Kann eine monetire Schitzgleichung zur
Verbesserung der Konjunkturprognosen beitragen?

Von Enno Langfeldt, Kiel

In der Vergangenheit hatten Schwankungen in der Geldmengenexpansion
mit einer Verzogerung jeweils gleichgerichtete Verdnderungen in den realen
Inlandsausgaben zur Folge. Ein Regressionsansatz, der auf diesem Zusam-
menhang aufbaut, wird seit 1978 im Institut fiir Weltwirtschaft neben den
traditionellen Verfahren zur Prognose der konjunkturellen Entwicklung
benutzt'. Der Ansatz hat sich bisher insbesondere bei der Prognose kon-
junktureller Wendepunkte als niitzlich erwiesen.

In der vorliegenden Arbeit wird die Prognosefdhigkeit des monetiren
Ansatzes niher untersucht. Dabei werden mit Hilfe der Schitzgleichung
ab 1975 ex-ante-Prognosen erstellt und mit anderen Prognosen, z.B. denen
der Arbeitsgemeinschaft der wirtschaftswissenschaftlichen Forschungs-
institute, verglichen. Im letzten Abschnitt werden mogliche Fehlerquellen
analysiert, um die Prognosegiite des monetdren Ansatzes weiter zu ver-
bessern. '

L. Beschreibung der Schiitzgleichung

Die der Prognose zugrundeliegende Schétzgleichung stiitzt sich auf einen
Anpassungsprozel}, wie er von monetaristischen Autoren seit ldngerer Zeit
postuliert wird (z. B. Friedman [1968], S. 10). Danach fiihrt eine Verdnderung
der Geldmengenexpansion mit einer Verzégerung zu gleichgerichteten
Schwankungen in der wirtschaftlichen Aktivitdt. Neuere empirische Unter-
suchungen fiir die Bundesrepublik Deutschland haben diesen Zusammen-
hang bestitigt (-.B. Trapp [1976], Neumann [1978], Engel, Méller, von
Weltzien [1980]). In dieser Arbeit wird nunmehr versucht, den Vorlauf der
Geldmengenexpansion fiir Zwecke der Konjunkturprognose zu nutzen.

Normalerweise wird die Entwicklung des realen Bruttosozialprodukts als
Indikator fiir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage gewahlt. Diese Unter-

! vgl. Boss et al. (1978, S. 27).
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suchung konzentriert sich jedoch auf die Prognose der Inlandsnachfrage,
da die Auslandsnachfrage von zusétzlichen exogenen EinfluBfaktoren (Aus-
landskonjunktur, Wechselkurs, strukturelle Verdnderungen der Giiter-
strome) abhingt und insgesamt wesentlich instabiler ist. Die Grundtendenz
der konjunkturellen Entwicklung in der Bundesrepublik wird trotz der
starken AuBenhandelsverflechtung weitgehend durch die Inlandsnachfrage
bestimmt. Folgende Spezifikation der Schitzgleichung wurde von Trapp
(1976, S. 120) libernommen:

Ay, =ag+byAM, +b;AM,_, +b, AM,_,

+cdP,+c; APy +c; AP,_, + u,
Hierbei haben die Symbole folgende Bedeutung?:

y = reale Inlandsausgaben (reales Bruttosozialprodukt minus reale Exporte
plus reale Importe)

M = Geldmenge M 1 (Bargeld plus Sichteinlagen)
P = Deflator der Inlandsausgaben

A = Zuwachsraten der Variablen, errechnet als erste Differenzen
der Logarithmen

Die Schitzgleichung erscheint fiir Prognosezwecke geeignet, weil die
Werte der verzogerten Variablen zum Zeitpunkt der Prognose bereits
bekannt sind. Es sind also nur noch Annahmen iiber die Entwicklung der
Geldmenge und der Preise in der laufenden Periode notwendig. Im Gegen-
satz zu den anderen genannten Untersuchungen wird auf zusitzliche
erkldrende Variable wie z.B. einen fiskalpolitischen oder aulenwirtschaft-
lichen Impuls verzichtet.

