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A. Quantititstheoretische Geldpolitik
— die dogmengeschichtliche Basis

[The Quantity Theory of Money]

This Theory is fundamental. Its correspondence
with fact is not open to question.

J.M. Keynes (1923), S. 61

1. Gegenstand der dogmengeschichtlichen Fundierung

1. Abgrenzung Quantititstheorie

Ein Okonomensprichwort besagt, Dogmengeschichte befasse sich mit
,,wrong thoughts of dead economists*, insofern steht eine dogmengeschichtliche
Einleitung stets unter einem gewissen Rechtfertigungszwang. Gerade im Be-
reich der Geldpolitik und der ihr zugrunde liegenden Geldtheorie zeigt sich je-
doch besonders deutlich die Interaktion mit dem institutionellen Umfeld und
seiner historischen Entwicklung.' So sind etwa Argumentationen vor dem Hin-
tergrund einer goldgedeckten Wihrung vor ihrer Ubertragung auf eine moderne
Geldwirtschaft hinsichtlich ihrer Relevanz zu iiberpriifen — oder aber sie gewin-
nen im Kontext der Dollarisierung, Thema des Kapitels F., an neuer Relevanz.
Andererseits ist, wie Kapitel E. der vorliegenden Arbeit zu zeigen versucht, die
gegenwirtige (Noch-) Relevanz einer Geldmengensteuerung nicht ohne weite-
res in eine Welt der virtuellen Zahlungsmittel zu extrapolieren. Der institutio-
nelle Rahmen der Geldpolitik ist seinerseits historisch geformt, also pfadabhin-
gig, und die moderne Sicht der Rolle von Zentralbanken stark vom einstmaligen
Sieg der Currency Schule, dokumentiert in der Peelschen Bankakte, gepragt.

! Sogar die Institution des Geldes selbst ist an die Existenz zu iiberwindender Tran-
saktions- und Informationskosten gebunden und daher nur schwer auBlerhalb ihres tech-
nologischen und sozialen Kontextes zu diskutieren. Aus diesem Grund stellt die formale
Modellierung der grundsitzlichen Frage ,,Warum Geld?“ die Volkswirtschaftslehre vor
erhebliche Probleme, vgl. Laidler, D. (1997), Ostroy, J.M. u. Starr, R.M. (1990), Kiyo-
taki, N. und Wright, R. (1989), Hahn, F. (1973) sowie Brunner, K. und Meltzer, A.
(1971).
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Wenn wir also auf dem grundsitzlichen Standpunkt stehen, die dogmenge-
schichtliche Entwicklung der Quantititstheorie, ihre Anpassung an sich wan-
delnde institutionelle Umfelder, sei gerade fiir die Untersuchung der Vereinbar-
keit mit den Strukturbriichen unseres Zeitalters — Dollarisierung und Virtualisie-
rung des Zahlungsverkehrs — eine addquate Ausgangsbasis, so bleibt doch die
Notwendigkeit eines eigenen dogmengeschichtlichen Uberblicks zu kliren. Wa-
rum der bestehenden Literatur zur Quantititstheorie einen weiteren Survey hin-
zufligen? Worin kann die Originalitit der Auswertung weitgehend bekannter
Beitrige bestehen? Die Originalitit ergibt sich nicht aus der ausgewerteten Lite-
ratur — wenn auch der Riickgnff auf teilweise kaum noch gelesene Quellen er-
folgt — sondern aus der Perspektive. Wir betrachten die Beitrdge zur Quantitits-
theorie mit dem Interesse einer an der Geldmengenentwicklung orientierten
Zentralbank. Wir tun dies in Kenntnis des Preisliickenkonzeptes mit seiner ex-
pliziten Dualitdt von langfristigem Gleichgewicht und kurzfristiger Abweichung
sowie im Bewusstsein der Notwendigkeit einer theoretischen Fundierung einer
gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit.

Eine Formaldefinition des Begriffes Quantititstheorie zu geben, ist nicht un-
problematisch. In ihrer langen Geschichte — Blaug (1995) bezeichnet sie als die
,»oldest surviving theory in economics* — wurde eine grofe Zahl zum Teil sehr
heterogener Beitrage zu diesem Themenbereich geleistet. Nachdem die Quanti-
titstheorie an der Schnittstelle zwischen realen und nominalen GréBen der
Volkswirtschaft ansetzt, kann kaum ein makro6konomischer Ansatz umhin, sich
zu diesem Problembereich zu duBern. Quantitatstheorie ist daher nicht als ein
geschlossenes Theoriegebdude zu verstehen, sondern eher als gemeinsame
Klammer um eine Klasse von Theorien. Diese Sicht ist mit der Aussage verein-
bar, iiber den Inhalt der Quantititstheorie herrsche ,bis in die Gegenwart keine
Einigkeit*’

Gemeinsame Botschaft der quantititstheoretischen Ansitze ist die Existenz
einer Verbindung zwischen Geldmenge und Preisniveau einer Volkswirtschaft.
Patinkin (1965) beschreibt die aus seiner Sicht iiberzeugendsten neoklassischen
Formulierungen der Quantititstheorie durch drei Thesen:®

a) Eine Geldmengenerhdhung stort das Gleichgewicht zwischen Geldhaltung
und Ausgaben der Wirtschaftssubjekte,

b) dies fiihrt zu einer Anpassung der geplanten Ausgaben (Real-Balance-
Effect),

c) der daraus resultierende Aufwirtsdruck auf das Preisniveau bleibt bestehen,
bis der Preisniveauanstieg demjenigen der Geldmenge entspricht.

2 Woll, A. (1981), S. 392, shnlich auch Forstmann, A. (1952), S. 163.
3 Patinkin, D. (1965), S. 163 f.
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Friedman (1989) betont, dass im quantititstheoretischen Ansatz sich die
Geldhalter an der realen Geldmenge orientieren und eine bestimmte reale Kas-
senhaltung anstreben. Er sieht die Quantititstheorie als Theorie der Bestim-
mungsgriinde der (aggregierten) Geldnachfrage. Aus empirischer Sicht trifft in
quantititstheoretischer Betrachtung ein variables und volatiles nominales Geld-
angebot auf eine davon unabhingige stabile reale Geldnachfrage, so dass Ande-
rungen in Preisniveau bzw. nominalem Output fast stets die Konsequenz von
Geldangebotsinderungen seien.*

M. Blaug (1995) charakterisiert die Quantititstheorie durch drei miteinander
verbundene Aussagen:

a) Es existiert eine Kausalitiat von der Geldmenge zu den Preisen verlaufend.

b) Es liegt eine stabile nominale Geldnachfrage / Umlaufsgeschwindigkeit vor.

c) Die Skalierungsvariable Output oder Einkommen wird unabhingig von
Geldmenge und Preisniveau bestimmt.

Zusammenfassend muss eine Formulierung der Quantititstheorie also zwei-
erlei leisten: Die Definition eines langfristigen Gleichgewichts zwischen Geld-
menge und Preisniveau und die Formulierung eines Anpassungsprozesses bzw.
einer Ubergangsphase zwischen zwei Gleichgewichten mit der Kausalitit von
der Geldmenge zum Preisniveau verlaufend. Zwischen beiden Ebenen besteht
eine enge logische Verkniipfung: Das langfristige Gleichgewicht ist nur dann —
zumindest geldpolitisch — relevant, wenn die kurzfristigen Prozesse es stabili-
sieren. Gleichzeitig ist die postulierte Unabhingigkeit der Skalierungsvariablen,
dquivalent dazu die langfristige Neutralitit, durch den Anpassungsprozess zu
begriinden. Das Charakteristikum des langfristigen Gleichgewichts, wie es im-
oder explizit in den oben genannten Definitionen beschrieben wird, liegt in der
langfristigen Proportionalitit von Geldmenge und Preisniveau: Nur dann ist die
Umlaufsgeschwindigkeit als Quotient aus realem Output und realer Geldmenge
stabil im Sinne Blaugs, die reale Geldmenge relevant im Sinne Friedmans oder
das Kriterium c) von Patinkin erfiillt.

2. Abgrenzung der fiir die vorliegende Untersuchung relevanten Beitriige

Eine starke politische Relevanz gewinnt die Quantititstheorie, indem sie ein-
deutig Stellung bezieht hinsichtlich der Ursachen der Inflation. Nachdem die
Geldmenge als der dominante Bestimmungsgrund der Preisniveauentwicklung
dargestellt wird, liegt die Verantwortung fiir Inflation bei den Verantwortlichen
fir die Geldmengenentwicklung. Die Quantititstheorie ist daher im Verlauf der
Jahrhunderte immer wieder Gegenstand erbitterter geldpolitischer und geldtheo-

* Friedman, M. (1989), S. 3.
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retischer Kontroversen gewesen.’ Im Folgenden soll anhand ausgewihlter Bei-
trige die Entwicklung der Quantititstheorie nachvollzogen werden. Der Aus-
gangspunkt der Betrachtung ist notwendigerweise willkiirlich, da das Problem
der Preisniveaubestimmung universell ist: So diskutiert Hegeland (1951) altchi-
nesische Quellen zum Problembereich Geldmengenentwicklung und Preisni-
veau, kann aber letztlich keine quantititstheoretische Position — insbesondere
hinsichtlich der Kausalitiit — identifizieren.® Dennoch befassen sich die Schiiler
des Konfuzius mit der Frage, inwiefern staatlich monopolistisch emittiertes
Geld in seiner Wertbestimmung an die emittierte Menge relativ zur Giitermenge
gekoppelt ist. Dieses Beispiel verdeutlicht die Universalitit des durch die Quan-
tititstheorie behandelten Problems, der Nutzen einer Suche nach den histori-
schen Wurzeln der Quantititstheorie ist fiir die vorliegende Untersuchung je-
doch eher beschrinkt. Letztlich von Interesse ist die — mehr oder weniger — kon-
tinuierliche abendldandische Kontroverse iiber die Quantititstheorie und ihre
Ausstrahlung in den Bereich der Geldpolitik.”

Entwicklungen der Theorie erhalten ihren Impuls oft aus der Analyse politi-
scher Probleme. Fiir die abendldndische Entwicklung der Geldtheorie lag diese
,Initialziindung in einem der gr6Bten Makroschocks der Geschichte, in der
Entdeckung Amerikas. Infolge der Wirtschaftsbeziehungen zum neuen Konti-
nent wurde eine dramatische Erhohung der Goldversorgung Europas und daher,
im Zeitalter des Warengeldes, auch der europiischen Geldversorgung ausgelost.
Die theoretische Aufarbeitung der sich anschlieBenden Inflationsphase durch
die Merkantilisten und friihen Klassiker bildet den Ausgangspunkt der abend-
landischen Quantititstheorie und auch der hier vorgenommenen Untersuchung.

