenziel hinzu, erh&lt man als Reak-
tionsfunktion fiir das Zwischenziel:

(M M, = M{"? + (b'Wb)™"0' W (E (y: | Iyomz:) — E (y: | Iy:))

Demnach reagiert die Bundesbank mit einer diskretioniren Anpassung
ihres Zwischenziels, wenn die laufenden Erwartungen in bezug auf die
Endzielvariablen von den urspringlichen Erwartungen im Zeitpunkt der
Festlegung des Geldmengenziels abweichen. Eben diese Méglichkeit hilt
sich die Bundesbank ausdriicklich offen, wenn sie auf die Notwendigkeit
verweist, trotz des angekiindigten Geldmengenziels auf unerwartete Sto-
rungen in der Entwicklung der Konjunktur, der Preise und der Wechsel-
kurse reagieren zu kénnen.?®

Soll (7) als Schatzfunktion implementiert werden, sind die bedingten
Erwartungswerte iiber die Entwicklung der Zielvariablen mit empiri-
schem Gehalt zu versehen; d.h., es ist die Erwartungsbildung der Bun-
desbank tiber ihre Endzielvariablen zu erfassen. Die (ohne Instrumen-
tenvariation) erwartete Entwicklung der Zielvariablen wird von allen
exogenen und verzogert endogenen Variablen bestimmt, denen die Bun-
desbank in ihrem ,,Modell“ einen Einfluf3 auf ihre Zielvariablen beimif3t.
Hier wird jedoch darauf verzichtet, eine Reaktionsfunktion auf Grund-
lage einer konkreten, der Notenbank untersteliten Strukturvorstellung
zu schétzen. Statt dessen soll die erwartete Entwicklung approximiert
werden, indem der Ausdruck E (y:|Iyemz:) — E (y:|Iy;) durch ein Lag-
Polynom von y erfallt wird. Zudem werden verzdgerte Werte der Kon-
trollvariablen M berticksichtigt.?® Dariiber hinausgehende ,allgemein
verfligbare“ Informationen iber den Erwartungsbildungsprozel werden
nicht genutzt.

Ein solches Vorgehen kann empirisch nur schwichere Evidenz erbrin-
gen als eine auf Grundlage einer konkreten Struktur geschitzte Reak-
tionsfunktion.?” Der Weg, Strukturvorstellungen der Bundesbank zur
Spezifizierung zu nutzen, ist theoretisch befriedigender, st6Bt aber auf
erhebliche praktische Schwierigkeiten, da der Prozefl der Erwartungsbil-
dung nicht beobachtbar ist. Zwar gibt es Ansatzpunkte, Aufschluf} {iber

25 Vgl. Deutsche Bundesbank (1989), 104f.

26 Zu einer Begriindung s. Bradley und Potter (1986), 144f. In der kurzen Frist
diirfte damit die Erwartungsbildung annihernd unverzerrt abgebildet werden.

27 ,Schwichere” Evidenz ist nicht gleichzusetzen mit ,beliebig” oder Null-
Information.
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die Strukturvorstellungen zu gewinnen - so wird die jiahrliche Ableitung
des Geldmengenziels von der Bundesbank jeweils ausfiihrlich kommen-
tiert -, doch gelten die der Ableitung des Geldmengenziels zugrundelie-
genden Strukturbeziehungen nur in der langen Frist. Das gilt auch fiir
andere Strukturinformationen, die sich aus den Publikationen der Bun-
desbank ableiten lassen. Uber die kiirzerfristigen Erwartungen der Bun-
desbank, deren EinfluB auf die geldpolitischen Entscheidungen hier
gepriift werden soll, 148t sich von daher wenig aussagen.?®

Es ist nicht auszuschlieBen, dafl die Erwartungen der geldpolitischen
Entscheidungstrager tber die kurzfristige Entwicklung ihrer Zielvaria-
blen in erster Linie von der Entwicklung dieser Variablen in der Vergan-
genheit geprigt werden. Eine Reaktionfunktion, die eine detailliertere
Struktur unterstellte, wire in diesem Fall nicht in der Lage, kurzfristige
Determinanten der Geldpolitik aufzuzeigen.?®

ErfaBt man daher die kurzfristige Erwartungsbildung der Bundesbank
iiber ihre Zielvariablen lediglich mit Hilfe von Lag-Werten der Ziel-
variablen und der Instrumentvariablen und verzichtet darauf, M3i"?
explizit in die Schatzgleichung aufzunehmen (geringe Variation), erhilt
man:**

(8) M, = (b'Wb) 'b'W (CLy, + o' LM,),

wobei:

Ly: Ye1, -3 Ye-1
C Koeffizientenmatrix (m x ml)
LM M,,...,.M,

)
o 1,y ..., O

28 Man koénnte daran denken, weitere Informationen aus verschiedenen Versio-
nen des 6konometrischen Modells der Bundesbank zu entnehmen. Ob sich auf
diese Weise tatsidchlich ,die” Strukturvorstellungen der Mitglieder des Zentral-
bankrates verldflich erfassen lassen, ist zweifelhaft. Dudler (1983a, 47f.) und
Jahnke (1983, 331.) sind in dieser Hinsicht skeptisch.

29 Tests dieser Art sind verbundene Tests tiber die angenommenen Strukturvor-
stellungen und die Ziele, deren Einflufl auf die Geldpolitik gepruft werden soll.
Im Fall einer auf der Grundlage einer konkreten Struktur geschidtzten Reaktions-
funktion besteht daher die Gefahr, dafBl tatsichliche ZielgréBen als EinfluBfakto-
ren der Geldpolitik abgelehnt werden, weil die unterstellten Strukturhypothesen
nicht zutreffen.

30 M2nZ varijert nur beim Ubergang zu einem neuen und verénderten Geldmen-
genziel. Wird aufgrund der bei Monatswerten geringen Variation auf M2"Z als
erklirende Variable verzichtet, spiegelt sich ihr EinfluBl in der Konstanten der
Schitzung.
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Die Schitzung einer solchen Reaktionsfunktion ist insofern problema-
tisch, als das Zwischenziel keine direkte Kontrollvariable darstellt. In
der kurzen Frist, auf die diese Untersuchung abzielt, kann die beobach-
tete Entwicklung der Zwischenzielvariablen deutlich von der geldpoli-
tisch gewtinschten abweichen. Bei stochastischen Kontrollfehlern sind
die Koeffizientenschidtzungen zwar unverzerrt. Je gréfer aber die Abwei-
chungen sind, um so weniger der Varianz der Zwischenzielvariablen
wird erklirt, und um so geringer ist die Chance, die EinfluBfaktoren auf
das Bundesbankverhalten zu identifizieren. Daher wird der Reaktions-
funktion fiir das Zwischenziel eine Reaktionsfunktion fiir eine von der
Bundesbank unmittelbar kontrollierte Variable gegeniibergestellt, die
das kirzerfristige Verhalten mit geringerer Fehlervarianz widerspiegeln
soll. Um eine entsprechende Variable zu identifizieren, wird das Verfah-
ren zur Kontrolle des monetaren Zwischenziels niher betrachtet.

¢) Geldmarktsatz als Operationsziel

Das Zwischenziel wird seinerseits in einem zweistufigen Verfahren
iiber ein kurzfristiges Operationsziel kontrolliert.?’ Als Operationsziel
wird eine jederzeit beobachtbare Variable genutzt, die unmittelbar (oder
mit nur sehr kurzer Verzoégerung) auf den Instrumenteneinsatz reagiert
und zugleich in einem engen Zusammenhang zum monetiren Zwischen-
ziel steht. Der Einsatz der Einzel-Instrumente richtet sich in diesem Ver-
fahren darauf, das Operationsziel (im Wege des ,trial and error®) zu rea-
lisieren. Das Operationsziel spiegelt so die beabsichtigte Wirkung der
geldpolitischen EinzelmaBnahmen wider. In bezug auf das Zwischenziel
ist es als Instrument zu betrachten. Es ist somit geeignet, die Reaktion
der Bundesbank (in der kurzen Frist) auf die Entwicklung ihrer Zielva-
riablen abzubilden. Dagegen 148t eine Erfassung des Bundesbankverhal-
tens auf der Ebene der Einzel-Instrumente aufgrund des wechselnden
Einsatzes und der Verschiebung der Gewichtung einzelner Instrumente
im Zeitablauf kaum eine stabile Verhaltensfunktion erwarten.??

31 Vgl. von Hagen (1988), 91f. Wesentlicher Grund ist, dall das gewihlte Zwi-
schenziel weder laufend beobachtbar ist, noch mit den Instrumenten in determini-
stischer Weise verbunden ist. Es wird lediglich ein Wert je Monat ermittelt, der
zudem erst mit Verzogerung vorliegt.

32 Schatzungen mit Einzel-Instrumenten (z.B. Basler (1979), Frey und Schnei-
der (1981), Baum (1983), Geisler (1983)) diirften daher fir den hier betrachteten
Untersuchungszeitraum nicht angemessen sein. Verinderungen des relativen
Gewichts einzelner Instrumente zeigen sich vor allem in der wechselnden Funk-
tion des Lombardsatzes und in dem hohen Rang, der den Wertpapierpensionsge-

5 Kredit und Kapital 1/96
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Ein Operationsziel wird von der Bundesbank nicht explizit bekannt-
gegeben. Aus ihrer Steuerungspraxis 148t sich jedoch ableiten, da dem
Satz fiir Tagesgeld am Interbankengeldmarkt diese Funktion zukommt.