Die Wahl der geeigneten Geldmengendefinition ist eine empirische Frage.
Nach Trapp (1976, S. 113) weist das relativ enge Geldmengenaggregat M1
fiir den Zeitraum 1953 - 1973 den besten Zusammenhang mit den realen
Inlandsausgaben auf. In Schaubild 1 wird untersucht, ob dies auch noch fiir
eine aktuellere Periode zutrifft. Es zeigt die Korrelationskoeffizienten von
zeitverzogerten Veranderungen der realen Inlandsausgaben und verschie-
denen Geldmengenaggregaten. In der Periode 1969/111 bis 1978/IV ist der
Zusammenhang zwischen der Geldmenge M1 und den realen Inlands-
ausgaben noch enger geworden, der Vorlauf der Geldmenge betrigt nach

* Quelle fiir y, P: Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung;
fiir M 1: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, 1fd. Jgg.
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Schaubild 1
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Zur Eignung verschiedener Geldmengenbegriffe als konjunkturelle

Fruhindikatoren
Ergebnisse von Korrelationsrechnungen zwischen zeitverzdgerten Verdnderungen der
Geldmenge und den realen Inlandsausgaben®
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wie vor rd. 2 Quartale. Die Zentralbankgeldmenge und die Geldmenge M2
(M1 plus Termineinlagen) weisen dhnlich hohe Korrelationskoeffizienten
auf. Wihrend sich die Zentralbankgeldmenge aber simultan zur Inlands-
nachfrage entwickelt, ist bei der Geldmenge M2 sogar ein Nachlauf zu
beobachten. Fiir den Zweck der Konjunkturprognose scheint somit die
Geldmenge M1 nach wie vor am besten geeignet.

Eine Kleinstquadrate-Schitzung der Gleichung (1) mit jahrlichen Daten
fiir den Zeitraum 1957 - 1980 fiihrte zu folgenden Resultaten (t-Werte in
Klammern)®:

Ay=10,033+04704M,+ 0311 4M,_, -02754 M,_,
(2,10) (4,40) (2,68) (2,56)

+09234 P, —1,8314P,_, +0,0294P,_,
(3,80) (5,33) (0,11)

R®=0,8034, F=16,66, DW=1,83, SEE =0,0127

Die Schitzgleichung geniigt den iiblichen statistischen Kriterien. Sie kann
80 v.H. der Veranderungen der realen Inlandsausgaben erklidren, die
Koeffizienten sind mit Ausnahme des Koeffizienten von A P,_, bei einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 v.H. signifikant. Die Hypothese, es liege
keine Autokorrelation vor, kann nicht verworfen werden. All dies ist jedoch
keine Garantie fir gute Prognosen. Es kann sich z.B. herausstellen, daB
die geschitzte Regressionsgleichung fiir die Prognoseperiode nicht mehr
gilt oder da3 die Prognose der exogenen Variablen sich als noch schwieriger
erweist als die direkte Prognose der realen Inlandsausgaben. Aus diesen
Griinden soll die Prognosequalitdt des Ansatzes im folgenden Abschnitt
néher untersucht werden.

! Wenn die Schitzgleichung als dynamische Version eines strengen quantitits-
theoretischen Modells angesehen wird, dann miissen die Geldmenge und das Preis-
niveau einer Periode Koeffizienten aufweisen, die gleich hoch sind, aber entgegen-
gesetzte Vorzeichen aufweisen. Unter diesen Annahmen 148t sich die Gleichung um-
formen zu

AMI AMI—I AMi-2 APt

Ay=0033+05——+03 -8 +15
= AP, AP, , AP, AP,

wenn der nicht signifikante Koeffizient A4 P,_, vernachlassigt wird. Dieses Ergebnis
wird durch eine separate Schitzung bestitigt. Verdnderungen der realen Inlands-
ausgaben lassen sich somit durch Veridnderungen der realen Geldmenge sowie einen
Preisinderungsterm erkldren, dabei erhoht eine Beschleunigung des Preisanstiegs
die Inlandsnachfrage.
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II. Die Prognosegiite der Schitzgleichung

Ein Vergleich mit den Prognosefehlern anderer Prognostiker ist ein niitz-
licher Test fiir die Prognosegiite eines Ansatzes. Hier werden deshalb die
Herbstprognosen des Instituts fiir Weltwirtschaft! und der Arbeitsgemein-
schaft der wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute® fiir die Zu-
wachsrate der realen Inlandsausgaben im jeweils folgenden Jahr mit den
Prognosen der Regressionsgleichung verglichen.