Wenn auch die Quantititstheorie keinen eindeutigen Urheber hat, sondern
ein fortwdhrend verfeinertes Produkt geldtheoretischer und vor allem auch
geldpolitischer Kontroversen ist, so lisst sich doch fiir die Geldtheorie des 20.
Jahrhunderts ein zentraler Beitrag identifizieren. Dies ist die ,,Purchasing Power
of Money*, mit deren Veroffentlichung Irving Fisher im Jahr 1911 der Quanti-
tatstheorie nach einer Stagnationsphase in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhun-
derts wieder einen zentralen Platz in der geldtheoretischen Diskussion ver-
schaffte und gleichzeitig der Quantititsgleichung als kompaktem Ausdrucksmit-
tel zum Durchbruch verhalf. Der dogmengeschichtliche Abriss ist daher grund-
sitzlich in zwei Abschnitte aufzuteilen: Zunichst die Entwicklung von den
Merkantilisten bis zum Ende des 19. Jahrhunderts, in dem weitgehend der insti-
tutionelle Rahmen des staatlichen Notenmonopols definiert wird. Daran an-
schlieBend die Entwicklung von Fisher iiber Keynes und Friedman, in der die

5 Eine Ubersicht bietet Laidler, D. (1991).
® Hegeland, H. (1951), S. 8.

7 Die Anfinge der Quantititstheorie bis in die europiische Antike untersucht
Monroe, A.E. (1923, 1965).
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Quantititstheorie zu einer Theorie der Geldnachfrage umformuliert wird. Ge-
genstand des vorliegenden Kapitels wird zunichst nur der erste Teil dieser Ent-
wicklung sein. Die Auseinandersetzungen Keynes versus Fisher sowie Friedman
versus Keynesianer weisen eine starke Zeitndhe zur Einfiihrung der Geldmen-
gensteuerung in den 70er Jahren des 20. Jahrhunderts ein und werden sinnvoll-
erweise integriert in deren theoretische Basis diskutiert. Wir werden uns dort im
Rahmen des P*-Modells, das einige zentrale Aspekte einer quantititstheoreti-
schen Geldpolitik formalisiert, mit den genannten Ansitzen befassen, da wir auf
diese Weise eine Gegeniiberstellung der Theoriegebdude in einem zentralen
Punkt erreichen: In der Frage, ob ein Gleichgewichtswert der Umlaufsge-
schwindigkeit definiert werden kann, um zumindest in der mittleren Frist des
Gleichgewichts die implizite Tautologie der Quantititsgleichung zu iiberwin-
den.

I1. Die Quantitatstheorie vor Fisher
1. Merkantilismus: Die Bedeutung der Geldmenge fiir das Preisniveau

Die Beantwortung der Frage, ob es Vertretern des Merkantilismus gelang,
die Grundziige der Quantititstheorie zu entwickeln, hingt natiirlich davon ab,
wie streng man den Begriff der Quantititstheorie fasst. Folgt man der oben ge-
nannten Abgrenzung, so liegt die Trennungslinie in der Definition eines lang-
fristigen Gleichgewichts, in dem Geldmenge und Preisniveau einander propor-
tional sind. Eine Theorie, die lediglich beschreibt, dass Geldmengensteigerun-
gen kausal fiir Preisniveauerhéhungen sind, ist dann allenfalls als Vorstufe einer
Quantitdtstheorie anzusehen. So zdhlt Issing (1993) Kopernikus zu einem ihrer
ersten Vertreter.® Nimmt man Kopernikus Abhandlung iiber die Miinzprigung
(1517, 1934), so leitet er tatsichlich eine Entwertung der Miinzen infolge iiber-
miBiger Ausgabe ab.’ Seine Begriindung liegt allerdings darin, dass bei einer
iberméBigen Priagung durch die groBe Menge gebundenen Silbers die Knapp-
heit des Edelmetalls selbst groBer sei als diejenige des gemiinzten Silbers. In
der Folge bliebe die Kaufkraft der Miinze fiir Silber hinter dem Edelmetallge-
halt zuriick, so dass es profitabel werde, die Miinzen selbst zur Gewinnung des
Edelmetalls einzuschmelzen. Kopernikus argumentiert daher mit dem relativen
Preis von gemiinztem und ungemiinztem Edelmetall und stellt keine Verbin-
dung zum Giitervolumen der Volkswirtschaft her.

Ansitze zu einer quantititstheoretischen Erklarung des Preisniveaus finden
sich im Spanien des 16. Jahrhunderts, das als Knotenpunkt der amerikanischen

8 Issing, 0. (1993), S. 135.
® Kopernikus, N. (1517, 1934), S. 7.
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Goldimporte verhaltnismiBig friih vom inflationdren Schub der Geldmengen-
ausweitung getroffen wurde. Martin de Azpilcueta Navarro (1556, 1952) aus
der Schule von Salamanca erkannte die Auswirkungen der Geldangebots-
ausweitung auf das Preisniveau: ,,... in countries where there is a great scarcity
of money all other saleable goods... are given for less money than where it is
abundant. ... And even in Spain, in times when money was scarcer, saleable
goods and labour were given for very much less than after the discovery of the
Indies, which flooded the country with gold and silver.“'® Diese Erklarung ist
fiir Navarro die logische Ubertragung der Preistheorie auf das Problem des
Geldwertes, denn wenn es fiir Giiter gelte, dass bei groBer Nachfrage und gerin-
gem Angebot ihr Preis steige, so gelte dies auch fiir Geld, das verkauft, gegen
Giiter getauscht oder in anderes Geld gewechselt wiirde.'' Interessanterweise
bezieht sich Navarro also explizit auf eine Nachfrage nach Geld, ein Konzept,
das in der Entwicklung der Quantititstheorie im 20. Jahrhundert wieder an Be-
deutung gewinnt. Allerdings wird iiber den Grundgedanken hinaus das Konzept
eines Geldmarktes nicht weiterentwickelt, wie auch die Knappheit des Geldes
lediglich als einer unter acht Faktoren in der Wertbestimmung des Geldes ge-
nannt wird.

Zu den ersten Autoren, die sich zum Zusammenhang zwischen Geldmengen-
erhohung und Inflation geduBert haben, gehort ebenfalls Jean Bodin (1568,
1932). Das Phdanomen, das er untersucht, ist die Preissteigerung in Frankreich
zwischen dem dreizehnten und dem sechzehnten Jahrhundert. Seine ,,Response
a M. de Malestroit greift dessen Inflationserkldrung durch Miinzverschlech-
terung an.'> Die Grundthese Malestroits (1566,1934) zum Anstieg des Preisni-
veaus besteht darin, dass dieses lediglich den gesunkenen Edelmetallgehalt des
umlaufenden Miinzgeldes widerspiegele. Vergleiche man franzésische Giiter-
preise — etwa den Preis einer Elle Samt — im Abstand von etwa 300 Jahren, so
seien diese nominal gestiegen, iibertragen in die einzutauschende Edelmetall-
menge aber gleich geblieben. Dies ist die Essenz des ersten seiner Paradoxe
»Que lon se plainct a tort en France, de 1'encherissement de toutes choses,
attendu que rien n'y est enchery puis trois cens ans.” Die Klage iiber die allge-
meine Preissteigerung werde zu unrecht erhoben, denn nichts habe sich in den
letzten 300 Jahren verteuert: In Edelmetalleinheiten, Gold und Silber, gerechnet
stelle sich das Inflationsproblem nicht. Bodin hilt dagegen, dass gerade der
letzte Punkt nicht zutreffe. Zum einen lasse sich das Beispiel des Samtes nicht
verallgemeinern, ,Je luy accorde 1’example de velours: mais c’est ne pas la
raison de tirer en conséquence de toutes choses le pris du velours...“". Samt sei

10 Azpilcueta Navarro, M. (1556, 1952), S. 95.
! Ebenda, S. 94.

12 Bodin, J. (1568, 1932).

13 Ebenda, S. 6 f.



1. Die Quantititstheorie vor Fisher 23

ein unzulidngliches Beispiel, da er 300 Jahre zuvor kein gebrauchliches Produkt
gewesen sei, was daran ersichtlich werde, dass sein Gebrauch damals (noch)
nicht durch die Kleiderordnung geregelt worden sei. Bodin fiihrt weiter aus,
dass der (relative, wiirde man heute hinzufligen) Preis des Samtes im Zeitablauf
gefallen sei, nachdem er seinen exklusiven Status als Produkt von Damaskus
und Bourse (Pruscia) verloren hatte. Wein und Getreide dagegen hitten sich im
Preis mehr als verdreifacht. Bodin nennt drei Griinde der Teuerung: Der bedeu-
tendste sei der Uberfluss an Gold und Silber, daneben auch die Monopole sowie
der Mangel, der als Folge von Auflenhandel und die Verschwendungssucht des
Adels entstiinde."*

Darin, dass Bodin die Ausweitung der Goldbestinde als kausal fiir den
Preisniveauanstieg im Frankreich des 16. Jahrhunderts ansieht, wird von Woll
(1981) als ,die erste, theoretisch befriedigende Darstellung der Quantititstheo-
rie in noch rudimentirer Form“ angesehen. Diese Sicht wird von Tortajada
(1987) in Frage gestellt. Dieser unterscheidet auf der einen Seite zwischen der
Frage der Konstanz der Giiterpreise in Geldeinheiten als Zahlungsmitteln ge-
messen sowie auf der anderen Seite der Frage nach dem Aquivalent in Edelme-
talleinheiten als ,,realem* Preis. Malestroit befasst sich letztlich mit der Frage
der iibermdBigen Miinzausgabe, denn nichts anderes wire unter Konstanz des
Bestandes an Edelmetallen die Miinzverschlechterung, die zu einem Anstieg der
in Geldeinheiten gemessenen Preise fiihrt. Bodin dagegen beobachtet die An-
passung relativer Preise, nimlich derjenigen der Giiter relativ zu Gold und Sil-
ber, als Folge einer Angebotsausweitung der Edelmetalle.'’ Damit allerdings ist
Malestroit derjenige der Kontrahenten, der aus der Sicht Tortajadas ndher an
einer quantititstheoretischen Analyse steht als Bodin, welcher eher ein speziel-
les Problem der Preistheorie behandelt. Fiir diese Interpretation spricht auch die
zitierte Abgrenzung der Quantititstheorie durch Friedman, welche die reale
Geldhaltung in den Mittelpunkt stellt, was mit dem Ansatz Malestroits kompati-
bel ist, das Geld als reale, d.h. in Goldeinheiten ausgedriickte Variable zu be-
trachten. Andererseits fehlt bei Malestroit die Sicht auf die Gesamtaggregate
Geldmenge und Giitermenge, wie wir sie bei Davanzati finden werden. Nimmt
man zudem vom Beispiel der Elle Samt Abstand, so fiihrt Malestroit die Preis-
steigerungen von verderblichen Giitern, er nennt Wein und Getreide, auf Miss-
ernten zuriick und unterstellt eine ungliickliche Wahl des Untersuchungszeit-
raums.'® In dieser Hinsicht ist Malestroit ein frither Vertreter des Cost-Push An-
satzes, wihrend Bodin aus dem Makroaggregat der Edelmetallbestinde der

4 Der AuBenhandel, , traitte*, fithrt zum Abfluss von Giitern, insbesondere Weizen,
nach Spanien. ,,Cela cause 1'abandonance d"argent et la cherté de blé*, S. 17. Der Nach-
frageschock bedingt einen Geld- (=Gold-)angebotsschock.

1% Tortejada, R. (1987), S. 873.

16 Malestroit (1566, 1934), S. 58.
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Volkswirtschaft argumentiert, was wiederum fiir die Einschitzung Wolls
spricht.

Die Kontroverse Bodin gegen Malestroit ist noch weit von einer befriedigen-
den Formulierung einer Quantititstheorie entfernt, so fehlt die Vorstellung eines
realen Gleichgewichts. Diese ist nur ansatzweise bei Malestroit gegeben, da
dieser seine numerischen Beispiele zu Gold- und Silberiquivalenten der Nomi-
nalpreise nicht empirisch erhebt, sondern den alten Preis aus dem gegenwirti-
gen Preis unter Kenntnis der Miinzverschlechterung riickwirkend berechnet.'’
Damit werden zwar die nominalen Variablen relativ zu einem determinierten
realen Zustand diskutiert, dieser ist allerdings lediglich der Status quo, ohne ei-
ne Gleichgewichtseigenschaft zu begriinden.