Entscheidender Ansatzpunkt der monetidren Steuerung ist die Art und
Weise, wie die Bundesbank den durch Mindestreserveverpflichtungen
und Bargeldabfliisse bedingten Zentralbankgeldbedarf der Kreditinsti-
tute abdeckt.®® Aufgrund der unterschiedlichen Berechnungsperioden fiir
das Mindestreserve-Soll und das Reserve-Ist steht das Soll des laufenden
Monats bereits zur Monatsmitte fest. Die Bundesbank geht daher im
Laufe eines Kalendermonats von einer wenig elastischen Nachfrage nach
Zentralbankgeld aus und hilt es fiir notwendig, den Zentralbankgeldbe-
darf kurzfristig zu befriedigen, selbst wenn dabei zeitweilig mehr Zen-
tralbankguthaben bereitzustellen ist, als dies der Zielpfad eigentlich
zuliBt.?* Diese Praxis hat zur Folge, daB Mengenkonstrukte nicht geeig-
net sind, das (kurzfristige) geldpolitische Verhalten widerzuspiegeln, da
sie nicht allein von der Bundesbank bestimmt werden. Hinzu kommt,
daB die Menge der Zentralbankgeldbereitstellung nicht bei allen Instru-
menten im Ermessen der Bundesbank liegt.3®

Bei den wichtigsten Instrumenten kann sie jedoch den ,Preis“ festset-
zen, zu dem sie Zentralbankgeld zur Verfiigung stellt. Entsprechend zielt
der Einsatz der Einzel-Instrumente ganz tiberwiegend auf die Bestim-
mung des ,Preises” von Zentralbankgeld.?® Der Preiseffekt des Einsatzes
der einzelnen Instrumente kann auf einfache Weise erfaBt werden: Aus
der Sicht eines einzelnen Kreditinstituts bietet der Interbankengeldmarkt
(insbesondere der Markt fiir Tagesgeld) eine Alternative zur Bundesbank
bei der Beschaffung oder Anlage von Zentralbankgeld.?” Der Tagesgeld-
satz ist folglich ein jederzeit beobachtbarer Marktpreis fiir Zentralbank-
geld, der aufgrund der gegebenen Arbitragemdoglichkeiten in einem engen
Zusammenhang zum Instrumenteneinsatz der Bundesbank steht.?® Der

schiften seit Mitte der 80er Jahre zugewachsen ist. Zur Modifizierung des Instru-
menteneinsatzes im Zeitverlauf s. Dudler 1986; Schlesinger (1988); Deutsche Bun-
desbank (1989), 54.

33 Vgl. Issing (1990), 258.

3¢ Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank (1989), 109. Neumann und von Hagen (1993),
318, machen deutlich, dafl die Logik dieses Arguments auf der Beobachtung
beruht, da8 die Kreditinstitute keine nennenswerten UberschuBreserven halten,
dies aber gerade darauf zuriickzufiihren ist, daB die Bundesbank kurzfristig die
Nachfrage nach Zentralbankgeld akkommodiert.

35 Vgl. Jahnke (1983), 17.

36 Vgl. Neumann und von Hagen (1993), 3181

37 Vgl. Deutsche Bundesbank (1989), 27f.

38 Zu Einzelheiten der Steuerung des Geldmarktes s. Dudler (1986).
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Geldmarktsatz spiegelt auf diese Weise geldpolitisch beabsichtigte Veran-
derungen des Preises fiir Zentralbankgeld. Er ist in dem von der Bundes-
bank als ,,Steuerung des Geldmarktes auf Sicht“ charakterisierten Ver-
fahren das wesentliche Operationsziel und somit geeignet, das geldpoliti-
sche Verhalten in der kurzen Frist abzubilden.?®

d) Reaktionsfunktion fiir das Operationsziel

Variationen des Geldmarktsatzes sind darauf gerichtet, die Entwick-
lung des monetidren Zwischenziels auf dem Zielpfad zu halten. Damit
ergibt sich folgende Reaktionsfunktion:*°

(9) ARTA; = (1/a)(MZ — E(M.|IM,)),

wobei:

A 1. Differenz (ARTA,; = RTA; — RTA,_;)

RTA, kurzfristiges Operationsziel (Satz fiir Tagesgeld)

a Wirkungskoeffizient von ARTA

IM; Vektor aller Variablen, auBer ARTA,, die die Bundesbank

bei ihrer Erwartungsbildung uber M. im Entscheidungs-
zeitpunkt berticksichtigt.

E(M.|IM,;) Erwartungswert von M, gegeben die Informationsmenge
IM,; d.h. der von der Bundesbank ohne Instrumentenva-
riation erwartete Wert von M;.

Der Ausdruck E(M.|IM,) faBt wiederum die Erwartungen der Bun-
desbank tiber die Wirkung des in der Vergangenheit erfolgten Instrumen-
teneinsatzes und der sonstigen vorherbestimmten Variablen auf M,
zusammen.

39 Zwar gebraucht die Bundesbank meist den allgemeinen Begriff ,,Geldmarkt-
bedingungen“. Dudler (1983a, 49) stellt jedoch klar, dal dieser Begriff ,als eine
Rahmenvorstellung fiir die kurzfristigen Operationsziele der Zins- und Liquidi-
tétspolitik“ durch die Satzentwicklung am Interbankengeldmarkt empirisch sinn-
voll ausgefullt ist. H. J. Dudler war zum damaligen Zeitpunkt Leiter der Abtei-
lung Geld-, Kredit- und Kapitalmarkt in der Deutschen Bundesbank.

40 Dabei wurde von folgendem ,Modell® der Bundesbank ausgegangen: (9a)
M; = aARTA; + E(M.|IM;) + €, wobei: ¢; Storterm (Schitzfehler der Bundes-
bank) mit Erwartungswert E¢; = 0 und Varianz vare; = o?,.

Damit erhdlt man als Nebenbedingungen des quadratischen Kontrollproblems:
(9b) EM, = aARTA, + E(M.|IM,) und (9c) varM, = c%. (Wobei E(ARTA) =
ARTA gesetzt wurde, da die Bundesbank den Wert ihres Instruments kennt.)

Zur formalen Ableitung s. Schultes (1994), 66 ff. Zur Berechnung eines Zielwerts
fir ein Operationsziel s.a. von Hagen (1986), 70f{.

5%



68 Dieter Schultes

Die Differenz zwischen dem angestrebten Wert des Zwischenziels
(M?) und dem ohne Instrumentenvariation erwarteten Wert
(E(M,|IM,.)) bestimmt das MaB der geldpolitischen Reaktion. Der ange-
strebte Wert (MZ) ist, wie oben dargelegt, nicht unmittelbar beobacht-
bar. Setzt man daher dessen Bestimmungsfaktoren direkt in die Reak-
tionsfunktion ein ((7) in (9)), gilt:

(10) ARTA, = (1/a) { (M™% — E(M,|IM,)) +
(b'Wb) ™ b W (E (ye | Iyamze) — E (ye|Iy:)) }

Die geldpolitische Reaktion wird somit auf der Ebene des kurzfristigen
Operationsziels bestimmt durch: (1) die (ohne Instrumentenvariation)
erwartete Abweichung vom angekiindigten Geldmengenzielpfad
(M2 — E(M,|IM,)) und (2) die Erwartungskorrektur hinsichtlich der
Entwicklung der Endziele gegeniiber den urspriinglichen Erwartungen
bei der Festlegung des Geldmengenziels (E(y:|Iyemz:) — E (y:|Iy:)).
Die Reaktionsfunktion enthilt damit auch Variablen aus dem Bereich
der Endziele als zu erklidrende Variablen. Die Koeffizienten der zweiten
Komponente geben AufschluBl dariiber, inwieweit die Geldpolitik von
kurzfristigen diskretiondren Elementen bestimmt wird.

Die Erwartungsterme werden wiederum durch Lag-Polynome der ent-
sprechenden Variablen approximiert, wobei beziiglich der Erwartungen
iiber M, auch verzogerte Werte des Instruments ARTA (LARTA),
beriicksichtigt werden. Damit erhilt man folgende Schitzfunktion:

(11) ARTA; = (1/a) {(b'Wb) 'b’'WCLy, — o' LM, — 3' LARTA}

DaB in der Reaktionsfunktion fiir das Operationsziel Endzielvariablen
beriicksichtigt werden, ist nach dieser Ableitung nicht mit einer Abkehr
von der Geldmengensteuerung zugunsten einer direkten Zinssteuerung
gleichzusetzen. Vielmehr fiihrt eine von den urspringlichen Erwartungen
abweichende Entwicklung der Endziele zu einer Korrektur des aktuellen
Zwischenziels (MZ). Unmittelbar hat dies eine Anpassung des Opera-
tionsziels zur Folge mit dem Zweck, M, an den neuen Zielwert heranzu-
fithren.

Trifft dieses Verhaltensmuster zu, kommen kurzfristige geldpolitische
Reaktionen unmittelbar im Operationsziel zum Ausdruck, wihrend sie
anhand des Zwischenziels erst — als Folge der Anpassung des Opera-
tionsziels — mit Verzégerung zu beobachten sind. Es ist zu vermuten, dafl
die Signifikanz der Schitzergebnisse bei einer Reaktionsfunktion fiir das
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Zwischenziel geringer ausfallt. Ein Vergleich der Schéatzergebnisse kann
Hinweise darauf geben, ob das Steuerungsverfahren der Bundesbank
adiquat beschrieben ist und der Geldmarktsatz die iiberlegene Variable
ist, das kurzfristige geldpolitische Verhalten abzubilden.