Mit Hilfe der Schitzgleichung sollen zwei verschiedene Arten von Prognosen
erstellt werden. Die Regressionsgleichung wird dabei jeweils mit Beob-
achtungen von 1957 bis eine Periode vor der eigentlichen Prognoseperiode
geschétzt. In einem ersten Schritt werden die tatsdchlichen Werte fiir die
beiden noch zu schitzenden exogenen Variablen A4 M, und 4 P, eingesetzt,
dieses Verfahren wird als ex-post-Prognose bezeichnet. Ex-post-Prognosen
dienen vor allem der Untersuchung der Giite der geschétzten Regressions-
beziehung. Sie unterstellen, da die Werte der erklarenden Variablen
bekannt sind. Die Prognosefehler sind deshalb auf die unzureichende
Spezifikation oder die Instabilitdt der Schatzgleichung zuriickzufiihren. Bei
der ex-ante-Prognose wird der Tatsache Rechnung getragen, dafl die Werte
der exogenen Variablen in der Prognoseperiode nicht bekannt sind und
ebenfalls geschatzt werden miissen. Dazu wurden jeweils die Prognosen
fiir die Geldmengen- und Preisentwicklung im kommenden Jahr benutzt,
die im Institut fiir Weltwirtschaft im Herbst jeden Jahres erstellt werden.
Nur diese Prognosen sind fiir einen Vergleich mit anderen Prognostikern
geeignet. Leider werden solche Geldmengen- und Preisprognosen im Institut
fiir Weltwirtschaft erst ab 1975 regelmiBig erstellt. Daher kénnen ex-ante-
Prognosen nur fiir den Zeitraum 1975 bis 1981 errechnet werden. Diese
geringe Zahl von Prognosen 148t zwar keine statistisch gesicherten Schliisse
zu, kann aber bereits erste Hinweise auf die Prognosegiite des Ansatzes
geben,

Als deskriptive BestimmungsgriBen der Prognosegiite sind in Tabelle 1
der mittlere Prognosefehler, der mittlere absolute Prognosefehler und der

* Der Prognose des Instituts fiir Weltwirtschaft liegen verschiedene Ansitze zu-
grunde. Neben dem monetiren Ansatz wird regelmifig ein 6konometrisches Modell
fiir die Bundesrepublik geschétzt, auBerdem werden die bekannten konjunkturellen
Frithindikatoren analysiert.

® Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft sind das Deutsche Institut fiir Wirtschafts-
forschung, Berlin, das HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung — Hamburg, das
IFO-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Miinchen, das Rheinisch-Westfalische Institut
fiir Wirtschaftsforschung, Essen, und das Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitat
Kiel.
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Tabelle 1
Prognose und Realitiit — Die Verinderungen
der realen Inlandsausgaben 1975 - 1980

Veranderung Einperiodenprognosefehler®
der realen
Prognose- | Inlandsausgaben | Institut fir Arbeits- ex-ante- | ex-post-
jahr gegeniiber Weltwirtschaft| gemeinschaft | Prognose | Prognose
dem Vorjahr — der
Realisation Forschungs-
institute
1975 +0,8 +28 +2,0 -1,8 + 0,4
1976 + 5,0 -1, -1,2 +1,1 -10
1977 +2,9 + 2,7 +2,3 +1,4 + 0,6
1978 + 3,9 -0,1 -1,0 -0,3 + 1,7
1979 + 6,1 -1,8 -2.1 + 0,4 +0,9
1980 +1,8 +0,1 +0,4 -1,5 -1,5
1981 -25 +1,4 + 2,4 +0,6 -~ 1,1
mittlerer Prognosefehler” + 0,57 + 0,40 - 0,01 + 0,00
mittlerer absoluter
Prognosefehler® 1,43 1,63 1,01 1,03
mittlerer quadratischer
Prognosefehler? 1,76 1,78 1,15 1,11

2 Abweichung der Prognose von der Realisation in Prozentpunkten, + (—) ist Aus-
druck einer Uberschitzung (Unterschiatzung).
T

b) Berechnet als (A Ygeschitzt -4 Yrea].isiert) .

T
9 Berechnet als E |A Yoeschatar — 4 Yrealisiertl .

1 T
9 Berechnet als T 2 (O Vouminiiin = i Vinsiiien]® -
t=1

Quelle: Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungs-
institute, Die Lage der Weltwirtschaft und der Deutschen Wirtschaft, 1fd. Jgg.;
Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitdt Kiel, Die Weltwirtschaft, 1fd. Jgg.;
eigene Berechnungen.