Davanzati (1588, 2000) bringt in die Diskussion eine Gegeniiberstellung von
Giiterversorgung und dem Bestand an Gold ein. Giiter sind bei Davanzati Mittel
zur Bediirfnisbefriedigung, Gold dagegen stiftet kaum direkten Nutzen, es er-
leichtert aber den Tausch in einer arbeitsteiligen Wirtschaft.'® Entsprechend
wird eine Zweiteilung vorgenommen zwischen der Sphire von Gii-
tern/Bediirfnissen und der Sphire des Goldes. ,,Alle Menschen miihen sich dar-
um, gliicklich zu werden. Das Gliick glauben sie zu finden, wenn sie alle ihre
Wiinsche und Bediirfnisse erfiillen. Zu diesem Zwecke hat die Natur alle guten
Dinge der Erde geschaffen — alle diese sind — nach dem Ubereinkommen der
Menschen — das ganze Gold wert (und damit sind auch Silber und Kupfer ge-
meint) das man bearbeitet... Welcher Teil des gesamten Gliickes eines Reiches,
einer Stadt, eines Menschen durch ein Ding oder Werk erreicht wird — soviel
Teil ist es vom ganzen Gold oder von der ganzen Arbeit wert.“ Indem Davanza-
ti die Bediirfnisbefriedigung in den Mittelpunkt seiner Diskussion stellt, gelingt
es thm auch, den Einfluss der Knappheit auf die Preise, auf ihren Wert in Gold,
darzustellen.'” Aus quantititstheoretischer Sicht bemerkenswert ist aber vor al-
lem die Argumentation anhand von Aggregaten: Die Summe der Bediirfnisse —
in moderner Terminologie die Summe der marginalen Zahlungsbereitschaften —
bestimmt in der Gegeniiberstellung mit der Gesamtmenge des Goldes das Preis-
niveau, die relative Bedeutung der Bediirfnisse die relativen Preise: ,,Deshalb
miisste man, wenn man jeden Tag die Regel und das arithmetische Verhiltnis
der Dinge untereinander und zum Golde ansieht, vom Himmel oder einem sehr
hohen Aussichtspunkt...“ modern formuliert jedenfalls aus der Makroperspekti-
ve ,,...auf die Dinge ... hinunterschauen... dann kénnten wir unser Rechenbrett

7 Vgl. Tortajada, R. (1987), S. 857.

18 Doch Gold und Silber dienen von der Natur her wenig unserem Leben...“, Davan-
zati, B. (1588, 2000), S. 151.

19 Ein scheuBliches Ding ist die Ratte - aber in der Belagerung von Cassilino wurde
eine fiir 200 Florin verkauft und das war nicht teuer, weil der, der sie verkaufte, an Hun-
ger starb und der andere iiberlebte.” Ebenda, S. 153.
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nehmen und sagen: So viel Gold ist auf der Erde, so viele Dinge, so viele Men-
schen, so viele Bediirfnisse; je nachdem wie viele von diesen Wiinschen ein
Ding befriedigen kann, so viel ist es von einem anderen Ding wert, so viel Gold
ist es wert.“ Gedanklich besteht eine enge Verwandtschaft zwischen Davanzatis
Rechenbrett und Irving Fishers (1911) Waage zur Gegeniiberstellung von Geld
und Giitersphire.” Zwei Unterschiede sind allerdings hervorzuheben: Zum ei-
nen geht es bei Davanzati um zwei unterschiedliche Problembereiche, denjeni-
gen der Bestimmung relativer Preise, was ,.ein Ding von einem anderen wert*
ist, eine Frage, die bei Fisher als gegeben vorausgesetzt wird. Daneben tritt die
Bestimmung des Preisniveaus, bzw. des Austauschverhiltnisses zwischen dem
einzelnen Gut und dem Tauschmittel Gold, was den quantititstheoretischen
Standpunkt Davanzatis ausmacht. Zum anderen aber argumentiert Davanzati
anhand von Besténden, Fisher anhand von Stromen. Die noch sehr vage Gegen-
iiberstellung von Giitern und Geld bei Davanzati differenziert nicht nach Gii-
tern, die tatsdchlich in Tauschprozesse eingebunden sind und solchen Bestands-
groBen, welche die Tauschsphire nicht beriihren, wogegen Fisher auf das
Transaktionsvolumen abhebt. Das Denken in Bestinden wiederum setzt sich auf
der Geldseite des Rechenbrettes fort, indem lediglich die Menge an Geld be-
trachtet wird, nicht aber seine Umlaufsgeschwindigkeit. Davanzati bringt in die
Entwicklung der Quantititstheorie den Aspekt der Wertgleichheit von Geld-
(=Gold-) und Giiterbestinden ein, woraus ein realer, d.h. in Goldeinheiten defi-
nierter, Referenzrahmen entsteht. Wie im Fall Malestroits aber dient dieser rea-
le Referenzrahmen dazu, die nominale Preissteigerung als Konsequenz einer
Miinzverschlechterung zu begriinden, weshalb auch im weiteren Verlauf der
Abhandlung Davanzati fiir eine Politik vollwertiger Miinzpragung pladiert. Die
Argumentation verlduft aber explizit um den Feingehalt der Miinzen, nicht um
ihre umlaufende Menge, wie dies im Fall der spiteren Papiergeldwéhrungen der
Fall ist. Fiir eine gegebene Menge Edelmetalls sind Feingehalt und Zahl der um-
laufenden Miinzen zwar dquivalente Variablen, so dass sich die Diskussion um
den Feingehalt ex post zu einer iiber die nominale Geldmenge uminterpretieren
lieBe. Die Geldmenge ist jedoch keine explizite GroBe, denn die Politikvariable,
die es zu bestimmen gilt, ist in der Renaissance eben der Grad der Miinzver-
schlechterung. Durch Versuche der nachtréiglichen Auslegung gerit man daher
in die Gefahr, den genannten Autoren die Losung fiir Probleme zu unterstellen,
wel<2:¥1e — aus historischer und institutioneller Perspektive — nicht die ihren wa-
ren.

20 Auf die spiter Darstellung zu Irving Fisher (1911) in der Diskussion des P*-
Modell sei verwiesen.

2! Diese Kritik betrifft auch Tortajadas Interpretation Malestroits als quantititstheo-
retisch orientierten Autor.
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Zusammenfassend finden wir in der Kontroverse zwischen Bodin und Ma-
lestroit den Beginn einer Auseinandersetzung mit Problemen des Geldange-
botsprozesses, der Variablen M der spiteren Quantititsgleichung. Die amerika-
nischen Goldzufliisse sensibilisieren fir das Problem einer Ausweitung der
Geldbestinde fiir das Preisniveau. Eine eigenstindige Geldpolitik ist in einer
Welt des Warengeldes allerdings nicht moglich, da die Beeinflussung des Geld-
angebots aus volkswirtschaftlicher Sicht, d.h. aus der nationalen Perspektive
von Fiirstentum oder Konigreich, untrennbar mit der Handelspolitik verbunden
ist — neben dem Bergbau der einzigen Quelle von Goldzufliissen. Davanzati
wiederum bringt in die Diskussion die Makroperspektive im Sinne einer Ge-
geniiberstellung der Gesamtheit der Giiter und der Gesamtheit des Goldes ein.
Neben die noch eingeschrinkte geldpolitische Relevanz tritt in dieser Friithform
quantitdtstheoretischen Denkens ein grundlegender Mangel: Die Bedeutung der
Geldnachfrage, Variable V der Quantititsgleichung, wird — abgesehen von ers-
ten Ansédtzen bei Navarro — noch nicht erkannt. Diese wird von den Klassikern
in die Diskussion eingebracht.

2. Friihe Klassiker: Die Bedeutung der Umlaufsgeschwindigkeit

Nach dem Erkennen der Bedeutung des Geldangebots fiir die Bestimmung
des Preisniveaus war der nichste Entwicklungsschritt der Einbezug der Geld-
nachfrage, d.h. der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Die zentralen Innova-
tiongn zu diesem Thema wurden geleistet von Petty, Locke, Cantillon und Hu-
me.

Chronologisch angeordnet ist der erste der genannten Autoren Sir William
Petty, der sich mit dem Problem der Umlaufsgeschwindigkeit in zwei Werken
auseinandersetzt. Es sind dies der ,,Treatise on Taxes*, vermutlich aus dem Jahr
1662, und das ,,Verbum Sapienti“, das wahrscheinlich im Jahr 1665 entstanden
ist.

Petty konstruiert in seinen Schriften kein 6konomisches Referenzmodell, er
bemiiht sich vielmehr um die schlaglichtartige Begriindung konkreter Politik-
empfehlungen. So taucht eine quantititstheoretische Argumentation im Treatise
on Taxes im Zusammenhang mit der Frage auf, welchen Teil des Geldumlaufs
der Konig in seinem Schatz binden kann, ohne die Volkswirtschaft durch eine
Reduktion des Geldumlaufs zu behindern.”® Petty beschreibt verbal den Zu-

2 Woll, A. (1981), S. 394. Ob wir Petty und Locke bereits zu den Klassikern zihlen
diirfen, ist wiederum eine Frage der Definition. Niehans, J. (1990) sieht die Linie ge-
wohnlich bei Adam Smith gezogen, so daB8 wir die beiden letztgenannten als Zeitgenos-
sen Smiths noch knapp zu den Klassikern zihlen diirften, Petty und Cantillon jedoch
nicht. Niehans pliadiert jedoch fiir eine weitere, Karl Marx folgende Definition, die bei
Petty beginnt, vgl. Niehans, J. (1990) S. 9 f.

B Petty, W. (1662, 1899). S. 35 f.
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sammenhang von wirtschaftlicher Tatigkeit (Trade) und Geldnachfrage. Als De-
terminanten der letzteren nennt er die Frequenz und Héhe der betreffenden
Transaktionen. Die Transaktionshohe ist dann ausschlaggebend, wenn neben
der Bezahlung mit Geld andere Formen des Vermégensvergleiches in Frage
kommen. So ist es denkbar, dass Landflichen iibertragen werden, sofern sie re-
gistriert sind und iiber ihren Wert Einigkeit herrscht, dhnliche Funktionen konn-
ten Lager von Rohstoffen iibernehmen oder Bankguthaben. Entsprechend sieht
Petty eine Rolle des Geldes fiir Zahlungen unterhalb von etwa 10-20 Pfund, ab-
hingig von ,,.Law and Customs*, also den Zahlungsgewohnheiten. Er zieht dabei
eine Analogie zu Farthings, eines der vier Teile eines zerschnittenen Pennys,
deren Nachfrage sich davon ableitet, dass Betridge, die wertméBig unter einem
Penny liegen, ausgeglichen werden miissen.