III. Empirische Priifung
1. Uberblick, Daten und Untersuchungszeitraum

Bei der empirischen Priifung ist zu beriicksichtigen, daB einerseits das
Verhalten der Bundesbank als von der Entwicklung der Zielvariablen
abhingig dargestellt wird, andererseits die Kontrollvariablen einen Ein-
fluB auf die Zielvariablen haben. Aufgrund dieses Simultaneitdtsproblems
wird auf eine multiple Regressionsanalyse verzichtet.*' Statt dessen
werden Granger-Kausalititstests durchgefiihrt.*? Es wird untersucht, ob
ein , kausaler” Zusammenhang im zeitlichen Sinne des post hoc ergo prop-
ter hoc zwischen den vermuteten Zielvariablen und den Kontrollvariablen
besteht. Nach einer Priifung auf Stationaritdt der Zeitreihen werden die
Wechselbeziehungen sowohl zwischen dem Operationsziel (Geldmarkt-
zins) als auch zwischen dem geldpolitischen Zwischenziel (M 3) und poten-
tiellen EinfluBfaktoren auf das Bundesbankverhalten untersucht.

Als kurzfristiges Operationsziel wird der Zins fiir Tagesgeld am Inter-
bankengeldmarkt (RTA) betrachtet. Es werden Monatsdurchschnitte ver-
wendet, da davon ausgegangen wird, dafl der Geldmarktsatz nicht von
Tag zu Tag, wohl aber im Durchschnitt eines Monats kontrollierbar ist.

Obwohl von 1975 bis 1987 das Geldmengenziel fiir die Zentralbank-
geldmenge und erst ab 1988 fiir die Geldmenge M3 formuliert wurde,
soll M3 iiber den gesamten Untersuchungszeitraum das monetdire Zwi-
schenziel reprisentieren. Damit werden die Probleme vermieden, die sich
aus der speziellen zeitlichen Aggregation der Zentralbankgeldmenge®*?

41 Reaktionsfunktionen fiir die Bundesbank mit Hilfe multipler Regressionen
schitzen z.B: Baum (1983); Geisler (1983); Laney (1985); Neumann und von Hagen
(1993); Threhan (1988).

42 Das Testverfahren erfordert zudem nur in geringem MafBe Restriktionen iiber
theoretisch schwer bestimmbare Lag-Strukturen.

Ein solches Verfahren zur Erfassung des Zentralbankverhaltens wihlen auch
Gordon (1977) und Scheide (1984) fiir die Bundesbank sowie McMillin (1986) fiir
das Federal Reserve System.

43 Bargeldumlauf: Monatsdurchschnitt aus tdglichen Angaben; Mindestreserve-
Soll: Durchschnitt aus Stichtagen vom 16. Tag des Vormonats bis zum 15. Tag des
laufenden Monats.
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fiir die Interpretation der Granger-Tests ergeben.** Aufgrund der weitge-
hend &hnlichen Zusammensetzung wird der Informationswert beider
Aggregate von der Bundesbank als , kaum sehr unterschiedlich“ angese-
hen.*® Auch die kontrolltechnischen Eigenschaften werden als ,dhnlich
giinstig” eingestuft.*® Allzu groBe Abweichungen zwischen der Entwick-
lung beider Variablen sind i.d.R. nicht zu beobachten.*” Mit dem Wech-
sel des Zwischenziels dnderte sich zudem weder die Steuerungspraxis
noch die Art der Zielableitung, so daB} alles in allem die Verwendung von
M3 tiber den gesamten Untersuchungszeitraum vertretbar erscheint.

Als Indikator fiir das Ziel der Geldwertstabilitdt wird der Preisindex
fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte (PLH) genutzt.*® Als
wechselkurspolitische Zielindikatoren werden die Kursentwicklung der
D-Mark gegeniiber den EWS-Partnerwdhrungen und der DM/$-Kurs
betrachtet. Dabei soll die Wechselkursentwicklung im EWS (bzw. in der
Wihrungsschlange) durch den AuBlenwert der D-Mark gegeniiber den am
Wechselkursmechanismus des EWS beteiligten Wahrungen (AEW)
zusammengefalit werden. Es wird davon ausgegangen, dall geldpolitische
MalBnahmen bereits vor Erreichen der Interventionspunkte erfolgen. Bei
den tUbrigen wechselkurspolitischen Malnahmen wird erwartet, daBl sie
in erster Linie von der Entwicklung des DM-Wechselkurses des US-
Dollars (USD) abhingen.*® Um zu priifen, inwieweit die Geldpolitik
wachstums- und konjunkturpolitische Zielsetzungen verfolgt, wird der
Index der Nettoproduktion fir das Produzierende Gewerbe (PRO) ver-
wendet. Fiur diesen Index liegen im Gegensatz zum Sozialprodukt
monatliche Angaben vor.

44 S. hierzu von Hagen (1984), 561ff. Schwierigkeiten wiirde auch bereiten, daf§
fiir die Zentralbankgeldmenge nur saisonbereinigte Daten veréffentlicht werden.

45 Vgl. Dudler (1983a), 40.

46 S. Deutsche Bundesbank (1989), 92, 95.

47 Zielabweichungen der Zentralbankgeldmenge, die vor allem auf Verdnderun-
gen des Bargeldumlaufs, dem in der Zentralbankgeldmenge ein hohes Gewicht
zukommt, zurickgefiihrt werden konnten, sind von der Bundesbank meist als
»Sonderentwicklungen® charakterisiert worden, die nicht unbedingt eine geldpoli-
tische Reaktion erforderten. Auch dies spricht dafiir, das (ungewichtete) Aggregat
M3 iiber den gesamten Zeitraum zu verwenden.

48 Alternative Preisindizes erweisen sich als weniger geeignet, das Stabilitits-
ziel zu reprisentieren (Schultes 1994).

49 Schultes (1994) verwendet daneben den nominalen AuBenwert der DM gegen-
lUber wichtigen Industrielindern (als moglichen Gesamtindikator fur wechsel-
kurspolitische Ziele) und den realen Auflenwert (als Indikator fiir das Ziel der
Kaufkraftparitit). Beide Indikatoren erweisen sich als weniger bedeutsam fiir das
Verhalten der Bundesbank.
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Die Untersuchung verwendet Daten ab 1974 — also der Periode nach
dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems und dem damit ein-
hergehenden geldpolitischen Regimewechsel.®® Aufgrund der zeitweise
unsicheren Datenbasis infolge des deutschen Einigungsprozesses endet
die Schitzperiode mit dem Juli 1989.>! Die Daten sind nicht-saisonbe-
reinigte Monatswerte.”> Es werden Verzogerungslingen von bis zu
36 Monaten beriicksichtigt.’® Der Untersuchungszeitraum wird nicht
unterteilt, da davon ausgegangen wird, dal die Bundesbank die Grund-
linien ihres Steuerungskonzeptes trotz verschiedener Modifikationen in
der technischen Ausgestaltung beibehalten hat.**

2. Priifung auf Stationaritit und Bestimmung
der angemessenen Transformation

Die Autokorrelationskoeffizienten der Ursprungsreihen deuten bei allen
Zeitreihen auf Nicht-Stationaritit (s. Tabelle 1).>® Da Kausalititstests in
der hier gewahlten Form Stationaritat voraussetzen, sind die Zeitreihen in
geeigneter (d.h. kausalitdtserhaltender) Weise zu transformieren. Kann
von einem stochastischen Trend- (bzw. Trend- und Saison-)Modell ausge-
gangen werden, ist durch entsprechende Differenzierung eine mittelwert-
stationdre Reihe zu bilden.’® Liegt dagegen ein deterministisches Zeit-
trend- (bzw. Zeittrend- und Saison-)Modell zugrunde, ist die Ursprungs-
reihe zu verwenden und Nicht-Stationaritit durch ein Trendpolynom
(bzw. ein Trendpolynom und Saisondummies) zu berticksichtigen.®”

50 Auch ohne ein ausdriicklich quantifiziertes Geldmengenziel war die Geldpoli-
tik bereits 1974 durch wesentliche Elemente des spiater verfolgten Konzepts
gepriagt. Vgl. Deutsche Bundesbank (Geschéftsbericht fiir 1974), 1, 18 und 26.

51 Erste Ergebnisse einer Fortschreibung der Untersuchung deuten auf ein weit-
gehend unverédndertes Reaktionsmuster.

52 Die gebriuchlichen Saisonbereinigungsverfahren bergen die Gefahr, die Kau-
salitdtsbeziehungen zu verdecken.

53 Die Nettoschitzperiode (ab Januar 1977) umfaBt damit auch zwei Jahre, in
denen das EWS noch nicht bestand. Durch den Europdischen Wihrungsverbund
als Vorldufer des EWS waren fiir die Geldpolitik jedoch @hnliche Verpflichtungen
gegeben. Zu beachten ist, daB Frankreich an der ,,Wahrungsschlange” von Januar
1974 bis Juli 1975 und dann seit Mirz 1976 nicht teilgenommen hat.