mittlere quadratische Prognosefehler aufgefiihrt. Der mittlere Prognose-
fehler kann aufzeigen, ob systematische Uber- oder Unterschiitzungen vor-
genommen werden. Als Ma8 fiir die Prognosegiite ist der mittlere absolute
Prognosefehler jedoch besser geeignet, da positive und negative Prognose-
fehler sich hier nicht ausgleichen. Bei vielen Prognosen kommt es ins-
besondere darauf an, einzelne Fehlprognosen gréferen AusmalBes zu ver-
meiden. Deshalb wird der mittlere quadratische Prognosefehler allgemein
als wichtigstes MeBkonzept angesehen.
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In Tabelle 1 sind die Abweichungen der einzelnen Prognosen von der tat-
sdachlichen Entwicklung der realen Inlandsausgaben dargestellt. Die Prognose-
fehler des Instituts fiir Weltwirtschaft und der Arbeitsgemeinschaft sind
sehr dhnlich, dies 148t sich dadurch erkliren, daB das Institut Mitglied der
Arbeitsgemeinschaft ist. Wahrend der mittlere quadratische Prognosefehler
der beiden Institutionen bei rd. 1,75 Prozentpunkten liegt, betrdgt er bei
den mit Hilfe des monetiren Ansatzes erstellten ex-ante-Prognosen nur
1,15 Prozentpunkte. Tabelle 1 zeigt, daB bei Kenntnis der exogenen Va-
riablen der Prognosefehler nur wenig niedriger ausgefallen wire als bei
einer Prognose der exogenen Variablen.

Schaubild 2

Veranderungen der realen Inlandsausgaben - Prognosen und Realitdt

Reali- Reali-
10N . R sation
V'; Institut fur Weltwirtschaft v: Forschungsinstitute
s Unterschatzung % 6 7
o'ﬁG 76
4 .78 4 78
77 o7
2 o 2 80,
75 75
0 0
Uberschdtzung
2. -2
*g81 B1e
-4 T T -4 T T
-4 -2 ) 2 & 6 8 -4 -2 0 2 4 6 8
Reali- Prognose  poali- Prognose
sation . sation R R
v: Ex-ante Prognose mit Gleichung (1) v: Ex-post Prognose mit Gleichung (1)
6 .79 6 79
76 .76
4 .78 4 78
77 *77
2 *80 9 .80
. 75
0 0
<2 -2
L] 8
-4 T -4 T T
4 -2 ) 2 4 6 8 -4 -2 ] 2 & 6 8




212 Enno Langfeldt

In Schaubild 2 sind die Abweichungen zwischen den tatsdchlichen Werten
und den prognostizierten Werten abgebildet. Bei einer vélligen Uberein-
stimmung liegen die Werte auf einer Geraden, die einen 45°-Winkel zu den
Koordinaten bildet. Diese Bezugslinie erleichtert die Interpretation der
Prognoseergebnisse. Es wird deutlich, daf3 die traditionellen Konjunktur-
prognosen sich im untersuchten Zeitraum weitgehend an der trendmagigen
Zuwachsrate der Inlandsnachfrage von rd. 3-4 v.H. orientiert haben.
Deshalb wurde die Wirtschaftsentwicklung im Abschwung (1975) iiber-
schitzt wihrend in der Hochkonjunktur (1979) eine Unterschitzung der
Inlandsnachfrage erfolgte. Der monetire Ansatz gibt ein wesentlich besseres
Bild des Konjunkturverlaufs, er scheint die zyklische Bewegung der Inlands-
nachfrage jedoch sogar noch zu tiberzeichnen. In der Hochkonjunktur (1976)
ist eine Uberschitzung und in der Rezession (1975, 1980, 1981) ist eine
Unterschitzung der tatsachlichen Entwicklung zu beobachten. Der monetére
Ansatz vermittelt somit insgesamt nicht nur treffsichere Prognosen, sondern
bildet auch die zyklische Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivitédt besser ab.

III. Die Untersuchung moglicher Fehlerquellen

In diesem Abschnitt sollen mogliche Fehlerquellen, die bei der Konjunktur-
prognose mit Hilfe einer Regressionsgleichung auftreten kénnen, niaher
untersucht werden. Im einzelnen werden die folgenden vier Ursachen fiir
Abweichungen der prognostizierten von den tatsidchlichen Werten analysiert:

— Arbeitstage- und Witterungseffekte

— Veranderungen in den Parametern der Schitzgleichung
— Vorhersagefehler beziiglich der exogenen Variablen

— Revisionen des statistischen Basismaterials.