Petty beschreibt verbal eine Quantititsgleichung, wenn er ausfiihrt, dass ,,for
a hundred pound passing a hundred hands for Wages, cause a 10000 1. worth of
Commodities to be produced, which hands would have been idle and useless,
had there not been this continual motive to their employment®. Der erste Halb-
satz beschreibt anhand des numerischen Beispiels den Geldstrom als Produkt
von Geldmenge und Umlaufsgeschwindigkeit, immerhin 250 Jahre vor der ana-
lytischen Formulierung Irving Fishers (1911). Die zweite Hilfte der Aussage
beinhaltet iiber die Identitit der Quantititsgleichung hinaus eine Aussage iiber
die Kausalitdt. Diese verlduft bei Petty von der Geldmenge zum Output, was die
Konstanz der verbleibenden Variablen Umlaufsgeschwindigkeit und Preisni-
veau bedeutet, insbesondere ist die Quantititstheorie bei Petty keine Theorie
des Preisniveaus.”® Letzteres bestimmt er aus den Opportunititskosten der
Giiterproduktion ausgedriickt in geschiirften Edelmetalleinheiten:** ,If a man
can bring to London an ounce of Silver out of the Earth in Peru, in the same
time that he can produce a bushel of Corn, then one is the natural price of the
other; now if by reason of new and more easie Mines a man can get two ounces
of Silver as easily as formerly he did one, then Corn will be as cheap at ten
shillings the bushel, as it was before at five shillings ceteris paribus.* Aus dieser
Interpretation der Quantititsgleichung leitet sich die empirische Frage ab, wel-
che Geldmenge nétig ist, um ein bestimmtes Transaktionsvolumen abzuwickeln.
Petty erstellt eine Beispielrechnung und erzielt damit eine erste rudimentire
Reprisentation einer empirischen, oder zumindest numerisch abgeleiteten
Geldnachfrage: Am Beispiel eines Ausgabenvolumens von 40 Millionen Geld-
einheiten berechnet er eine gesamtwirtschaftliche Geldnachfrage als Summe
von Lohn- und Rentenzahlungen. Bei wochentlicher Zahlung der Arbeiterlohne
ist 1/52 der Lohnsumme, also sofern es sich bei der gesamten Summe um Léhne
handelt 40/52 Miilionen Geldeinheiten, notwendig. Bei Pachten und Steuerzah-

24 Vgl. Monroe, A. E. (1923, 1965), S. 136 f.
3 Petty, W. (1662, 1899). S. 50 f. im Kapitel iiber den Wucher.
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lungen dagegen handelt es sich um Zahlungen auf Quartalsbasis, daher ist nur
1/4 der Summe erforderlich, sofern die gesamten 40 Millionen auf diesen Be-
reich entfielen also 10 Millionen. Damit hangt die Geldnachfrage nicht nur von
der Hohe der Zahlungen, sondern auch von der Frequenz einzelner Ausgabenar-
ten und deren Anteil am Gesamtvolumen ab. Nimmt man die durchschnittliche
Zahlungsdauer als den Mittelwert zwischen einer Woche und den 13 Wochen
eines Quartals an, so errechnet Petty als Durchschnitt aus 40/52 Millionen und
10 Millionen Geldeinheiten einen Mittelwert von 5% Millionen, die einen Um-
satz von 40 Millionen finanzieren.”® Dieser Wert bedeutet eine Umlaufsge-
schwindigkeit von 7,2 oder eine Relation von Geldmenge zu Umsatz von etwa
1/9, ein Wert, der spiteren Autoren als Benchmark diente.”” Das Rechenbeispiel
zeigt ebenfalls, dass die Verteilung der Einkommen zwischen Renten und Loh-
nen Auswirkungen auf die Umlaufsgeschwindigkeit hat, da sie den gewichteten
Durchschnitt der Zahlungsfrequenzen verindert. Die Determinanten der Um-
laufsgeschwindigkeit werden jedoch nicht weiter verfolgt, da es Petty vorrangig
um die Konstruktion eines konkreten Naherungswertes fiir V geht, um die An-
gemessenheit der Geldversorgung beurteilen zu konnen. Die Determinanten des
Geldangebotes, insbesondere aus internationalen Kapital- und Giiterstromen,
werden jedoch vernachldssigt. Diesem Problem widmet sich in Ansétzen der
nichste Autor, John Locke (1691,1963).

Eine groBe Ahnlichkeit in der Argumentation zu Petty zeigt John Locke
(1691, 1963). Sein geldpolitisches Anliegen war ein doppeltes: Zum einen be-
zog er Stellung gegen eine geplante gesetzliche Zinsobergrenze von 4%, zum
anderen lehnte er eine ebenfalls diskutierte Abwertung des englischen Pfundes
ab. Letztere wurde erwogen, um den zunehmenden Silberverlust der umlaufen-
den Miinzen nachzuvollziehen.”® Die Miinzen besaBen noch keine geriffelten
Riénder, daher waren sie dem offensichtlich weit verbreiteten ,,clipping* ausge-
setzt, dem Abfeilen oder -schneiden von Edelmetall vom Miinzrand.

Locke begriindet seine Ablehnung einer Zinsobergrenze durch eine quanti-
tatstheoretische Verbindung aus umlaufenden Zahlungsmitteln und Transakti-
onsvolumen: ,,Jt will hinder trade. For there being a certain proportion of
Money necessary for driving such a proportion of trade, so much Money of this
as lies still, lessens so much of trade.“?® Locke geht iiber diese allgemeine Aus-
sage hinaus, indem er versucht, konkrete Zahlenwerte fiir die notwendigen
Geldbetrige anzugeben. Er unternimmt hierzu — wie Petty — die numerische
Konstruktion einer rudimentiren Geldnachfrage. Dabei unterscheidet er drei un-
terschiedliche Bevolkerungsgruppen: Die das Land bearbeitenden Péchter (la-

% Petty, W. (1665, 1899), S. 112 f.

27 Etwa Cantillon, R. (1755, 1931), S. 84.
B vgl. Eltis, W. (1995).

B Locke, J. (1691, 1963), S. 12.
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bourers), die Landbesitzer (landholders) und die Héandler (brokers). Locke be-
trachtet explizit die Zahlungsgewohnheiten des betreffenden Sektors, da diese
die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes beeinflussen: ,,...the necessity of some
Proportion of Money to Trade. But what Proportion that is, is hard to
determine; because it depends not barely on the quantity of Money, but the
quickness of its Circulation.“*® Locke beschreibt daher nicht nur die Relevanz
der Umlaufsgeschwindigkeit in der Finanzierung der Transaktionen, er erkennt
diese auch als ein Resultat der Zahlungsgewohnheiten. Dies demonstriert er am
Beispiel einer halbjahrlichen Pachtzahlung von 26 Pfund, die bei vierteljahrli-
cher Zahlung nur 13 Pfund, bei wéchentlicher Zahlung 20 Schillinge binden.*!
Das so freigesetzte Geld konnte zur Finanzierung anderer Transaktionen in der
Volkswirtschaft, also zum allgemeinen Wohl, eingesetzt werden.

Die Differenzierung nach Sektoren bringt Locke zur Betrachtung der sek-
toralen Zahlungsgewohnheiten. Daraus leitet er — im Geiste Pettys — eine Ge-
samtnachfrage nach Geld ab, die 1/50 des Jahreseinkommens der Pichter (la-
bourer), 1/4 der Jahreseinkommen der Landbesitzer und 1/20 des Jahresein-
kommens der Hindler ausmache. Locke argumentiert implizit, dass die Um-
laufsgeschwindigkeit als Durchschnitt der Kassenhaltungsgewohnheiten der drei
Gruppen von deren Anteil an der Wertschopfung der Volkswirtschaft abhingt,
indem er eine VergroBerung der Zahl der Héndler als negativ bewertet, da diese
einen groBeren Teil der umlaufenden Geldmenge banden. Umgekehrt sind Ma-
nufacturing und die Selbstvermarktung wiinschenswert, da sie eine verhiltnis-
maBig geringe Geldnachfrage nach sich ziehen. Bemerkenswert ist die Formu-
lierung der Geldnachfrage als Prozentsatz des Einkommens, da hieraus eine rea-
le Verbindung von Geldnachfrage und Einkommen folgt. Wenn das umlaufende
Geld durch seinen Silbergehalt real definiert ist, dann gilt dieses auch fiir die
zugrunde gelegten Einkommen. Dies ist eine Konsequenz des AuBenhandels,
der den relativen Preis von Silber und Giitern definiert. Zwar kann eine gegebe-
ne Menge an Silber ein beliebiges Transaktionsvolumen finanzieren, wenn nur
die Preise der Giiter — in Silber gerechnet — weit genug fallen. Dies sei jedoch
nur fiir eine Insel denkbar, die keinen AuBenhandel treibt. Folgerichtig duBert
sich bei Locke eine Unterversorgung mit Geld in einer realen Kontraktion. Ein
Mangel an Zahlungsmitteln bedeutet, wie bei Petty, dass ein Teil der Transakti-
onen, des ,trade nicht stattfinden kann. Damit schlieBt sich die Argumentation
gegen eine Zinsobergrenze, denn diese vermindert die Menge der umlaufenden
Zahlungsmittel und beschrankt damit den realen Output. Niedrigere Zinsen be-
deuten einen Abfluss des Goldes ausldndischer Investoren, und auch der inldn-

3 Ebenda, S. 23.
3 Ebenda, S. 27.
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dische Kapitalgeber ist nicht bereit, sich bei niedrigem Zins von seinem Geld zu
trennen. Locke erweitert damit die Argumentation Pettys um den Zahlungsbi-
lanzaspekt der Geldversorgung und der Preisniveaubestimmung.

Wenn die Probleme, derer sich Locke annimmt, aufgrund des fiir heutige
Verhiltnisse fremden Institutionenrahmens zunichst eher von rein dogmenhis-
torischem Interesse erscheinen, so zeigt sich gerade hier eine enge Verwandt-
schaft zu aktuellen Problemen dollarisierter Wahrungsraume. Die dollarisierte
Volkswirtschaft ist auf die auBenwirtschaftlich determinierte Versorgung mit
einem Geld angewiesen, das sie im Inland nicht herstellen kann. Die Grund-
struktur der Argumentation Lockes dhnelt daher den in einem spiteren Kapitel
abgeleiteten langfristigen ,,Nebenwirkungen® der Dollarisierung auf den Output.
Unter gegebenem Weltpreisniveau und bei festem Wechselkurs ist P determi-
niert, so dass eine Restriktion auf MV, dort endogen aus der Zahlungsbilanz-
entwicklung begriindet, eine reale Kontraktion auslost.