54 Vgl. Deutsche Bundesbank (1989), 102.

55 Fiir die Realisationen (schwach) stationdrer Zeitreihen existieren die ersten
und zweiten Momente, und diese sind unabhangig von der Zeitachse. D.h., der
Erwartungswert ist konstant und unabhéngig von der Zeit (t) (kein Trend), die
Varianz ist fiir alle t gleich, und die Kovarianzen hidngen nur von der Linge der
Verzogerungen, nicht aber von t ab. (Scheide (1984), 67). Zu den Konsequenzen
nicht-stationdrer Zeitreihen in Kausalititstests s. Granger (1969), 376.

56 Vgl. Harvey (1981), 164.
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Um die angemessene Transformation festzustellen, werden Einheits-
wurzeltests und kombinierte Tests auf Einheitswurzeln und die Signifi-
kanz deterministischer Trend- bzw. Trend- und Saisonelemente durchge-
fuhrt (Fuller (1976), Dickey und Fuller (1981) und Hasza und Fuller
(1982)). Die Schéatzgleichungen und Teststatistiken sind in Tabelle 1 wie-
dergegeben.%®

Die Einheitswurzeltests t; (e;) und t; (a;) lehnen bei keiner Zeitreihe
Einheitswurzeln bei Lag 1 ab. Die Teststatistik F3; bestatigt die Hypo-
these eines stochastischen gegeniiber einem deterministischen Trend bei
allen Variablen.?® Damit erscheint eine zumindest einfache Differenzie-
rung der (mit Ausnahme von RTA logarithmierten) Ursprungsreihen
addquat, um Stationaritat herzustellen.

Eine weitergehende Differenzierung (1. und 12. Differenzen) erweist
sich dagegen bei (nahezu) allen Variablen als nicht angemessen. So lehnt
der gemeinsame Test auf Einheitswurzeln bei Lag 1, 12 und 13 (Teststa-
tistik F4) diese bei allen Zeitreihen mit Ausnahme von M3 mit weniger
als 5% Irrtumswahrscheinlichkeit ab. Bei M3 betrigt die Irrtumswahr-
scheinlichkeit 10 Prozent. Die Hypothese eines stochastischen Trend-

und Saisonmodells gegentiber einem deterministischen Modell (Teststa-

tistik F; und Fg) wird bei allen Zeitreihen verworfen (5%-Niveau).®°

Eine einfache Differenzierung der Ursprungsreihen geniigt somit, um
Stationaritit zu erreichen.®!

57 Differenzierung wiirde in diesem Fall zu einem nicht invertierbaren Moving-
average-Prozefl fiihren, so da die iiblichen Parameterschiatzungen nicht konsi-
stent wiren. Vgl. von Hagen (1986), 117f.

58 Die Testwerte werden wie konventionelle t- und F-Werte berechnet, sie wei-
sen jedoch andere Verteilungen auf.

Durch Aufnahme zusitzlicher differenzierter Terme (dy:-; bzw. ddz ¥.-;) in
die Schitzgleichungen soll die Testvoraussetzung nicht-autokorrelierter Residuen
gewihrleistet werden. Die gewédhlten Terme werden in den Tabellen 3 - 6 (Kausa-
litdtstests) ausgewiesen.

59 Die F; zugrundeliegende Hypothese — Einheitswurzel ohne Drift, kein deter-
ministischer Trend - wird lediglich bei AEW verworfen.

60 Die Schitzgleichungen fiir die Preisvariable PLH und den Nettoproduktions-
index PRO erfiillen bei diesem Test nicht die Testvoraussetzung seriell unkorre-
lierter Residuen.

61 Bei einigen Zeitreihen legen die Ergebnisse (Teststatistik Fp) nahe, zusitzlich
saisonale Dummies zu beriicksichtigen. Um eine einheitliche Aufbereitung des
Datenmaterials zu gewéhrleisten, wird darauf jedoch verzichtet. Saisonale Ein-
flisse sollen statt dessen durch hinreichend lange Lags bei der Bestimmung des
autoregressiven Prozesses erfat werden. Eine Vergleichsrechnung unter Hinzu-
nahme saisonaler Dummies fithrt in den folgenden Tests im wesentlichen zu den
gleichen Ergebnissen.
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Tabelle 1
. Priifung auf Stationaritit
Bestimmung der angemessenen Transformation
Zins Geld- Preise | Aufenwert DM/$ Netto-
Tagesgeld menge ggii EWS produktion
RTA M3 PLH AEW UsD PRO

sutokorrelationskoefficl
y (Ursprungsreihe)

(1) 0,98° 0,98° 0,98° 0,98° 0,98° 0,62°

r(12) 0,59° 0,74° 0,77° 0,79° 0,61 0,66
Trendtests
(1) dy, = Bgta,y, e,

t, Hya =0 -1,91 022 -1,67 -1,87 -1,11 -1,15

F, Hy:By=a,=0 1,85 034 2,53 1081*** | 076 1,38

Chi2 13,59 24,14* 11,86 13,05 23,40 1827
(2) dy, =BytB t+ay, te,

ty Hy o =0 -1,89 2,53 -1,97 0,56 0,33 2,16

F, Hy:By=B,=a;=0 1,22 2,36 2,50 717%* | 0,54 2,06

F; Hy:B,=q,=0 1,82 3,21 2,58 1,75 0,67 2,36

Chi2 13,60 21,13 13,42 13,17 23,16 18,70*
Trend u. Saisontests
() ddypy, =y tagyept

a3¥1-13

Fy Hya;=ay=03=0 3092*** | 255* 7,53*** | 20,19*** [ 14,00*** | 3,80*"

Chi2 14,22 4,66 11,41 13,52 10,09 13,38
(4) ddpy, = @y Hagy gt

a3Yp1 3B tB 185, Djte,

Fs Hy o, =a;=a3=0 36,12°*" | 22,56™*" | 2046"" | 23,18*** | 20,70*** | 22,55***

Fg Hya=B=0 741 | a44™* [ 393*" 487" | 402" | 482"

Chi2 19,30 10,85 2642°"* | 13,83 10,43 18,69*
(5) dy, = By+B,t+Y, Bj+1Dj+5t

Fp Hy:B., =0 1,66 724" | 428 | 147 1,25 6,82°**

Chi2 (Schitzng mit D;) 12,12 21,46 15,56* 12,29 28,60** 15,65*"

Chi2 (Schatzung ohne D;) 13,10 24,40* 12,84 14,13 21,70 18,30""

Schétzgleichungen enthalten zusitzlich autoregressive Terme.

dy, =y,- ¥;.;; dd;,y, = dy, - dy,.,,; Differenzen aus (mit Ausnahme von RTA) logarithmierten Werten.
t Trendvariable, D; Saisondummies.

r(1), r(12) Autokorrelationskoeffizienten zum Lag 1 bzw. 12.

ty(a;), ty(a)): Teststatistik Fuller (1976) Tab 8.5.2.

F,, F,, Fy: Teststatistik Dickey und Fuller (1981) Tab IV-VI.

F,, Fs, Fg: Teststatistik Hasza und Fuller (1982) Tab 5.1.

Fp: konventionelle F-Statistik.

Chi2: Test auf Autokorrelation der Residuen bis Lag 18 (Ljung u. Box 1978).

°: Hy: r()) = 1 (Nicht-Stationaritit) kann bei konventionellem t-Test nicht abgelehnt werden.
##e *+ * =signifikant auf dem 1%-, 5%-, 10%-Niveau.
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3. Kausalitdtstests
a) Testverfahren und Hypothesen zum Bundesbankverhalten

Die Beziehungen zwischen den vermuteten Ziel- und Instrumentvaria-
blen werden mittels bivariater Granger-Kausalitatstests untersucht.®®
Dazu wird jeweils ein Prognosemodell fiir eine Variable y, das die
gesamte Information aus vergangenen Realisationen dieser Variablen
nutzt, einem Modell gegeniibergestellt, das zusétzlich vergangene Reali-
sationen einer weiteren Variablen (x) beriicksichtigt. Tragen diese signi-
fikant zur Erkldarung von y bei, wird x als kausal zu y im Sinne von
Granger betrachtet.®® Dem direkten Granger-Verfahren entsprechend

werden folgende Gleichungen mittels der Methode gewohnlicher klein-

ster Quadrate geschitzt:%*
1 K

1) Yt = ap + Zaliyt-t + 2.31;'13:-:‘ + €1ty
i=1 i=0
P q

(2) Xy = ag + Zazil‘;ﬂ' + Zﬁz:'yui + €2,
i=1 izo

wobei: x und y zwei stationdre Zeitreihen seien und e, €z nicht korre-
lierte White-noise-Residuen.®®

(a) Sind die Koeffizienten 3;; mit i = 1,..., k in (1) als Block signifikant
(F-Test), ist x Granger-kausal zu y.

62 Bivariate Tests erlauben die Verwendung umfangreicher Lag-Polynome, ohne
die Zahl der Freiheitsgrade zu weit einzuschrinken. Die tatsdchlichen Zusammen-
hinge sind multivariat. Bivariate Schidtzungen vermitteln aber einen tendenziell
richtigen Eindruck.

63 Zu einer formalen Definition s. Granger (1969), 375{.

Zu einer kritischen Diskussion des Konzepts s. z.B. Geweke, Meese und Dent
(1983); Jacobs, Leamer und Ward (1979).