1. Der Einfluf3 von Arbeitstage- und Witterungseffekten

In Tabelle 2 ist der EinfluBl der unterschiedlichen Zahl der Arbeitstage und
der Witterung auf die Zuwachsrate der realen Inlandsausgaben dargestellt.
Die errechneten Werte sind vorsichtige Schitzungen. So sind im Witterungs-
effekt ausschlieBlich die Wirkungen im Bausektor enthalten, da allein in
diesem Bereich die Zahl der durch Witterungseinfliisse ausgefallenen Tage-
werke bekannt ist. Andererseits muf bedacht werden, da} Arbeitstage- und
Witterungseffekte nur im Fall einer hohen Kapazitdtsauslastung voll pro-
duktionswirksam werden. Aus diesem Grund ist es nicht unproblematisch,
die genannten Effekte direkt in der Schitzgleichung zu beriicksichtigen.
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Trotzdem erscheint es sinnvoll zu untersuchen, ob die Beriicksichtigung
von Arbeitstage- und Witterungseffekten zur Erklarung der Prognosefehler
teilweise beitragen kann. Korrigiert man die ex-post-Prognose in Tabelle 1
um die in Tabelle 2 errechneten Effekte, so verringert sich im Zeitraum
1975 - 1980 der mittlere absolute Prognosefehler von 1,02 auf 0,75 und der
mittlere quadratische Fehler von 1,12 auf 0,68 Prozentpunkte. Diese Ergeb-
nisse verstirken den Eindruck, dafl die Schitzgleichung richtig spezifiziert
ist und lassen es als sinnvoll erscheinen, Arbeitstage- und Witterungs--
effekte in die Prognose einzubeziehen. Wihrend Arbeitstageeffekte bereits
im voraus bekannt sind, ist dies bei Witterungseffekten nicht der Fall.
Es kann jedoch — fiir die Prognose — eine normale Witterung unterstellt
werden. So lieB z.B. die extrem ungiinstige Witterung im 1. Quartal 1979
es als ratsam erscheinen, aufgrund dieses Basiseffekts die Prognose fiir die
realen Inlandsausgaben 1980 nach oben zu korrigieren.

Tabelle 2
Der EinfluBl von Arbeitstage- und Witterungseffekten
auf die Veréinderung der realen Inlandsausgaben

Arbeitstageeffekt®® Witterungseffekt® © Summe
1975 + 0,1 + 0,1 + 0,2
1976 + 0,7 -0,3 + 0,4
1977 -03 +0,1 -0,2
1978 - 10,2 -0,1 - 0,3
1979 - 0,1 -0,3 - 0,4
1980 + 0,1 + 0,4 + 0,5

a

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozentpunkten.
b

Errechnet auf der Basis der effektiven Kalenderarbeitstage, Gewicht der betrof-
fenen Bereiche 50 v. H.

9 Errechnet auf der Basis der Ausfalltagewerke je Beschiftigten im Baugewerbe,

Gewicht des Bausektors rund 13 v.H.

2. Die Stabilitdt der Parameter der Schitzgleichung

Bei Prognosen mit Hilfe einer geschitzten Regressionsgleichung wird
unterstellt, daB die fiir den Schitzzeitraum ermittelte Regressionsbeziehung
auch fiir den Prognosezeitraum gilt. Wegen der vielfiltigen Veridnderungen
in den okonomischen Rahmenbedingungen erscheint es notwendig zu
untersuchen, ob diese Bedingung erfiillt ist. Ein Strukturbruch kann zwar
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niemals fiir die Zukunft ausgeschlossen werden, es kann jedoch untersucht
werden, ob Verdnderungen in den Rahmenbedingungen — die in der Ver-
gangenheit beobachtet werden konnten — zu einer Instabilitéit der Parameter
der Schitzgleichung gefiihrt haben. Nachdem wir bisher die Prognose-
qualitét relativ zu anderen Prognosen untersucht haben, steht jetzt die
Prognosegiite im Zeitablauf im Vordergrund.

Ein statistisches Verfahren zur Untersuchung der Stabilitidt der Parameter
von Schitzgleichungen im Zeitablauf wurde von Brown, Durbin, Evans
(BDE) (1975) beschrieben. Es beinhaltet verschiedene Tests, da Struktur-
briiche die Parameter in vielfdltiger Weise verdndern koénnen. ,Time-
trending regressions“ beinhalten Untersuchungen, ob die Schéitzfehler
signifikant verringert werden kénnen, wenn die Koeffizienten der Schitz-
gleichung als Gruppe zusitzlich als Funktion der Zeit abgebildet werden.
Wie die Resultatein Tabelle 3 zeigen, kann diese Hypothese bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 5 v. H. abgelehnt werden.