Lockes Argumentation geht deutlich iiber die merkantilistischen Ansitze der
Quantitatstheorie hinaus. Zum einen formuliert er explizit die Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes als Bindeglied zwischen der Menge an umlaufenden
Miinzen und dem nominalen Transaktionsvolumen, dem ,trade“. Die Quanti-
tatstheorie wird bereits in Form von Stromen formuliert und die Umlaufsge-
schwindigkeit als variable GroBe gesehen. Der Zins beeinflusst den Geldstrom
MYV, allerdings nur das Geldangebot M, was sich in Kapitalimporten sowie dem
Angebot von gesparten Geldeinheiten auf dem Kapitalmarkt duBert. Wird der
Zins durch gesetzliche Vorschriften unter seinen marktrdumenden Wert ge-
driickt, so sind die inldndischen Geldhalter nicht mehr bereit, dieses am inlandi-
schen Kapitalmarkt anzubieten. V dagegen ist von den Zahlungsgewohnheiten,
und der Zusammensetzung der Gruppe der Geldhalter geprigt, also eine allen-
falls langfristig veridnderbare und durch Sitten und Gebriuche geprigte Variab-
le. Auf der Seite des nominalen Transaktionsvolumens ist das Preisniveau durch
AuBlenhandel, der Logik nach durch das Law of one price, determiniert. Wir
konnen daher Lockes argumentativen Kontext in folgende Form der Quantitits-
gleichung iibertragen:

Q) M@V =PT

Wir wihlen diese Formulierung des Einflusses des Zinses auf MV, da Locke
die Disposition der nationalen Vermogensbesitzer derjenigen ausldndischer In-
vestoren gleichstellt und wir aus dem Ausland zuflieBendes Edelmetall eher als
Geldangebot verstehen wiirden — es sei denn man wiirde eine Quantititsglei-
chung fiir die globale (Gold-) Geldhaltung aufstellen wollen. In moderner Sicht
wiirden wir der Transaktionskassennachfrage aus Motiven des ,Trade* eine
zinsabhingige Wertaufbewahrungsnachfrage zur Seite stellen. Damit erhielten
wir ein zinsabhingiges V, also MV(i) = PY, sinngemiB formuliert in Humphrey
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(1993).2 Lockes Argument liuft allerdings auf eine Gegeniiberstellung einer
explizit quantifizierten Transaktionskassennachfrage und der zu diesem Zweck
verfiigbaren umlaufenden Geldmenge hinaus, so dass (1) lediglich einen Teilas-
pekt der monetiren Sphare, denjenigen der Transaktionskasse beschreibt, wih-
rend die Wertaufbewahrung ihren ,,storenden‘ Einfluss von auBlen ausiibt. Diese
Sicht ist wiederum nah an Keynes (1936) Interpretation der Quantitétstheorie
als Ausschnitt der Geldnachfrage in Kapitel 14 der General Theory. Bei Locke
bedeutet der zu niedrige, d.h. unter seinem Gleichgewichtswert restringierte,
Zins aber einen Zahlungsmittelabfluss in nationalstaatlicher Sicht, also ein
Geldangebotsproblem.

Im Gegensatz zur problembezogenen Politikberatung und der stark normati-
ven Ausrichtung Lockes ist Cantillons Abhandlung iiber die Natur des Handels
im Allgemeinen (1755, 1931) eine weitgehend wertungsfreie Betrachtung, wor-
in F. A. v. Hayek in seinem Vorwort zur zitierten deutschen Ausgabe eine der
Ursachen der geringen Verbreitung Cantillons Werks sicht.”® Cantillon entwi-
ckelt eine bodenbasierte Wertlehre in einem Drei-Sektoren Modell der Volks-
wirtschaft, wir betrachten im Folgenden aber lediglich den Ausschnitt seiner
Arbeit, der sich mit dem Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau
befasst.” Seit Locke hat sich der institutionelle Rahmen des Geldwesens verin-
dert, Cantillon sieht sich sowohl einem Miinzumlauf als auch in nennenswertem
Umfang Noten gegeniiber. Letztere stellen fiir ihn jedoch kein Geld dar, allen-
falls Geldsubstitute: Diese ,,Spielmarken“35 konnen Geld nur voriibergehend bei
groBen Zahlungen ersetzten, denn sobald die Sphare des Kleinzahlungsverkehrs
erreicht ist, muss auf Miinzen zuriickgegriffen werden. Miinzen wiederum sind
Edelmetall, das unter Einsatz von Boden und Arbeit gewonnen wird, wodurch
die Verbindung zur Bodenwertlehre hergestellt und das Warengeld in die Ana-
lyse einbezogen wird. Banknoten kénnen Miinzen nur partiell substituieren und
werden in Cantillons Analyse weitgehend vernachldssigt — moglicherweise aber
auch, da ihr Einbezug in die Bodenwertlehre aufgrund des vernachlissigbaren
intrinsischen Wertes mit Komplikationen verbunden ist. Dabei hatte Cantillon
die Ereignisse der Mississippi Bubble erlebt, die wir im Rahmen des nichsten
Gliederungspunktes behandeln werden, und war mit den Problemen einer ex-
zessiven Banknotenausgabe durchaus vertraut: Sie war letztlich die Basis seiner
Devisenmarktspekulation auf eine Abwertung der franzosischen Wiahrung. Sei-
tens der empirischen Basis ist seit den 20er Jahren des achtzehnten Jahrhunderts

32 Vgl. Humphrey, T. M. (1993),S. 5.

3 Neben Cantillons ,.etwas schwerfilligem* Franzésisch, vgl. v. Hayek, F. A. (1931),
S. XXV.

34 Eine Ubersicht bietet etwa die Einfiihrung von Niehans, J. (1990), S. 24-36.

35 Cantillon, R. (1755,1931), S. 93.
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davon auszugehen, dass die klassischen Autoren — und die franzdsischen Auto-
ren aus eigener Anschauung — nicht nur von privaten Wirtschaftssubjekten emit-
tierte Banknoten kannten, sondern auch praktische Erfahrungen mit einer staat-
lich emittierten Papierwihrung vorlagen.*

Cantillons Arbeit ist aus zweierlei Sicht bedeutend: Zum einen greift er be-
stehende Ideen auf und bringt sie in eine klare und explizite Argumentation ein:
So betont er, dass eine Steigerung der Umlaufsgeschwindigkeit gleich einer Er-
hohung der Geldmenge zur Finanzierung eines hoheren Transaktionsvolumens
dienen kann. Dies war aber auch der Grund der ausfiihrlichen Diskussion der
Umlaufsgeschwindigkeit bei Petty und Locke gewesen und vom letztgenannten
am Beispiel der Frequenz der Pachtzahlungen verdeutlicht worden. Auch bietet
Cantillon einen ausfiihrlichen Katalog von Determinanten der Umlaufsge-
schwindigkeit, setzt aber damit lediglich eine Entwicklungslinie fort, die eben-
falls bei Petty liber Locke bereits begonnen war. Der eigentlich innovative und
moderne Zugang Cantillons hinsichtlich einer quantititstheoretischen Analyse
ist seine Bemiihung um eine dynamische Formulierung des Anpassungsprozes-
ses zwischen zwei Gleichgewichtszustinden, oder priziser: Die Verfolgung der
Wirkung monetirer Schocks auf das Preisgefiige.” Dabei ist sich Cantillon der
grundsitzlichen Funktionsweise des Anpassungsprozesses sicherer als des letzt-
lichen Ergebnisses. Fiir Cantillon fiihrt ein Geldangebotsschock zu einer Erho-
hung des Preisniveaus, aber allenfalls zufillig zu den vorbestehenden realen Re-
lationen. Insbesondere wird sich — auBer zufillig — eine Geldangebotserhéhung
nicht in einer proportionalen Erh6hung des Preisgefiiges duBlern: ,,Nach meiner
Auffassung erteilt, falls eine betrachtliche Menge zusitzlichen Geldes in einen
Staat eingefiihrt wird, dieses neue Geld dem Konsum eine neue Richtung ... a-
ber es ist nicht méglich, das wirkliche AusmaB davon festzulegen.“**

Dies ist die Konsequenz der von Cantillon betrachteten Transmissions-
prozesse. Neues Geld kommt — etwa durch zusitzlichen Abbau in Bergwerken —
in die Volkswirtschaft und erméglicht den Minenbesitzern eine Ausweitung ih-
res Konsums. Im Bereich der von ihnen konsumierten Giiter steigt die Nachfra-
ge und damit das Einkommen. Ob die Preise steigen, hdngt von der moglichen
Abschottung der Markte von ausldndischer Konkurrenz ab — Cantillon nennt
den englischen Rindfleischmarkt — oder von deren Offenheit, wie im Fall des
britischen Weizenmarktes. Preissteigerungen fiihren zu einem komplexen Gefi-

3¢ Dabei ist nochmals auf die unklaren Umstinde der Veréffentlichung des Essays,
vor allem das unklare Entstehungsjahr zu verweisen. Andererseits wurde Cantillon auch
aufgrund seiner kritischen Haltung gegeniiber Laws System von diesem mit der Bastille
bedroht und zog es vor, Paris und schlieBlich Frankreich zu verlassen, vgl. Niehans, J.
(1990), S. 25.

37 S0 auch Bordo, M. D. (1983), S. 241.
38 Cantillon, R. (1755,1931), S. 115.
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ge von Realeinkommensverlusten bei denjenigen Wirtschaftssubjekten, die kei-
ne Anpassung ihrer Nominaleinkommen erreichen, mit der Konsequenz ihrer
Abwanderung. Umgekehrt kommt es in Sektoren mit steigenden Preisen zu ei-
ner Angebotsausweitung. Das Geldangebot ist eng verkniipft mit der Entwick-
lung der Handelsbilanz, die ebenfalls durch die zusitzliche Nachfrage beein-
flusst wird. Cantillon zeigt die Komplexitdt der Transmissionsprozesse auf, die
wesentlich von der Entwicklung der relativen Preise, im zitierten Beispiel von
Weizen und Rindfleisch, geprigt sind. In welche Richtung ein Geldangebots-
schock verlauft, hangt von seinem Ursprung ab: Wer hat das zusitzliche Geld
zur Verfiigung, um gemdB seinen Priferenzen die Nachfrage nach welchem Gut
auszuweiten und in welcher Konkurrenzsituation stehen die Anbieter im betref-
fenden Sektor?

Im Hinblick auf die dogmengeschichtliche Entwicklung der Geldnachfrage
konzentrieren wir uns abschlieBend auf die von Cantillon beschriebenen Deter-
minanten der Umlaufsgeschwindigkeit, in der Terminologie Humphreys (1993)
die Velocity Function Cantillons. Die erste Determinante der Geldnachfrage
sind die drei Renten, die das Einkommen der Pachter ausmachen, deren Output
letztlich die Basis des verbleibenden Output der Volkswirtschaft darstellt.* In
moderner Formulierung wiirde man hier die Skalierungsvariable der Geldnach-
frage ansetzen und in der Tat bemiiht sich Cantillon — wie zuvor Locke — die
Geldnachfrage als Prozentsatz der Renten zu formulieren. Bestimmt wird die
Umlaufsgeschwindigkeit von:

1. Der Frequenz der Pachtzahlungen, wie bereits bei Petty und Locke beschrie-
ben.*

2. Dem Grad der Saldierung gegenldufiger Zahlungen: ,,Alle Tauschgeschifte,
die durch Tausch gegen Verrechnung zustande kommen, verlangen gar kein
Bargeld. Wenn ein Brauer einem Tuchhindler das Bier, das in dessen Fami-
lie verbraucht wird, liefert und der Tuchhidndler seinerseits dem Brauer die
Stoffe liefert, die dieser braucht, und alles nach dem laufenden Marktpreis
am Lieferungstag berechnet wird, ist zwischen diesen beiden Kaufleuten kein
anderes Bargeld erforderlich, als die Summe zur Bezahlung des Uberschus-
ses, um den der eine mehr geliefert hat“.*' Cantillon beschreibt die Verrech-
nung auf der Basis von Vertrauen explizit als Moglichkeit, den Einsatz von
Bargeld zu sparen.* Interessanterweise sieht er den Grad der Saldierung als
endogene Variable, abhingig von der Menge des umlaufenden Geldes: ,,Ge-
wohnlich aber gibt es in den Staaten, in denen das Geld knapper ist, mehr

3 Ebenda, S. 79.
“0 Ebenda, S. 82.
4! Ebenda, S. 90.
42 Ebenda, S. 91.
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Tausch gegen Verrechnung, als in jenen, in denen das Geld reichlicher vor-
handen ist, und daher wird man den Umlauf fiir lebhafter und weniger verzo-
gert halten, als in den Staaten, in denen das Geld weniger knapp ist.“* Wir
werden diesen Aspekt im fiinften Kapitel aufgreifen, wenn wir im Zusam-
menhang mit virtuellen Zahlungsmitteln den Grad der Saldierung in Abhén-
gigkeit des Preises von Liquiditit modellieren.