64 Vgl. Granger (1969), 379. Granger-Tests mit differenzierten Variablen ver-
nachlissigen in dieser Form lingerfristige Effekte, die von den Niveaus der Varia-
blen ausgehen konnen. Da jedoch ausschlieBlich das kiirzerfristige diskretionire
Verhalten der Bundesbank untersucht wird, wurde auf einen Test im Rahmen
eines Fehlerkorrekturmodells (s. z.B. Krdmer 1994) verzichtet.

65 Betrachtet man Gleichungen (1) und (2) als ein bivariates dynamisches struk-
turelles Modell, sind diese nur identifizierbar, wenn a priori Restriktionen iiber
die Parameter getroffen werden konnen. (Vgl. Jacobs, Leamer und Ward (1979),
4021.) Diese Bedingung ist erfiillt, wenn Simultaneitit bei einer hinreichend kur-
zen Periodenabgrenzung aufgrund von Wirkungsverzégerungen a priori ausge-
schlossen werden kann oder man bei ,,Reaktion” und ,,Wirkung* von unterschied-
lichen Lag-Strukturen ausgehen kann.
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(b) Gilt neben (a), daB zugleich die Koeffizienten f,; (i = 1,...,q) in (2)
als Block signifikant sind, liegt Riickkopplung zwischen x und y vor.

(c) Sind nur die Koeffizienten [§;;(i = 1,...,q) signifikant, nicht aber
B (it =1,...,k), ist y Granger-kausal zu x (,,umgekehrte“ Kausali-
tat).

(d) Sind weder 3;; noch f,; signifikant, sind x und y unabhéingig.

(e) Ist B, signifikant (t-Test), besteht ,gleichzeitige“ Kausalitit zwi-
schen x und y (Simultaneitit).

Bei der Bestimmung des autoregressiven Prozesses (I und p) wird,
gestiitzt auf das Bild der Autokorrelationsfunktion, ein maximaler Lag
vorgegeben. Um saisonale Einfliisse zu beriicksichtigen, betrigt dieser
mindestens 12 Perioden. Die Verzogerungslingen werden schrittweise
um jeweils eine Periode verkiirzt. Lag 12 verbleibt in der Regression,
falls dieser einen signifikanten Koeffizienten aufweist. Ausgewahlt wird
diejenige Lag-Linge, bei der die Schitzung das héchste Bestimmtheits-
mal (Rﬁdj) ausweist. Bei den unabhingigen Variablen werden, um den
Aufwand zu begrenzen, nur ausgewihlte Lag-Schichtungen betrachtet
(1-3 Monate bis zu 1-36 Monate). Zur Bestimmung der Kausalitats-
eigenschaften wird diejenige Lag-Struktur herangezogen, die bei der
Schitzung zum héchsten Bestimmtheitsmafl (Rﬁdj) fithrt. I.d.R. werden
nur Schétzungen beriicksichtigt, bei denen es keinen Hinweis auf Auto-
korrelation der Residuen (Chi%-Test, Ljung u. Box, 1978) gibt.

Ist die Zielvariable (x) kausal zur Kontrollvariablen (y), kann die
Hypothese, das Verhalten der Bundesbank werde durch die Variable x
beeinfluBt, nicht verworfen werden. In diesem Fall werden die dem Test
zugrundeliegenden OLS-Schiatzungen darauf gepriift, ob die Vorzeichen
der Koeffizienten und die Lag-Struktur im Einklang mit der These eines
Zusammenhangs im Sinne einer Reaktionsfunktion stehen.%® ,umge-
kehrte” Kausalitat wird als Wirkung der Kontrollvariablen auf die Ziel-
variable im Sinne der Wirtschaftstheorie interpretiert.

Ist das Steuerungsverfahren der Bundesbank als mehrstufiges Konzept
zutreffend charakterisiert, spiegelt sich die geldpolitische Reaktion auf
eine unerwiinschte Verdnderung der Zielvariablen unmittelbar in einer
Anpassung des Geldmarktsatzes als kurzfristiger Kontrollvariabler. Die

66 Vgl. Kirchgdssner (1981), 41£., und Scheide (1984), 79.

Ist Riickkopplung festzustellen, besteht die Gefahr, dal die erklarenden Varia-
blen korreliert sind (Multikollinearitiat). Bei der Interpretation individueller Reak-
tionskoeffizienten ist in diesem Fall zu beachten, dafl sich verzerrte Schiatzungen
nicht ausschlieBen lassen.
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Zwischenzielvariable verindert sich erst als Ergebnis dieser Reaktion.
Die Kausalititstests sollten somit (sofern Operationsziel und Zielvaria-
blen angemessen spezifiziert sind) einen entsprechenden EinfluB der
Endziel- und der Zwischenzielvariablen auf den Geldmarktsatz nicht
ablehnen.®” Der Effekt der Endziele auf das monetire Zwischenziel
diirfte dagegen mit gréBerer Unsicherheit (und langerer Verzégerung) zu
beobachten sein, da er dem Steuerungsverfahren entsprechend nur auf
indirekte Weise besteht.

Tabelle 2

Kausalititstests und Bundesbankverhalten

Test Vermuteter Zusammenhang Entsprechendes Ergebnis
?
Zielvariable => Operationsziel Reaktionsfunktion Kausalitit
?
Zielvariable <= Operationsziel bdkonomische Wirkung "umgekehrte" Kausalitit
2
Zielvariable => Zwischenziel Reaktionsfunktion Kausalitit
(weniger gut abgesichert)
?
Zielvariable <= Zwischenziel tkonomische Wirkung "umgekehrte" Kausalit4t

Der Pfeil (=>) bezeichnet die Richtung der Kausalitit, die im entsprechenden Test gepriift wird.

b) Testergebnisse

Fir jede der vermuteten Zielvariablen wird ihr Zusammenhang zum
Geldmarktsatz fiir Tagesgeld (als kurzfristigem Operationsziel) und zur
Geldmenge M3 (als monetidrem Zwischenziel) untersucht. Um Anhalts-
punkte tber die Beschaffenheit der Kausalstruktur im einzelnen zu
gewinnen, werden in den Ergebnistabellen zusitzlich zu den Tests auf
Granger-Kausalitat (F-Test) und Simultaneitét (t-Test) ausgewiesen:

— die signifikanten Lags der unabhiéngigen Variablen und die Vorzei-
chen der Parameter der OLS-Schitzungen (sign. Lags),

87 Soweit Ziele im Bereich der Wechselkurse kurzfristig nicht indirekt iiber eine
Anpassung des Zwischenziels, sondern allein iiber Interventionen und andere geld-
politische MaBnahmen angesteuert werden, spiegeln sich die entsprechenden Ma@-
nahmen (mit Ausnahme vollstindig und unmittelbar sterilisierter Interventionen)
ebenfalls im Geldmarktsatz wider.
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— die Vorzeichen der Summe der Parameter, i.d.R. fiir Lag 1-3 und
Lag 1- 6 der unabhéangigen Variablen (¥ Koeff.) und

- ein F-Test auf Signifikanz der Summe aller Koeffizienten der unab-
hingigen Variablen (Fsum).

aa) Kurzfristiges Operationsziel und Geldmengenziel

Betrachtet man das kurzfristige Operationsziel und das monetire Zwi-
schenziel, zeigen sich die Testergebnisse im Einklang mit dem oben
beschriebenen Steuerungsverfahren.’® Die Geldmenge M3 ist kausal zum
Geldmarktsatz (RTA) (1%-Signifikanzniveau). Einer Verdnderung der
Zwischenzielvariablen folgt (zeitlich) eine Verdnderung des Operations-
ziels. Die Vorzeichen der Koeffizienten sprechen fiir eine Anpassung des
Geldmarktsatzes im Sinne einer Reaktionsfunktion, wobei die Bundes-
bank nicht unmittelbar, sondern erst mit einer gewissen Verzdgerung
(erster signifikanter Koeffizient bei Lag 4) auf Verinderungen des Geld-
mengenwachstums reagiert.

,Umgekehrte“ Kausalitat bestitigt eine Wirkung der Zinsvariablen auf
die Entwicklung von M3 (10%-Niveau). Die Summen der Koeffizienten 1 -
3 und 1- 6 haben ein negatives Vorzeichen. M3 reagiert in der erwarte-
ten Weise auf eine Variation der Kontrollvariablen.

bb) Operationsziel, Zwischenziel und Preisniveaustabilitit

Der Indikator fiir das Stabilititsziel (Preisindex fiir die Lebenshal-
tung, PLH) ist Granger-kausal in bezug auf den Geldmarktsatz. Das
Ergebnis ist hoch abgesichert (1%-Signifikanzniveau), und die Vorzei-
chen der Koeffizienten stehen im Einklang mit der These eines Einflus-
ses von PLH auf den Geldmarktsatz im Sinne einer Reaktionsfunktion.
Die Bundesbank reagiert ziigig, aber schrittweise mit Zinserh6hungen,
nachdem sie Preissteigerungen beobachtet hat.%®

68 Es existiert Simultaneitit, so dafl ohne zusitzliche Information die Wirkungs-
richtung nicht aufgedeckt werden kann. Der negative simultane Zusammenhang
zwischen beiden Variablen 148t sich jedoch durch das kurzfristig akkommodie-
rende Verhalten der Bundesbank erklaren, das die Kreditinstitute in die Lage ver-
setzen soll, jederzeit ihre Mindestreserveverpflichtungen zu erfiillen.