Die ,recursive regressions® beruhen auf der Berechnung von kumulierten
Einperiodenprognosefehlern (,,cusums®). Dabei umfafit der Schitzzeitraum
jeweils die Perioden 1 bis r, mit r=k+1, ... T (k bezeichnet die Anzahl der
exogenen Variablen, T die Zahl der Beobachtungen). Die unter Beriick-
sichtigung der tatsdchlichen exogenen Variablen errechneten Prognose-
fehler werden auch in quadrierter Form (,,cusums-squared") berechnet.
Die Hypothese instabiler Parameter 148t sich nicht zuriickweisen, wenn
die kumulierten Prognosefehler zu irgendeinem Zeitpunkt zwischen k+1
und T die vorgegebenen kritischen Werte iiberschreiten®. Die Testergebnisse
in Tabelle 3 zeigen, daB bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 v.H. eine
Instabilitédt der Parameter nicht nachgewiesen werden kann.

Bei den ,moving regressions“ wird ein konstanter Berechnungszeitraum
schrittweise um eine Periode verschoben. Man kann dann untersuchen,
ob die Residuen, die fiir die Verwendung der Kleinstquadrat-Schétzung
notwendige Annahme einer konstanten Varianz erfiillen. Der durchgefiihrte
Homogenititstest (Tabelle 3) 1aBt nicht darauf schliefen, daBl die Giite der
Schatzung durch Heteroskedastizitit beeintrachtigt wurde. Die Analyse der
Prognosefehler bei unterschiedlich langen Stiitzbereichen fiihrt zu dem
erwarteten Ergebnis, da der Prognosefehler um so geringer ausfillt, je
lénger der Stiitzbereich ist.

Alle in Tabelle 3 aufgefiihrten Tests lassen darauf schlieBen, daB es einen
Strukturbruch in der untersuchten Schétzgleichung nicht gegeben hat.
Zwar sind wihrend des Beobachtungszeitraums 1957 - 1980 einschneidende

§ Die kritischen Werte sind bei Evans (1973) angefiihrt.
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Tabelle 3
Die Stabilitiit der Parameter der Schiitzgleichung im Zeitablauf —
Ergebnisse der BDE-Tests”

Time-trending F-Stat. Kritischer F-Wert 3,14
regressions 1,13 (5 v. H. Irrtumswahrscheinlichkeit)
(7,10)
Recursive regressions kritischer Wert bei einer
Irrtumswahrscheinlichkeit
cusum 0,541 b)
von 5v.H
0,948
cusum squared 0,3122 kritischer Wert bei einer
Irrtumswahrscheinlichkeit
von 5v.H.?
0,3598
Moving regressions kritischer F-Wert 3,14 o )
Homogenitts-Test F-Stat. (5 v.H. Irrtumswahrscheinlichkeit)
1,49
(7,10)
mittlerer quadrati- 9 Jahren 0,001292
scher Einperioden-
prognosefehler bei 13 Jahren 0,000277
einer Lange des
Stiitzbereichs von 17 Jahren 0,000166

¥ Die Zahl der Freiheitsgrade ist in Klammern angegeben.
® Die kritischen Werte wurden von Evans (1973) entnommen.

Veranderungen in den 6konomischen Rahmenbedingungen erfolgt. So wurde
z.B. der Ubergang von festen zu flexiblen Wechselkursen vollzogen und
vorangekiindigte Geldmengenziele wurden eingefiihrt, ferner mufiten sich
die Wirtschaftssubjekte sowohl an hohe und niedrige Inflationsraten als
auch an ausgepriigte Preisschiibe bei einzelnen Giitern (Olpreiserhéhung)
anpassen. Trotz dieser Ereignisse ist aber keine Instabilitit der Parameter
zu beobachten. Dies 148t erwarten, daB der monetire Ansatz auch in Phasen
ausgepragter struktureller Anpassungen — wie sie derzeit zu beobachten
sind —nichts von seiner Prognosegiite einbiifit.

3. Die Vorausschdtzung der erogenen Variablen

Durch die Prognose der exogenen Variablen wird der Prognosefehler der
Schitzgleichung zusétzlich erhdht. Die Ergebnisse in Tabelle 1 zeigen
jedoch, daB die ex-ante-Prognosen einen nur geringfiigig hoheren Prognose-
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fehler aufweisen als die ex-post-Prognosen. Dies konnte zum einen darauf
zuriickzufiihren sein, dafl die Annahmen iiber die Entwicklung der exogenen
Variablen sich als sehr realitdtsnah erwiesen haben, zum anderen kénnten
sich etwaige Prognosefehler hinsichtlich der erklirenden Variablen in ihrer’
Wirkung hinsichtlich der zu erkldrenden Variablen ausgleichen. Ein weiterer
moglicher Erklarungsgrund wiére die systematische Beriicksichtigung einer
dritten Variablen bei der Prognose der exogenen Variablen, die in einem
direkten ursdchlichen Zusammenhang mit der endogenen Variablen steht.