3. Der Bildung von Erspamissen in Geldform, einschlieBlich des Vergrabens
groferer Geldbetriage. Die Haltung baren Vermdgens von Minderjdhrigen
und Personen, die einen Rechtsstreit fiihren.*

4. Die Substitution von Geld durch Noten, die Cantillon eben lediglich als
Geldsubstitut betrachtet (s. 0.).

5. ,Kassen fiir unvorhergesehene Fille ... um nicht auf das Trockene zu kom-

men*,* eine Vorwegnahme der Vorsichtskasse bei Keynes.

6. Vertrauen in die Banken.*®

Cantillons Aufzihlung hat nicht die Absicht, einen analytischen Rahmen fiir
die Beschreibung der Umlaufsgeschwindigkeit zu liefern, daher werden in der
Mehrzahl die jeweilige Determinanten nur kurz angesprochen, aber nicht niher
analysiert — mit der bemerkenswerten Ausnahme der Saldierung, welche die
Umlaufsgeschwindigkeit als klar endogene Variable beschreibt. Der Grund fiir
die Aufzihlung liegt in einem illustrativen Anliegen Cantillons, der zuvor einen
Schitzwert fuir die Geldnachfrage als 1/9 des Jahresertrages des Bodens abglei-
tet hat.*’: _Ich habe nur deshalb so viele Beispiele und Ableitungen vorge-
bracht, um verstiandlich zu machen, dass ich mich in meiner Annahme nicht zu
sehr von der Wahrheit entfernt habe.“ Cantillon strebt nach dem Schitzwert,
nicht nach einer Theorie der Geldnachfrage. Dies korrespondiert mit seinem
grundsitzlichen Credo, dass eine theoretische Behandlung des Problembereichs
ohne empirische Untermauerung wenig erfolgversprechend ist, ,,... denn in kei-
ner Wissenschaft kann man so dem Irrtum unterliegen, als im Rechnen, wenn
man sich dabei von der Phantasie leiten lisst, wihrend es keine beweiskriftigere
Wisss;nschaft gibt, wenn es mit genauer Kenntnis der Tatsachen durchgefiihrt
wird.

David Humes Essay ,,Of Money“ erschien im Jahr 1752, was nominal vor
dem Erscheinungsjahr Catillons liegt. Letzterer war allerdings bereits achtzehn

43 Ebenda, S. 84.
“ Ebenda, S. 94.
4> Ebenda, S. 94.
6 Ebenda, S. 95.
7 Ebenda, S. 84.
8 Ebenda, S. 85.
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Jahre zuvor verstorben, wihrend der Essay erst drei Jahre nach Humes Werk
veroffentlicht wurde. Beide Arbeiten sind durch diese Verschachtelung der Um-
stinde daher als weitgehend unabhingig voneinander anzunehmen. “ Unter den
neun 6konomischen Essays Humes sind aus quantititstheoretischer Sicht die
beiden Abhandlungen ,,Of Money* und ,,Of the Balance of Trade* hervorzuhe-
ben.

Humes Essay ,,Of Money* beginnt mit der beriihmten Analogie, Geld sei
keines der Rider des Wirtschaftens, sondern lediglich das Schmiermittel, das
fir geringere Reibungsverluste und Miihen des Wirtschaftens sorgt. Die Aus-
gliederung des Geldes aus der Sphire der Giiter ist in einer Zeit des Warengel-
des erstaunlich und steht in starkem Kontrast zu dessen Behandlung bei Cantil-
lon, der in seine Bodenwerttheorie auch das Geld als spezielle Ware einbezog.
Erklarlich ist diese Distanzierung Humes aus zweifacher Sicht: Zum einen un-
terscheidet sich Hume von Cantillon im Anliegen. Wihrend Cantillon die theo-
retische Erklidrung des Wirtschaftens, reine Theorie, betreibt, ist Hume iiber-
wiegend problemorientiert und um politische Schlussfolgerungen bemiiht. Ent-
sprechend ist die Frage nach einem intrinsischen Wert des Geldes fiir ihn zweit-
rangig, Edelmetalle sind allenfalls Instrumente, um Ziele im AuBenhandel oder
in der Entfaltung militdrischer Macht durch die Bezahlung ausldndischer Sold-
ner zu erreichen. Hume setzt sich zum anderen durch seine distanzierte Betrach-
tung des Geldes von den merkantilistischen Autoren ab, welche die Akkumula-
tion von Gold in der Volkswirtschaft als Selbstzweck ansahen.

Bei Hume findet sich, ebenso wie bei Cantillon, eine Trennung von kurzer
und langer Frist. Hume nimmt dabei allerdings die Neutralitit des Geldes in der
langen Frist als gegeben an. An Stelle einer Begriindung fiihrt er als Analogie
an, eine héhere Geldmenge und damit héhere Preise hitten fiir die Volkswirt-
schaft die gleiche vernachlidssigbare Bedeutung, wie wenn die Buchhaltung der
Kaufleute statt in arabischen in rémischen Zahlen durchgefiihrt wiirde. Folge-
richtig interessiert sich Hume nicht fiir die Geldnachfrage oder die Umlaufsge-
schwindigkeit, er nimmt diese implizit als gegeben an. Im Gegensatz zur ange-
nommenen langfristigen Neutralitit beschreibt Hume allerdings die kurzfristige
expansive Wirkung einer Geldmengenerhdhung und nennt eindeutig die Bedin-
gung fiir den Riickfall in das Gleichgewicht: Eine Erhohung der Geldmenge
fiihrt nur mit zeitlicher Verzogerung zu einem Preisanstieg, ,,In my opinion, it is
only in this interval or immediate situation, between the acquisition of money
and the rise of prices, that the increasing of gold and silver is favourable to in-

* Den Grund fiir die posthume Veréffentlichung sieht Niehans, J. (1990), S. 27, in
moglicher Verbindung mit Rechtsstreitigkeiten, die auf Cantillons erfolgreicher Devi-
senmarktspekulation beruhten. Die Umstinde der Verdffentlichung und die Existenz
fritherer Exemplare sind allerdings unklar.
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dustry.* Hume verfolgt den Weg zusitzlicher Geldeinheiten aus den Hinden
zundchst weniger iiber deren Ausgaben durch das, was man seit der keynesiani-
schen Analyse als Kombination aus Multiplikatorprozess und Phillipskurven-
analyse beschreiben wiirde. Hume betont die zunichst erfolgende Mengenre-
aktion, die spiter von einer Preisreaktion abgelost wird: ,,They are thereby e-
nabled to employ more workmen than formerly, who never dream of demanding
higher wages... If workmen become scarce, the manufacturer gives higher
wages... It is easy to trace the money on its progress through the whole
commonwealth; where we shall find, that it must first quicken the diligence of
every individual, before it increase the price of labour. “*' Die Mengenreaktion
liegt also aus zweierlei Grund vor der Preisreaktion: Zum einen liegen zunichst
ungenutzte Ressourcen — more workmen than formerly — vor, die nach Beschif-
tigung streben. Zu anderen greift die dynamische Preistheorie im Arbeitsmarkt
erst bei Verknappung der Ressourcen im Sinne der urspriinglichen Phillipskur-
ve*, so dass die Preisreaktion durch die anfingliche Mengenreaktion verursacht
wird, ihr also logisch nachgelagert ist.

Die Zweiteilung in kurze und lange Frist setzt Hume um in eine Empfehlung
hinsichtlich der ,,good policy of the magistrate*: Zum einen ist in der langen
Frist die Menge des Geldes fiir die ,,happiness of a state“ irrelevant, zum ande-
ren aber ist ein permanentes Anwachsen der Geldmenge aufgrund ihrer stimu-
lierenden Wirkung empfehlenswert.” Der implizite Widerspruch dieser Aussa-
gen ist allerdings nur dann I6sbar, wenn die lange Frist nie erreicht wird, d.h.
wenn sich die Lohne an die Preise, nicht aber an das erwartete Preisniveau an-
passen.>* Ob eine solche Politik allerdings selbst unter dieser Annahme dauer-
haft durchfiihrbar ist, bleibt vor dem zweiten grundlegenden Beitrag Humes im
Rahmen des Essay ,,Of the Balance of Trade* zu bezweifeln: Es ist dies die ex-
plizite Beschreibung des Geldangebots als endogene, aus der Handelsbilanz be-
stimmte Variable, und damit eine Ubertragung der Quantititstheorie auf den
Fall mehrerer Lénder. Nachdem Hume Geld aus der Warensphire ausklammert,
konnen wir einen Teil seiner Betrachtungen auf eine Welt des Fiat money iiber-
tragen, so dass der hier betrachtete Mehrlinderfall einer gemeinsamen Wihrung
uns in einem spiteren Kapitel im Kontext der Dollarisierung aus der Perspekti-
ve der Gesamtheit des Wihrungsraumes, welche das Emissionsland zu beriick-
sichtigen hat, wieder begegnen wird.

% Hume, D. (1752, 1955), S. 38.

5! Ebenda.

52 Phillips, A. W. (1958), interessanterweise stellt Hume auch die Verbindung zum
Preisniveau her, was iiber Phillips hinausgeht.

%> Ebenda, S. 39.

** Diese Annahme wire wiederum abhingig vom institutionellen Kontext der briti-
schen Arbeitsmirkte des 17 Jhdt. zu untersuchen.
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Hume erkennt, wie bereits Locke, dass in einer Welt des Warengeldes lokale
Preisdifferenzen zu Arbitrageprozessen fithren und die inlidndische Geldmenge
so verdndern, dass eine Anndherung von in- und auslindischem Preisniveau
hergestellt wird, der Specie-Flow-Mechanism wird beschrieben. So kénnen bei-
spielsweise die Lander der Iberischen Halbinsel die aus Amerika importierten
Goldzufliisse nicht behalten, da der quantititstheoretisch implizierte Preisan-
stieg die Konkurrenzfahigkeit von Importgiitern fordert, die Handelsbilanz pas-
siviert und zum Goldabfluss fiihrt. Hume interpretiert diesen Zusammenhang in
einem globalen Kontext, indem er die Analogie zu einem System kommunizie-
render Rohren herstellt. Folgerichtig kann in einem Land nur dann ein Goldvor-
rat akkumuliert werden, wenn er dem Geldumlauf entzogen wird, andernfalls
wiirde der induzierte Abwirtsdruck auf das Preisniveau das Gold wieder abflie-
Ben lassen.