Wird allein der autoregressive ProzeB von DLM3 geschitzt, lassen sich auto-
korrelierte Residuen nicht ausschliefen (10%-Niveau). Eine Alternativrechnung
mit 1. und 12. Differenzen von M3 fiihrte hinsichtlich der Kausalitétseigenschaf-
ten im wesentlichen zu den gleichen — allerdings schlechter abgesicherten — Ergeb-
nissen.
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Tabelle 3

Geldmarktzins und geldpolitisches Zwischenziel (M3)

Tests auf Kausalit4t Tests auf "umgekehrte" Kausalitit
X =>y M3 => RTA RTA => M3!
(1-24) (1-6) (1-12) (12)

F 3,j1as 1,7
t(Bp) 1,7 25"
Chi2 62 232
RZadj 0,190 0,846
Fsum 24 0,1
¥ Koeff. 1-3 u. 1-6 pos. 1-3 u. 1-6 neg.
sign. Lags 0-,4+,11-,12+,19+ 0-,2+,6-,8-,12+

m n
Schitzgleichung: y, =ag + ¥ ajy; + X Byxy i+ ey,
i=1 0

wobei y und x erste Differenzen von (mit Ausnahme von RTA) logarithmierten Werten der
Ursprungsreihen.

Ziffern in Klammerm bezeichnen die Lags der unabhingigen Variablen (j=1-n) bzw. der abh4ngigen
Variablen (i=1-m), die in der Schitzgleichung beriicksichtigt werden.

Der Pfeil (=>) bezeichnet die Richtung der Kausalitit, die im entsprechenden Test gepriift wird.

F: F-Test auf Granger-Kausalitit (Hy: 8, =...=8,=0).

t(Bg): t-Test auf "gleichzeitige" Kausalitit (Hy: B, = 0).

Chi2: Chi?-Test auf Autokorrelation der Residuen bis Lag 18 (Ljung und Box 1978).

R4t R4 = (1-k)(n-k)+(n-1)/(n-k)*R2, wobei n = Zahl der Beobachtungen und k = Zahl der erklarenden
Variablen.

Fgym: F-Test Summe der Koeffizienten ungleich null (Hy: B, + ... + 8, =0).

2 Koeff.: Vorzeichen der Summe der Parameter, i.d.R. fiir Lag 1-3 und Lag 1-6 der unabhingigen
Variablen.

sign. Lags: signifikante Lags der unabh4ngigen Variablen und Vorzeichen der Parameter.

w4k ¥ * =signifikant auf dem 1%-, 5%-, 10%-Niveau.

! Wird allein der autoregressive Teil von DLM3 geschitzt, sind die Residuen auf dem 10%-Niveau nicht
frei von Autokorrelation.

In bezug auf das geldpolitische Zwischenziel (M3) ist der Preisindex
ebenfalls kausal, und das negative Vorzeichen des ersten signifikanten
Koeffizienten steht mit einer Reaktionsfunktion im Einklang. Wahrend
jedoch eine Reaktion der Bundesbank auf Preissteigerungen anhand des

Geldmarktsatzes schon nach einer Periode mit hoher Signifikanz (1 %-
Niveau) abzulesen ist, 1af3t sich eine solche Reaktion mit Hilfe des mone-

69 Ein Preisanstieg um 1% hat einen Zinsanstieg um 0,5% im nichsten und
einen weiteren Anstieg um 0,3% bis zum dritten Monat zur Folge. Ein einmaliger
Anstieg des Preisniveaus fiihrt nicht zu einer dauerhaften Erhéhung des Zinsni-

veaus (Fsum nicht signifikant).
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Tabelle 4
Geldpolitische Kontrollvariablen und Preisentwicklung
Tests auf Kausalitit Tests auf "umgekehrte" Kausalitit
X=>y PLH =>RTA PLH =>M3 RTA =>PLH M3 =>PLH
(1-12) (1-6) (1-18) (12) (1-24) (1-7,12) (3-29) (1-7,12)
F 24%"* L7 1,5 2,0***
(Bg) -1,3 -1,4 -1,4 .
Chi2 13,5 20,0 12,9 12,7
e
R adj 0,142 0,845 0,476 0,521
Fsum 0,03 0,4 53" 3,5*
2 Koeff. 1-3 u. 1-6 pos. 1-3 u. 1-6 neg. jeweils pos. jeweils pos.
sign. Lags 1+,3+ 4-,5+,8+,11+,12- 6+,7+,9-,15+,22- 11+,18+,25+,26+
Erl4uterungen s. Tabelle 3.

taren Zwischenziels erst mit groBerer Verzogerung und einer héheren
Unsicherheit (5%-Niveau) feststellen. Diese Beobachtung spricht fiir die
These eines mehrstufigen Steuerungsverfahrens. Die geldpolitische Reak-
tion kommt unmittelbar in einer Anpassung des kurzfristigen Opera-
tionsziels zum Ausdruck, die erst mit Verzégerung zu einer Verianderung
der geldpolitischen Zwischenzielvariablen fiihrt.

Die Tests auf ,umgekehrte” Kausalitit sind sowohl in bezug auf Geld-
marktsatz als auch die Geldmenge M3 signifikant. Dabei sind die Ergeb-
nisse hinsichtlich der Geldmenge deutlich hoher abgesichert (DLM3:
1%-, DRTA: 10 %-Signifikanzniveau). Die Tests bestédtigen eine Wirkung
von M3 auf die Preise in der zu erwartenden Weise (wobei die Wirkungs-
verzogerung mindestens 11 bzw. 18 Monate betrigt). Fiir das Operations-
ziel weist die Summe der Koeffizienten dagegen ein unplausibles Vorzei-
chen auf (Fgyy signifikant positiv). (Lediglich die Vorzeichen von Lag 9
und 22 deuten auf eine preisdimpfende Wirkung.)

cc) Operationsziel, Zwischenziel und wahrungspolitische Ziele

Die wihrungspolitischen Zielindikatoren (Auflenwert der D-Mark
gegeniiber den am Wechselkursmechanismus des EWS beteiligten L&n-
dern (AEW) und DM-Wechselkurs des US-Dollars (USD)) sind beide
Granger-kausal zum Geldmarktsatz. ,Umgekehrte” Kausalitit ist beim
AuBenwert gegeniiber den EWS-Wihrungen zu beobachten, nicht jedoch
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Tabelle 5
Geldpolitische Kontrollvariablen und Wechselkurse
Tests auf Kausalit4t Tests auf "umgekehrte” Kausalitit
X=>y AEW => RTA AEW => M3 RTA => AEW M3 => AEW
(1-18) (1-6) (1-36) (12) (1-36) (1) (1-24) (1)
F 20" (L6 1,8 2,00""*
t(Bp) -0,1 1,5 -0,8 0,7
Chi2 9,7 32,1*** 22,1 11,8
RZ,45 0,153 0,851 0,189 0,159
Fsum 62" 1,6 09 0,6
¥ Koeff. jeweils neg. 1-3 u. 1-6 neg. 1-3 pos., 1-6 neg. 1-3 u. 1-6 pos.
sign. Lags 1-,11-,12+,13-, 14+ 1-,8-,10-,16+, 1+,22+,23-,28- 1-,2+,3+,11+,13+,
17-,28-,32+ 14-,20+
X=>y USD => RTA USD => M3 RTA => USD M3 => USD
(1-12) (1-6) (1-12) (12) (1-3) (2,11,17,19) | (3-29X2,11,17,19)
F 2,67 %" 0,6 06 1,5
t(Bg) 0,5 0,9 0,1 -
Chi2 14,3 23,5 59 13,2
R2,j 0,18 0,823 0,052 0,148
Fsum 0,1 1,2 02 0,1
2. Koeff. 1-3 u. 1-6 pos. 1-3 u. 1-6 neg. 1-3 pos. jeweils neg.
sign. Lags 1+,2+,6-,10-,11+ keine keine 12-,16+
Erléuterungen s. Tabelle 3.
1 Abgesehen von der Schitzung mit Lag 1-36, bei der autokorrelierte Residuen nicht ausgeschlossen werden
konnen, gibt es keinen Hinweis, da DLAEW kausal zu DLM3 ist.

beim DM/$-Kurs. In Richtung auf das monetidre Zwischenziel 148t sich
keine Kausalitit nachweisen. Hier liegt bei beiden Variablen ,umge-
kehrte“ Kausalitit vor.

Betrachtet man den Geldmarktsatz, stehen die Vorzeichen der Koeffi-
zienten und die kurzen Verzégerungslingen im Einklang mit der These,
daBl sowohl die EWS-Wechselkurse als auch der US-Dollar das Verhal-
ten der Bundesbank im Sinne einer Reaktionsfunktion beeinflussen.