Tabelle 4
Die Vorausschiitzung der exogenen Variablen A M, und 4 P
Prognosejahr Zeitpunkt Realisation Prognosefehler”
der Prognose AM AP AM AP
1975 12/74 13,8 6,0 - 3,8 -0,7
1976 1/76 10,4 4,3 +2,4 +0,7
1977 12/76 8,3 3,7 + 0,6 + 0,4
1978 1/78 13,3 2,7 - 5,0 +0,8
1979 10/78 7.5 4,1 -0, - 0,4
1980 10/79 2,2 5,5 + 0,8 -0,5
1981 10/80 1,1 5,6 +4,9 - 16
Durchschnitt
1975 - 1980 8,09 4,56 - 0,03 - 0,19
Durchschnittlicher
absoluter Fehler
1975 - 1980 - - 2,51 0,73
Standardabweichung 4,61 1,10 - -

a)

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in v. H.
b

In Prozentpunkten, + (—) Uberschitzung (Unterschitzung).

Quelle: Schatzungen des Instituts fiir Weltwirtschaft.

Tabelle 4 zeigt die Annahmen und die tatsdchliche Entwicklung der
Zuwachsraten der Geldmenge und der Preise. Mit Ausnahme der Prognose
fiir die Geldmengenexpansion in den Jahren 1978 und 1981 und die Preis-
entwicklung im Jahr 1981 bewegen sich alle Prognosefehler im Rahmen
einer Standardabweichung, der durchschnittliche absolute Prognosefehler
betrdgt rund eine halbe Standardabweichung. Wihrend die Voraus-
schdtzungen der Geldmengenexpansion eher eine zufallsmiBige Fehler-
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entwicklung aufweisen, ist bei den Preisprpgnosen eine systematische
Fehlerentwicklung zu erkennen. In Zeiten sinkender Inflationsraten wird
die Preisentwicklung iiberschitzt.

Die Vorausschatzung der Geldmengenexpansion beruht auf Erfahrungen
tiber die wirtschaftspolitischen Zielpréferenzen der Geldpolitik. In der
Vergangenheit hat die Bundesbank der Erhaltung der Preisniveaustabilitit
eindeutig Prioritdt eingerdumt. Wann immer die Inflationsrate den kri-
tischen Bereich von 4 -5 v.H. erreichte und sich der Eindruck bei der
Zentralbank verstirkte, daf es sich dabei nicht nur um eine voriibergehende
Entwicklung handelte, sondern daBl die Gefahr bestand, die Inflations-
erwartungen konnten sich verstirken und auch lédngerfristig in inlédndischen
Vertragen niederschlagen, wurde die Geldmengenexpansion sofort drastisch
reduziert. Umgekehrt wurde insbesondere in solchen Situationen, in denen
durch eine reale DM-Aufwertung Stabilitdt aus dem Ausland importiert
wurde und die Inflation niedrig war, eine stirkere Geldmengenexpansion
zugelassen, um die inléndische Nachfrage insbesondere unter dem Aspekt
der Verringerung der Arbeitslosigkeit zu stimulieren. Ein solches geld-
politisches Reaktionsmuster 148t erwarten, daB die Prognosefehler von
Geldmenge und Preisen sich teilweise ausgleichen. Dies ist 1978, 1980 und
1981 zu beobachten.

Wie man aus dem Vergleich der ex-ante- und der ex-post-Prognosen in
Tabelle 1 ersehen kann, hat die Vorausschidtzung der exogenen Variablen
fiir die laufende Periode in keinem Fall dazu gefiihrt, daB Uber- oder
Unterschitzungen der Gleichung noch verstirkt wurden. Dies konnte
vielleicht ein Hinweis darauf sein, daB bei der Vorausschétzung der exogenen
Variablen implizit Variablen beriicksichtigt werden, deren zusitzliche
Beriicksichtigung den Regressionszusammenhang noch weiter verbessern
konnte. Dieses Problem soll Gegenstand zukiinftiger Untersuchungen sein.