Die Rolle der Quantititstheorie muss in diesem System nach den unter-
schiedlichen Ebenen der Aggregation unterschieden werden. Die Analogie der
kommunizierenden Rohren in Verbindung mit der durchgiéingig als giiltig be-
handelten quantititstheoretischen Betrachtung impliziert, auch wenn nicht von
Hume ausdriicklich angesprochen, dass fiir die Welt als Gesamtheit, das R6h-
rensystem, die Geldmenge als exogen angenommen werden kann, so dass ein
Weltpreisniveau resultiert. Fiir die untergeordneten Ebenen dagegen ist ihr An-
teil an der Geldmenge ein Resultat der Beschiftigung. Diese bestimmt die, in
der Argumentation nur implizit angenommene, Geldnachfrage und damit das
lokale Preisniveau. Das lokale endogene Geldangebot passt sich nun in der
Weise an, dass Preisdifferenzen abgebaut werden. Das Konzept der lokalen ver-
sus der aggregierten Ebene wird dabei von Hume anhand von Geldversorgung
und Handel zwischen den Provinzen eines Landes veranschaulicht.” Diese Un-
terscheidung ist dann von Bedeutung, wenn Humes Analyse als quantitétstheo-
retisch klassifiziert werden soll: Ist das Geldangebot exogen und wirkt kausal
auf das Preisniveau? Fiir das gesamte Rohrensystem ja, wiahrend auf lokaler
Ebene die Beschiftigung und damit die Geldnachfrage kausal fiir die Geldmen-
ge ist, genauer fiir den lokalen Anteil an der Gesamtgeldmenge.*® Aus der Ana-
logie der kommunizierenden Rohren folgt ebenfalls Humes Skepsis gegeniiber
der Rolle von Papiergeld, da sich fiir den lokalen Ausschnitt des Wiahrungsrau-
mes das Geldangebot endogen an die transaktionskassendeterminierte Geld-
nachfrage anpasst. Hume sieht zwar ebenso wie Cantillon Banknoten lediglich
als Substitut fiir Miinzen an, er geht aber iiber Cantillon hinaus, indem er aus
dem Vorhandensein von Banknoten eine Riickwirkung auf den Geldangebots-

%5 Ebenda, S. 65.

% Entsprechend werden wir eine quantititstheoretische Analyse fiir das Emissions-
land eines dollarisierten Wihrungsraumes auf den Zusammenhang zwischen der gesam-
ten umlaufenden Geldmenge und die Summe der lokalen Geldnachfragen beziehen, vgl.
Kapitel 6.
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prozess herleitet. In seinem System der kommunizierenden Réhren bewirkt fuir
ein Teilgebiet des Wiahrungsraumes, welcher im Falle des edelmetallbasierten
Miinzgeldes die gesamte Handel treibende Welt umfasst, das lokale Transakti-
onsvolumen einen Sog, der entsprechend der wirtschaftlichen Titigkeit einen
korrespondierenden Teil der Gesamtgeldmenge anzieht. In dem Mafe jedoch,
in dem Banknoten als Substitut zirkulieren, fillt der Sog geringer aus, so dass in
(etwa) gleichem MaBe ein Abfluss an Gold stattfindet. Wenn also von 30 Milli-
onen Geldeinheiten 12 Millionen Papiergeld seien, so hitten diese eben den
Eintritt von 12 Millionen Geldeinheiten in Form von Edelmetallen aus dem
Ausland verhindert.”” Demzufolge steht Hume dem Nutzen einer Versorgung
mit Papiergeld kritisch gegeniiber: ,,By our present politics, we are so careful to
stuff the nation with this fine commodity of bank-bills and chequer-notes, as if
we are afraid of being overburthened with the precious metals*. Ahnlich duBert
sich Hume bereits 1749 in einem Brief an Montesquieu, indem er zusammen-
fasst, Papier(-geld) habe die gleichen Unannehmlichkeiten wie Miinzgeld, aber
keinen dessen Vorteile.*®

Hume bleibt in der Behandlung der Umlaufsgeschwindigkeit und der Geld-
nachfrage sehr knapp. Im Gegensatz zu seinen Vorgingern beschreibt er ein
,just” Verhiltnis von Geld zur wirtschaftlichen Titigkeit. In Humes Essays fin-
den wir allerdings die Anforderungen Patinkins und Blaugs an eine Quantitits-
theorie erfiillt, so dass die erste Stufe des Entwicklungsprozesses als abge-
schlossen angesehen werden kann. Als Bestandsaufnahme Mitte des 18. Jahr-
hunderts haben wir:

e Der Zusammenhang zwischen Geld- und Giiterkreislauf wird hergestellt
(Davanzati, Bodin).

e Die Bedeutung der Umlaufsgeschwindigkeit wird erkannt und der Versuch
der Konstruktion numerischer Ndherungswerte unternommen: Die Umlaufs-
geschwindigkeit liegt in der GréBenordnung von 10, mit einer verhéltnisma-
Big kleinen Geldmenge ldsst sich ein groBes Transaktionsvolumen bewilti-
gen (Petty, Hume).

e Endogene Verinderungen in V werden beschrieben (Cantillon).

e Der langfristigen Neutralitit des Geldes wird die kurzfristige Nicht-
Neutralitdt gegeniibergestellt und die Quantitatstheorie auf den Mehrliander-
fall ausgedehnt. (Hume)

51 Hume, D. (1752, 1955), S. 68.

58 Hume, D. (1749, 1952), S. 188. Beide Geldformen fiihrten bei iibermiBiger Ver-
sorgung zum Lohnanstieg und behinderten dadurch den Export, aber zumindest taugt
Miinzgeld als internationales Zahlungsmittel.
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Die nichste logische Herausforderung fiir die Klassiker war die Einordnung
einer sich zunehmend ausbreitenden Finanzinnovation in die bisher weitgehend
auf eine Welt des Warengeldes ausgerichtete Theorie: Der institutionelle Rah-
men wurde durch die Marktakteure um das Papiergeld erweitert, der geldtheore-
tische und regulatorische Rahmen bedurften einer Uberpriifung. War Papiergeld
in die Quantititstheorie integrierbar?*’

3. Papiergeld als Finanzinnovation: Die Mississippi Bubble

Die Gefahren einer staatlichen Emission von Papiergeld wurden bereits im
frilhen achtzehnten Jahrhundert durch den desastrosen Feldversuch John Laws
deutlich, den dieser als Berater des Franzosischen Regenten, Philipe d* Orleans,
initiierte. Letzterer fiihrte die Regierungsgeschifte fiir den erst siebenjihrigen
Thronerben. Der 1715 verstorbene Sonnenkénig hatte seinem Nachfolger zer-
riittete Staatsfinanzen hinterlassen, das Land befand sich in einer tiefen 6kono-
mischen Krise. Die Staatsschuld belief sich auf 3 Mrd. livre, die jahrlichen
Staatseinnahmen lediglich 145 Millionen, von denen die sonstigen Staatsausga-
ben von 142 Millionen lediglich 3 Millionen fiir den Schuldendienst lieBen.%
Das System Laws schien der rettende Strohhalm zu sein.

Law propagierte die Finanzinnovation Papiergeld, die theoretischen Grund-
lagen seines ,,Systems* gehen dabei zuriick auf die bereits 1705 publizierte Ab-
handlung ,,Considérations sur le numeraire et le commerce”, konzipiert als
Empfehlung an das Schottische Parlament.®'

Der logische Ausgangspunkt bei Law ist die Gefahr eines Geldmangels, der
in Unterbeschiftigung und einer Verringerung der Giiterversorgung miindet,
... sans numéraire, les meilleures lois ne saurient employer les individus* %
Law steht damit in einer logischen Argumentationstradition von William Petty
und John Locke, in welcher der Geldmangel unter Annahme einer konstanten
Umlaufsgeschwindigkeit und — implizit (Petty) oder explizit (Locke) — eines
gegebenen Preisniveaus eine Restriktion fiir den Output bedeutet. Auch Law
macht den internationalen Preiszusammenhang explizit und beschreibt das
Preisniveau bzw. die Kaufkraft des Silbers als gesamteuropaisches Phianomen.®
Humes Argumentation zur Endogenitit von lokalem Preisniveau und lokalem
Geldangebot, die aus nationalstaatlicher Sicht letztlich relevant sind, wird aller-

%% Dieses Problem weist eine bemerkenswerte Ahnlichkeit mit dem Einbezug von
Depositengeld in die Quantititstheorie auf, die /rving Fisher (1911) im Rahmen seiner
quantititstheoretischen Modellierung betrieb.

 Mackay, C. (1852, 1956), S. 6

¢! Eine Ubersicht iiber die Geldtheorie Laws bictet Kerschagl, R. (1956).
2 Law, J. (1705, 1843), S. 506.

 Ebenda, S. 516.
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dings erst ein halbes Jahrhundert spiter entwickelt werden.** Laws Beitrag be-
steht im Versuch, die angenommene Restriktion auf den Output durch die nati-
onale Emission von Papiergeld zu beseitigen. Die monetire Expansion
stimuliere den Output und erh6he wiederum die Geldnachfrage: ,,Peut-étre
qu‘actuellement 3 ou 40.000 livres excéderaient la demande; mais a mesure que
le commerce et les manufactures s'étendront, la demande du numéraire sera
plus considérable.“®® Silbermiinzen sicht er als nachteilig an, da sie zum einen
unter staatlich initiierten Miinzverschlechterungen durch Herabsetzung des E-
delmetallgehaltes und zudem als Warengeld unter den allgemein fiir Waren giil-
tigen Einfllissen von Variationen in Angebot und Nachfrage litten® — nach den
Erfahrungen mit Edelmetallzufliissen aus Amerika ein nachvollziehbarer Stand-
punkt. Dariiber hinaus erkennt Law den Ressourcentransfer an Spanien, den
Anbie6t76r von Edelmetall, nachdem Schottland iiber keine eigenen Minen ver-
fiigte.

Der Vorschlag zur Einfiilhrung von Papiergeld bringt zwei logische Heraus-
forderungen mit sich. Zum einen stellt sich, selbst unter der Annahme einer hin-
reichenden Akzeptanz im Binnenhandel, ein Liquiditdtsproblem im AuBenhan-
del, zum anderen ist ein institutioneller Rahmen zu schaffen, der die Knappheit
der emittierten Banknoten gewihrleistet.®® Mit dem erstgenannten Problembe-
reich befasst sich Law unmittelbar im ersten Kapitel der Considérations, indem
er argumentiert, in einer ausgeglichenen Handelsbilanz seien es die Exporte,
welche die Importe bezahlten, so dass sich ein Liquiditdtsproblem nicht stelle.
Drohe ein Handelsbilanzdefizit, so seien geeignete Maflnahmen zu ergreifen.

Geldtheoretisch interessanter ist Laws institutionelle Losung zur Gewéhrleis-
tung der Knappheit des Notenumlaufs. Hier schldgt er eine Monetisierung von
Grund und Boden vor, da eine auf Giitern basierte Wahrung letztlich den glei-
chen Problemen wie eine auf den speziellen Giitern der Edelmetalle beruhende

% Ob man Law explizit als Quantititstheoretiker ansehen kann, ist eine Frage der In-
terpretation. So belegt Kerschagl, R. (1956) S. 49 diese Hypothese indem er eine Passa-
ge in Kapitel 4 von Law (1705) zitiert. Law stellt die Erhohung der Geldmenge von 20%
und der Giitermenge von 10% gegeniiber, so da} in der Folge etwa der Verkaufer eines
Grundstiickes 10% weniger an Edelmetallen oder Importgiitern erwerben kann. Diese
Aussage 146t sich quantititstheoretisch interpretieren, sie zielt aber in der Terminologie
von Tortajada, R. (1987) zu Bodin vs. Malestroit auf den realen Geldwert und nicht auf
das nominale Preisniveau.

8 Law, J. (1705, 1843), S. 546.

% Ebenda, S. 508 f.

%7 Ebenda, S. 518. Auch hier zeigt sich eine Parallele zur Situation einer dollarisier-
ten Volkswirtschaft, deren Geldmenge durch einen ExportiiberschuBl an das Emissions-
land der Wihrung finanziert werden muB.