Die Koeffizienten und die Lag-Struktur deuten zudem darauf, dal
wechselkursorientierte MaBnahmen im Hinblick auf das EWS auf kon-
stante Kurse, hinsichtlich des Dollars jedoch eher auf eine Kursglittung
zielen. Dies 146t sich daraus ableiten, daB eine Zinsdnderung nach einer



Geldmengenziele und diskretiondre Elemente der Politik der Bundesbank 81

einmaligen Verdnderung des Aullenwertes gegeniiber den EWS-Wahrun-
gen solange Bestand hat, bis der Aullenwert sein fritheres Niveau wieder
erreicht (Fsyy-Test signifikant negativ). Dagegen hat eine einmalige
Wechselkursdnderung des US-Dollars nur eine voriibergehende Zinsin-
derung zur Folge. Verharrt der Dollarkurs auf dem neuen Stand, kehrt
der Zins schrittweise auf sein Ausgangsniveau zurtick (Fsym nicht signi-
fikant)."®

Uberraschend ist, daB sich ein EinfluB der EWS-Partnerwihrungen
und des US-Dollars auf das Verhalten der Bundesbank anhand des Zwi-
schenziels (M 3) nicht nachweisen 1dft. Dies lieBe sich dahingehend inter-
pretieren, dal wechselkursorientierte Maflnahmen (in einem weiten
Sinne) so weit und so ztligig ,neutralisiert” werden, dafBl sie keinen signi-
fikanten Effekt auf das Zwischenziel haben (Schultes (1994)). Dem steht
jedoch entgegen, daB gerade in Zeiten ,turbulenter“ Wechselkursbewe-
gungen deutliche Abweichungen vom angekiindigten Geldmengenziel zu
beobachten waren. Hier ist offenbar eine weitere Prifung, etwa durch
Unterteilung des Untersuchungszeitraums, angebracht.™

dd) Operationsziel, Zwischenziel und
konjunkturelle Entwicklung

Gemessen am Geldmarktsatz haben Veridnderungen des Nettoproduk-
tionsindexes keinen Einflull auf die Geldpolitik. Der Test auf Kausalitat
ist nicht signifikant, so daB sich anhand dieser Variablen eine kurzfri-
stige , Konjunkturorientierung” der Bundesbank nicht nachweisen la6t.
(Lediglich Lag 5 ist signifikant und hat das erwartete Vorzeichen.) Des-
gleichen zeigt der Test auf ,,umgekehrte“ Kausalitit keine Wirkung des
Geldmarktsatzes auf den Nettoproduktionsindex.”

70 Diese Beobachtung deckt sich mit der Darstellung der Bundesbank, die
Wechselkurspolitik sei in bezug auf den US-Dollar in erster Linie auf eine Glit-
tung ,erratischer” Kursschwankungen gerichtet, nicht jedoch auf eine dauerhafte
Beeinflussung des Wechselkursniveaus. Bei anhaltenden Wechselkursbewegungen
in eine Richtung entspricht dies im Ergebnis dennoch einer Politik des ,leaning
against the wind“.

71 Neumann und von Hagen (1993, 311ff.) stellen fiir die Periode 1979 bis 1989
einen signifikanten EinfluB des realen AuBenwerts der D-Mark (gegeniiber
18 Industrieldndern) auf Abweichungen des jahrlichen Geldmengenziels von der
Korridormitte fest. Von Hagen (1989) kommt zu dem Ergebnis, da immer dann
Abweichungen vom Geldmengenziel aufgrund wechselkurspolitischer Erwiagungen
zu beobachten sind, wenn die D-Mark gegeniiber den EWS-Partnerwiahrungen
und dem US-Dollar in gleicher Weise zu Stirke oder Schwiche neigt.

72 Die den Tests auf umgekehrte Kausalitdt zugrundeliegende Schitzung ist
nicht frei von autokorrelierten Residuen.

6 Kredit und Kapital 1/96
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Tabelle 6
Geldpolitische Kontrollvariablen und konjunkturelle Entwicklung
Tests auf Kausalitit Tests auf "umgekehrte" Kausalit4t
X=>y PRO =>RTA PRO =>M3 RTA =>PRO! M3=>PRO!
(1-6) (1-6) (1-24) (12) (1-36) (1-7,12,13) (1-24) (1-7,12,13)
F 1,3 15" 09 36"
t(Bp) 1,5 -0,4 1,0 -1,3
Chi? 13,9 22,6 18,8*"* 11,4
2 .
R adj 0,07 0,842 0,821 0,878
Fsum 1,9 04 2,9* 1,6
¥ Koeff. 1-3 u. 1-6 pos. 1-3 u. 1-6 neg. ab 1-12 neg. Jjeweils pos.
sign. Lags 5+ 4-,6-,8-,(17+,18+) 2+,13- 1+,2-,4+,10+,11+,
12+,13-,14+,20-
Erlduterungen s. Tabelle 3.
! Die Schitzung des autoregressiven Prozesses von DLPRO ist nicht frei von autokorrelierten Residuen.

Betrachtet man M3, sind sowohl kausale als auch umgekehrt kausale
Beziehungen festzustellen. Kausalitdt 148t sich jedoch lediglich auf dem
10 %-Niveau nachweisen. Negative Koeffizienten (Lag 4, 6 und 8) deuten
zwar auf einen Zusammenhang im Sinne einer Reaktionsfunktion. Bei
einem Produktionsriickgang um 1% liegt die Geldmenge nach 12 Monaten
allerdings nur um ca. /4% tiiber dem urspriinglichen Niveau. Dies und
das niedrige Signifikanzniveau sprechen gegen eine ausgeprigte ,Kon-
junkturorientierung® der Geldpolitik.

¢) Zusammenfassung der Testergebnisse

Mit Ausnahme des Nettoproduktionsindexes sind alle Variablen, bei
denen ein EinfluB auf das Bundesbankverhalten vermutet wurde, kausal
zum Satz fiir Tagesgeld. Die kurzfristige Kontrollvariable wird demnach
von der Entwicklung der Geldmenge M3 sowie der Preise, des Aullen-
wertes der D-Mark gegeniiber den EWS-Wihrungen und des DM/ $-
Kurses bestimmt. Die Ergebnisse sind statistisch gut abgesichert, und
die Vorzeichen der Koeffizienten sprechen durchweg fiir eine Interpreta-
tion im Sinne einer Reaktionsfunktion.

Prift man die Kausalitatseigenschaften der potentiellen Bestimmungs-
faktoren der Geldpolitik im Hinblick auf das geldpolitische Zwischen-
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Tabelle 7
Uberblick: Kontrollvariablen und Ziele der Geldpolitik
KAUSALITATSTESTS
Potentielle Operationsziel Zwischenziel
Zielvariablen DRTA (Geldmarkizins) DLM3 (Geldmenge M3)
Zwischenziel
DLM3 (Geldmenge M3) g RC*
Preisniveau
DLPLH (Verbraucherpreise) c* RC* c* RC***
AuBenwert
DLAEW (gegeniiber EWS) o RC** (Cc**y RC***
DLUSD (DM/$) e - - RC*
Konjunktur
DLPRO (Nettoproduktion) (C0.25)2 - c* RC***
Spalte 1 listet die potentiellen Zielvariablen auf, deren Kausalititseigenschaften in bezug auf das
Operationsziel bzw. das Zwischenziel gepriift werden.
D: 1. Differenz; L: Logarithmus
C: Kausalitit, RC: "umgekehrte" Kausalitit
#ek *3 **signifikant auf dem 1%-, 5%-, 10%-Niveau
! Schitzung ist nicht frei von autokorrelierten Residuen.
2 Irrtumswahrscheinlichkeit 25%

ziel, sind die Verbraucherpreise und der Index der Nettoproduktion
kausal zu M3.”® Dabei wird lediglich bei den Preisen ein Signifikanzni-
veau von mindestens 5% erreicht. Es wird die Vermutung bestitigt, dal
sich eine geldpolitische Reaktion anhand des monetidren Zwischenziels
nur mit groBerer Unsicherheit nachweisen 148t (Ausnahme: PR0O)." Auf-
grund des mehrstufigen Steuerungsverfahrens kommt das Verhalten der
Bundesbank in der Zwischenzielvariablen nur indirekt und mit Verzoge-
rung zum Ausdruck, da zunichst das Operationsziel angepaBit wird. Erst
im Wege des weiteren Transmissionsprozesses fiihrt dies zu einer beob-
achtbaren Verinderung des Zwischenziels.”®

73 Die Schitzung mit DLAEW, die ebenfalls Kausalitdt anzeigt, ist nicht frei
von autokorrelierten Residuen. i

74 Dabei kann eine Reaktion von M3 auf Veranderungen des Auflenwertes bzw.
des DM/$-Kurses selbst auf niedrigem Signifikanzniveau nicht nachgewiesen wer-
den.

75 Untersucht man die Wirkung der Geldpolitik (Tests auf ,,umgekehrte“ Kausa-
lit4t), deuten die Ergebnisse darauf hin, daB eine Anpassung des Operationsziels
erst iiber das Zwischenziel auf die eigentlichen Zielvariablen wirkt. Im Gegensatz
zu den Tests auf Kausalitit sind hier die Tests mit dem geldpolitischen Zwischen-
ziel besser abgesichert als diejenigen mit dem Operationsziel.

6*
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Insgesamt bestitigen die Ergebnisse eine ,geldmengenorientierte® Poli-
tik der Deutschen Bundesbank. Das angekiindigte Geldmengenziel ist
jedoch nicht die alleinige Richtschnur. Vielmehr reagiert die Geldpolitik
auch in diskretiondrer Weise auf die laufende Entwicklung der Preise
und der Wechselkurse mit Variationen des Geldmarktzinses. Eine ausge-
préagte systematische Reaktion auf Anderungen der Konjunkturlage 148t
sich nicht belegen.