4. Der Einfluf3 von Revisionen des statistischen Basismaterials

Revisionen des statistischen Basismaterials konnen die Koeffizienten
einer Schitzgleichung betrichtlich verédndern und somit auch die Prognose-
fihigkeit der Schitzgleichung verringern’. Revisionen werden regelmiBig
vorgenommen, um zusidtzliche Informationen, vor allem solche aus der alle
2 Jahre veroffentlichten umfassenderen Umsatzsteuerstatistik, zu beriick-

" Oliver (1980) zeigt, daB die Koeffizienten eines einfachen makrotkonomischen
Modells bei der Umbasierung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in GroB-
britannien von der Preisbasis des Jahres 1970 auf das Jahr 1975 betrichtlich ver-
dndert wurden.
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sichtigen oder das Preissystem auf ein zeitndheres Basisjahr umzustellen.
Wie Tabelle 5 zeigt, haben solche Revisionen in der Bundesrepublik bisher
kaum zu groBeren Berichtigungen bei den Verdnderungsraten der realen
Inlandsausgaben gefiihrt. Die Korrekturen erstreckten sich vor allem auf
die einzelnen Nachfragekomponenten des Sozialprodukts. Die Schitz- .
gleichung wurde somit durch die relativ geringen Revisionen und den
langen Stiitzzeitraum kaum verandert.

Tabelle 5
Die Revision der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung 1977 - 1980 — Veriinderung der realen Inlandsausgaben
gegeniiber dem Vorjahr in v. H.

Datum der Veroffentlichte Jahresergebnisse fir

Revision 1974 1975 1976 1977 1978 1979
1977/9 -1,1 + 0,3 + 5,4

1978/2 -1,1 +03 +54 +23

1978/9 o | + 0,5 + 5,5 + 2,6

1979/2 + 0,6 + 4,8 + 2,8 + 3,9

1979/9 +0,8 +5,0 +2,6 +3,9

1980/2 + 5,0 + 2,6 + 3,9 + 5,7
1980/9 + 5,0 + 2,9 + 3,9 + 6,1

Quelle: Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, 1fd. Jgg.
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Zusammenfassung

Kann eine monetire Schiitzgleichung zur Verbesserung
der Konjunkturprognosen beitragen?

Das Eingleichungsmodell, in dem Veranderungen der Geldmenge M1 und des
Preisniveaus als Erkldrende fiir Veridnderungen der realen Inlandsausgaben ver-
wendet werden, erweist sich in seiner Prognosefdhigkeit im Zeitraum 1975 - 1981
anderen Prognosen gegeniiber als iiberlegen. Insbesondere in Phasen ausgeprigter
zyklischer Ausschlége sind die Prognosefehler des Modells geringer. Die Prognose-
giite des Modells kann durch die indirekte Beriicksichtigung von Witterungs- und
Arbeitseffekten noch zusitzlich verbessert werden. Trotz betrdchtlicher Verinde-
rungen der okonomischen Rahmenbedingungen und trotz der Revisionen des sta-
tistischen Basismaterials 148t sich die Annahme, daB die Parameter der Schétz-
gleichung im Zeitablauf relativ stabil sind, nicht widerlegen.

Summary

Can a Monetary Estimating Equation Contribute
to Improvement of Trade Cycle Forecasts?

The single-equation model in which changes in the money supply M1 and the
price level are used as explanatory variables responsible for changes in real domestic
expenditures proved in the period from 1975 - 1981 to have a prediction accuracy
superior to that of other forecasts. Particularly in phases of marked cyclical fluctuations,
the model’s forecasting errors are smaller. The forecasting efficiency of the model can
be additionally improved by indirect allowances for weather and labour effects.
Despite considerable changes in general economic conditions and despite revision of
the statistical base data, the assumption that the parameters of the estimating
equation remain relatively stable over time cannot be refuted.

Résumé

Une équation monétaire d’évaluation est-elle en mesure de contribuer
a I’amélioration des prévisions conjoncturelles?

Le modeéle d’'une équation dans lequel les variations de la masse monétaire M1 et
du niveau des prix sont exploitées pour expliquer les variations des dépenses
intérieurs réelles, apparait dans sa capacité anticipative pour la période 1975 - 1981
supérieur a d’autres prévisions. Les erreurs d’anticipation du modeéle sont plus
faibles en particulier dans les phases d’oscillations cycliques marquées. La qualité
prospective du modéle peut encore s’améliorer par la considération indirecte d’effets
tant saisonniers que sur le marché du travail. En dépit de profondes mutations des
conditions économiques générales et malgré les révisions du matériel statistique de
base, I'on ne peut réfuter I'hypothése selon laquelle les parametres de 1'équation
d’évaluation demeurent relativement stables dans le temps.
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