IV. SchluB8betrachtung

Die Analyse zeigt, dal Instabilitdten auf der Ebene des Einsatzes ein-
zelner Instrumente einer okonometrischen Untersuchung des Bundes-
bankverhaltens - auch iiber einen lingeren Untersuchungszeitraum -
nicht entgegenstehen. Die Summe des Einsatzes der Einzel-Instrumente
14Bt sich mit Hilfe des kurzfristigen Operationsziels der Bundesbank
(Geldmarktsatz), das auf die Kontrolle des monetiren Zwischenziels
(M3) gerichtet ist, erfassen. Anhand dieses Operationsziels kénnen kurz-
fristige geldpolitische Reaktionen auf unerwiinschte Entwicklungen der
makrodkonomischen Zielvariablen mit geringerer Verzégerung und stati-
stisch besser abgesichert nachgewiesen werden als durch das monetare
Zwischenziel.

Die empirischen Ergebnisse sprechen dafiir, daB die Bundesbank, trotz
der Betonung der angekiindigten Geldmengenziele, neben der Potential-
orientierung eine Kkiirzerfristig ausgerichtete diskretionire Politik ver-
folgt. Dies wird vor allem in der Reaktion auf die beobachtete Entwick-
lung des Preisniveaus deutlich. Dariliber hinaus belegen die vorliegenden
Ergebnisse eine systematische Variation des Geldmarktsatzes in Reak-
tion auf die Wechselkursentwicklung der D-Mark gegeniiber den Part-
nerwihrungen im EWS und gegeniiber dem US-Dollar. Eine ausgeprigte
kurzfristige ,, Konjunkturorientierung” der Bundesbank, als weiteres Ele-
ment diskretiondrer Politik, wird dagegen nicht nachgewiesen. Auch
wenn die Ergebnisse aus einem Untersuchungszeitraum gewonnen
wurden, der mit dem Ende der ,alten“ Bundesrepublik abschliefit, so
deutet doch die laufende Beobachtung der Geldpolitik darauf hin, daB
diese Orientierung seither im wesentlichen beibehalten wurde."®

Das Geldmengenziel selbst verliert durch diese Praxis erheblich an
Informationswert. Die Unsicherheit iiber die zu erwartende Geldmen-

76 Dafur sprechen auch erste Ergebnisse einer Fortschreibung der Untersu-
chung.
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gen- und damit tiber die Inflationsentwicklung liegt hoher als bei einer
strikten Orientierung der geldpolitischen MaBnahmen am angekiindigten
Geldmengenziel. Das Geldmengenziel wird so seinem urspriinglichen
Zweck, Fehler in den Inflationserwartungen zu begrenzen, nicht in opti-
maler Weise gerecht.

Bemerkenswert ist die ausgeprégte geldpolitische Reaktion, nachdem
Preissteigerungen zu beobachten sind. Diese nachlaufende Politik mag
deshalb iiberraschen, weil monetire und andere Indikatoren friihzeitig
eine Beschleunigung des Preisauftriebs signalisieren konnen. Mit diesem
Verhalten lduft die Geldpolitik Gefahr, ihr Angebot an Zentralbankgeld
in stirkerem MafBe verteuern zu miissen, als von der monetiren Seite her
bei einer friithzeitigen Reaktion zur Stabilisierung des Preisniveaus not-
wendig gewesen wire.”” Damit schriankt sie zugleich die Wachstums-
moglichkeiten entsprechend stirker ein.”®

Andererseits kann die Beachtung weiterer Ziele, die die Geldpolitik zu
diskretiondrem Handeln veranlassen, immer wieder zu Phasen fiihren, in
denen die Bundesbank Zentralbankgeld billiger anbietet, als wenn sie
sich allein am Geldmengenziel orientierte. Damit ist vor allem zu rech-
nen, wenn die Preisentwicklung in ruhigen Bahnen verlduft. Ist eine
solche Phase entsprechend ausgepragt, fithrt dies zu einer Inflationsbe-
schleunigung, die ihrerseits wieder zu einer an der Preisentwicklung
orientierten ,Hirtung” der Geldpolitik fiihrt. Auf diese Weise wird das
Ziel, durch die Orientierung an Geldmengenzielen verstetigend auf den
Wirtschaftsablauf zu wirken, konterkariert.”®

Die diskretionare Beriicksichtigung makrodkonomischer Ziele neben
dem Geldmengenziel bei den laufenden geldpolitischen Entscheidungen
und die nachlaufende Reaktion der Bundesbank auf Preisniveausteige-
rungen ist ein Charakteristikum der deutschen Geldpolitik. Es erklirt,
weshalb in der Bundesrepublik trotz des hohen Rangs der Stabilitiat der

77 Die Bundesbank hat Zinserh6hungen in einzelnen Fillen mit der Notwendig-
keit begriindet, dauerhaft hohere Inflationserwartungen zu verhindern, mit denen
anderenfalls nach einer Beschleunigung des Preisauftriebs zu rechnen wire. So
z.B. Deutsche Bundesbank (Monatsbericht, September 1991), 9. Hinzu kommt, daB
die Bundesbank bei einer offenkundigen Verletzung des Ziels der Geldwertstabili-
tit verstirkt unter Rechtfertigungs- und Handlungsdruck gerit. So begriindet
Dudler (1983b, 60) zeitweilige ,Uberreaktionen“ der Geldpolitik mit dem Druck
der 6ffentlichen Meinung.

78 Dies 148t sich daraus ableiten, daB M3 kausal zum Produktionsindex ist.

19 Scheide (1993, 103ff.) schlieBt aus einem einfachen, empirisch gestiitzten
Modell, dafl eine streng potentialorientierte Geldpolitik die Produktion nennens-
wert verstetigt und auf mittlere Sicht fiir ein stabiles Preisniveau gesorgt hitte.
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Wihrung immer wieder Phasen mit einer deutlichen Verletzung des Ziels
der Geldwertstabilitat zu beobachten sind.
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Zusammenfassung

Geldmengenziele und diskretioniire Elemente der Politik der Bundesbank
Eine empirische Untersuchung

Es wird untersucht, ob die Geldpolitik trotz Geldmengenregel kiirzerfristige
diskretiondre Elemente aufweist. Unter der Annahme, daB Abweichungen vom
angekiindigten Geldmengenziel - abgesehen von einem stochastischen Kontroll-
fehler — geldpolitisch beabsichtigt sind, sollte sich ein stabiler Zusammenhang
zwischen den beobachteten Abweichungen und Verinderungen der makrotkono-
mischen Zielvariablen der Bundesbank nachweisen lassen. Da das monetire Zwi-
schenziel iiber den Zinssatz am Geldmarkt gesteuert wird, sollten geldpolitische
Reaktionen auf unerwiinschte Verdnderungen der Zielvariablen unmittelbar in
Variationen dieser Kontrollvariablen zum Ausdruck kommen. Statt multiple
Regressionen zu schitzen, wird untersucht, ob , Kausalitdt* im Sinne von Wiener/
Granger zwischen den Kontrollvariablen und den geldpolitischen Zielvariablen
besteht. Die Ergebnisse sprechen dafiir, dafl die Bundesbank - trotz der Betonung
der angekiindigten Geldmengenziele — neben der Potentialorientierung eine kir-
zerfristig ausgerichtete diskretionére Politik verfolgt. Bemerkenswert ist eine aus-
gepriagte nachlaufende Reaktion auf beobachtete Verdnderungen des Preisniveaus.

Summary

Money Supply Targets and Discretionary Elements of Bundesbank Policies
An Empirical Study

This study focuses on whether monetary policy includes shorter-term discretion-
ary elements in spite of money supply regulation. Assuming that derogations from
the announced money supply targets are — except in cases of stochastic control
errors — intentional insofar as monetary policy is concerned, it ought to be possi-
ble to prove the existence of a stable correlation between the observed derogations
and the changes in the Bundesbank’s macroeconomic target variables. Since the
intermediate monetary target is managed via money-market interest rates, mone-
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tary-policy responses to undesired changes in target variables ought to be directly
reflected by variations of these control variables. Instead of estimating multiple
regressions, it is studied whether there is a “causality” within the meaning of the
Wiener/Granger theory between the control variables and the monetary-policy
target variables. The results suggest that the Bundesbank — in spite of the stress it
lays on its announced money supply targets — pursues a discretionary policy in the
shorter term besides a potential-oriented one. Noteworthy is a marked lag in the
response to changes observed in the level of prices.

Résumé

Etude empirique sur les objectifs de I’offre monétaire
et les éléments discrétionnaires de la politique de la Bundesbank

L’auteur examine si la politique monétaire accuse des éléments discrétionnaires
a plus court terme malgré la définition de la masse monétaire. En supposant que
la politique monétaire envisage des divergences par rapport a l’objectif annoncé
de l'offre monétaire — 4 l’exception d’'une erreur de contrdle stochastique —, un
rapport stable entre les écarts observés et les modifications des variables macro-
économiques d’objectifs de la Bundesbank devrait exister. Comme 1’objectif moné-
taire intermédiaire est controlé sur le marché monétaire par le taux d’intérét, la
politique monétaire devrait réagir immédiatement aux changements non-désirés
des variables d’objectifs par des variations de ces variables de contréle. Au lieu
d’estimer des régressions multiples, 'auteur examine s'il existe une «causalité»
dans le sens de Wiener/Granger entre les variables de contrdle et les variables
d’objectifs de la politique monétaire. Comme les résultats le portent a croire, la
Bundesbank poursuit & c6té de 'orientation de potentiels une politique discrétion-
naire a plus court terme — malgré son insistance sur les objectifs annoncés de 1'of-
fre monétaire. Il faut remarquer qu’il y a une réaction postérieure fort marquée
aux modifications observées du niveau des prix.
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