8 In der Terminologie von Richter, R. (1988), S. 210 f. ist als Teilproblem der ,,Pur-
chasing-Power-Security Order das Angebot an Zahlungsmitteln, insbesondere die Be-
grenztheit der Notenemission, zu regeln.
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unterliege. Grund und Boden dagegen sei nicht in der Menge vermehrbar und
daher geeignet, die notwendige Knappheit zu gewihrleisten.” Die Losung be-
steht fiir Law in der Einrichtung einer staatlichen Bank — ein privates Institut
konne nicht die landesweite Akzeptanz der Noten erreichen — die gegen Hypo-
thekarkredite Banknoten emittieren sollte. Niehans (1990) verweist auf die logi-
sche Inkonsistenz, da der Hypothekarkredit als nominale Variable nicht geeig-
net sei, eine Bremse fiir die Banknotenemission zu bieten.”

Neben der theoretischen Kritik an Laws Regulierung des Geldangebots-
prozesses ist fiir die empirische Beurteilung aber mindestens ebenso relevant,
dass Law in der praktischen Umsetzung vom Konzept der hypothekarischen
Zentralbank abwich, und dass die sich dann abzeichnenden Probleme des Geld-
angebotsprozesses im Verhiltnis von Staatsfinanzen und Zentralbank lagen.
Dabei hatte Law im Jahr 1705 noch das Unterwerfen der Notenbank unter eine
parlamentarische Kontrolle gefordert’', zehn Jahre spiter fand er die Chance
zur Realisierung dagegen unter einem absolutistischen Regime, so dass das spa-
tere Scheitern auch im Kontext einer mangelnden Gestaltung des institutionellen
Rahmens zu sehen ist.

Das Jahr 1716 brachte fiir Law die Maglichkeit, sein System in die Praxis
umzusetzen. Die von ithm in jenem Jahr gegriindete und geleitete Banque Gene-
rale emittierte Banknoten, zunichst konvertibel in Ecu Silbermiinzen, spéter je-
doch denominiert in der Recheneinheit Livre. Das Eigenkapital von 6 Mio. liv-
res wurde nur zu 1/4 eingezahlt, von diesem Viertel wiederum 3/4 in Form von
Staatsschuldtiteln.”” Die Bankgeschifte waren verbunden mit denjenigen der
ebenfalls von Law geleiteten Compagnie d "Occident. Letztere iibernahm — ne-
ben der Bewirtschaftung indirekter und direkter Steuern und staatlicher Mono-
pole — weite Teile der ausstehenden Staatsschuld und finanzierte sich durch die
Ausgabe von Aktien, fiir deren Bezahlung teilweise ebenfalls Staatsschuldtitel
akzeptiert wurden. Der Erwerb von Aktien wiederum wurde durch Kreditge-
wihrung der Banque Generale (ab 1719 als Banque Royale in Besitz des Re-
genten) im Zuge aktiver Geldschopfung finanziert, was in einer konsolidierten
Sicht beider Unternehmen de facto eine Monetisierung von Staatsschuld bedeu-
tet. Damit aber war nicht einmal der ohnehin ungeeignete Hypothekarkredit der
urspriinglichen Konzeption zum Anker der Geldschopfungstitigkeit geworden,
sondern die jeweils neuen Aktien der Compagnie, deren Kurse durch eine ge-
schickte Emissionspolitik und die groBziigige Kreditgewéhrung in die Hohe ge-

% Law, J. (1705, 1843), S. 528.

™ Niehans, J. (1990), S. 50.

" vgl. Law, J. (1705, 1843), Kapitel 5.
2 Hamilton, E. J. (1937), S. 45 f.
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trieben wurden. Von einem Kurs von 500 livres der Erstemission im Mai 1716”7
stieg der Kurs auf 10.000 livres im Oktober 17197

GemiB Hamilton” beschleunigte sich die Banknotenemission dramatisch
durch den Ubergang der Bank in Staatsbesitz im Dezember 1718: Waren zuvor
innerhalb von drei Jahren insgesamt 148.560.000 livres emittiert worden, so
kamen zwischen Juni-September 1719 Noten im Umfang von 410.000.000 liv-
res und zwischen Oktober 1719 bis Februar 1720 weitere 679.790.000 livres
hinzu. Im Zuge von Stiitzungskiufen der Aktien der Compagnie zum — iiberbe-
werteten — Kurs von 9000 livres stieg der Notenumlauf zwischen Mirz und Mai
1720 nochmals um 1.469.400.000, was mehr als einer Verdoppelung entsprach.

Wihrend die Notenemission der Banque Royale gut dokumentiert ist, wire
fiir eine quantititstheoretische Analyse zusitzlich die Menge umlaufender Miin-
zen zu beriicksichtigen. Diese wird von Hamilton zwar auf eine Grofenordnung
von 1 Mrd. livres fiir das Jahr 1716 geschitzt, die exzessive Notenemission
sorgte aber vermutlich dafiir, dass Edelmetalle aus dem Geldumlauf und
schlieBlich auch aus Frankreich generell abgezogen wurden.”® Als anekdoti-
scher Beleg sei die Geschichte des Wertpapierhdndlers Vermalet zitiert, der
Gold- und Silbermiinzen im Wert von nahezu einer Million livres auf einem
Karren unter Stroh und Mist versteckte und als Bauer verkleidet nach Belgien
auBer Landes brachte.”” Nehmen wir die Summe der bei Hamilton genannten
Notenemissionen, so erreichen wir einen Wert von 2.707.750.000 livres, was
einer Ausweitung der Geldmenge um den Faktor 2,7 entsprechen wiirde, wenn
die Miinzen vollkommen aus dem Umlauf verdringt worden wiren. Der von
Hamilton konstruierte Giiterpreisindex”® zeigt ausgehend vom Basisjahr
1716/17 = 100 einen Anstieg auf einen Maximalwert von 203,7 fiir den Sep-
tember 1720 und anschlieBend einen drastischen Riickgang bis auf 124,9 im Juli
1721.

3 Mackay, C. (1852, 1956), S. 10.

™ Garber, P. M. (2000), S. 97. Hamilton, E. J. (1937), S. 58 nennt sogar einen Kurs
von 18.000 livres fiir den Januar 1720.

S Hamilton, E. J. (1937), S. 56 ff.

" Hamilton, E. J. (1937), S. 60.

" Mackay, C. (1852, 1956), S. 29.
™8 Vgl. Hamilton, E. J. (1937), S. 51.
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Abbildung 1: Notenemission und Preisniveau:
Mississippi Bubble 1718-1721

Der hohe Wert des Preisniveaus im September 1720 ist aus geldtheoretischer
Sicht aus der Geldmengenentwicklung alleine nur unter Problemen zu erklaren.
Die Verdoppelung des Preisniveaus mit einem Lag von lediglich vier Monaten
erscheint deutlich zu schnell. Eine mégliche Erklarung ist der kurzfristige Nach-
fragesog, der aus den durch die Aktienkursentwicklung generierten Vermogens-
effekten resultiert. Letztlich hatte sich Laws Erwartung, zusitzliches Papiergeld
stimuliere die Volkswirtschaft in dem MaBe, dass der zusitzliche Output iiber
eine erhohte Geldnachfrage unter Wahrung von Preisniveaustabilitit das zusdtz-
liche Geldangebot absorbiere, nicht bewahrheitet.” Ob allerdings Law als
Urheber dieser Entwicklung anzusehen ist, bezweifelt Mackkay: ,, The regent,
who knew nothing whatever of the philosophy of finance, thought that a system
which had produced such goods effects, could never be carried to excess. If five
hundred millions of paper had been of such advantage, five hundred millions
additional would be of still greater advantage. This was the great error of the
regent, and which Law did not attempt to dispel.“*” Das System kollabierte
beim kollektiven Versuch, die Buchgewinne zu realisieren, wihrend die ent-
sprechende Giitermenge, die gemidB Laws System hitte aus der monetéiren Ex-

™ Vgl. Stadlin, A. E. (1954), S. 18.
8 Mackay, C. (1852, 1956), S. 28.
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pansion resultieren sollen, (noch) nicht verfiigbar war.?' Im Dezember 1720
fliichtete Law iiber Belgien nach Venedig, um scinen weiteren Lebensunterhalt
als professioneller Spieler zu verdienen, Frankreich kehrte zum Edelmetallstan-
dard zurtick.

Das Experiment Laws machte zwar die Gefahren einer iibermaBigen Noten-
emission deutlich, eine parlamentarische Auseinandersetzung um Notwendig-
keit und Form der Kontrolle der Notenemission konnte sich im System der ab-
solutistischen Monarchie jedoch nicht entwickeln.*? Zudem war die Konvertibi-
litdit der Banknoten in Edelmetalle bei Laws Banknoten prinzipiell gegeben,
wenn auch diese Bremse gegen eine Uberemission im Zuge der allgemeinen
Spekulation nicht griff.** Eine geldpolitische Kontroverse um das Management
einer nicht konvertiblen Papierwdhrung wurde dagegen erst achtzig Jahre spater
im britischen Parlament gefiihrt.

4. Britische Kontroversen in der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts
a) Ubersicht

Im England des ausgehenden 18. Jahrhunderts fand sich bereits das Neben-
einander der Bank of England als de facto staatlicher Bank sowie eines privaten
Bankensektors. Als Zahlungsmittel zirkulierten neben dem Miinzumlauf sowohl
von der Bank of England emittierte Noten als auch solche von Privatbanken au-
Berhalb Londons, den so genannten Country Banks. Die Banknoten wurden auf
Wunsch in Edelmetalle konvertiert. Dieses im Zeitablauf gewachsene System
geriet in eine Krise, als im Frithjahr 1797 Geriichte iiber eine Invasion der napo-
leonischen Truppen in England zu einem Run auf die Goldreserven der Bank of
England fihrten. Am 25 Februar 1797 waren die Goldreserven der Bank of
England auf einen Betrag von 1.272.000 Pfund gefallen, das normale Niveau
belief sich auf 5.000.000 Pfund. Die Regierung sah sich gezwungen, am 26
Februar 1797 die Goldeinlésungspflicht der Noten auszusetzen, so dass Bank-
noten ohne Edelmetalldeckung ausgegeben werden konnten.

Die gestrichelte Linie in Abbildung 2 markiert den Strukturbruch im Geldan-
gebotsprozess im  Frithjahr 1797. In den vorangegangenen sechs Jahren
schwankte der Notenumlauf um einen Mittelwert von 11,2 Millionen Pfund, im

81 Garber, P. M. (2000), S. 99.

82 Im Jahr 1718 lieB der Regent den Parlamentsprisidenten inhaftieren, nachdem sich
das Parlament gegen Laws Pline gewandt hatte, Mackay, C. (1852, 1956), S. 13 f.

% Die Nachfrage nach Noten wurde unter anderem auch durch gesetzliche Vorschrif-
ten aufrechterhalten, so lie Law im Jahr 1720 Zahlungen iiber einem Wert von 100 liv-
re in Miinzen verbieten und die Banknoten zum gesetzlichen Zahlungsmittel erkliren.

¥ Viner, J. (1937), S. 122 f.
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Mittelwert des Zeitabschnitts 1797-1830 werden 20,1 Millionen, in der Spitze
29,5 Millionen (Herbst 1817) erreicht.
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Abbildung 2: Notenumlauf der Bank of England 1790-1830, Mio. Pfund
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Abbildung 3: Preisniveau England 1790-1830

Auf der Basis der Notenemission, aber auch der Preisniveauentwicklung ladsst
sich der Zeitraum in eine inflationdre und eine deflationire Phase unterteilen,
wobei sich die inflationdre Phase weitgehend mit dem Krieg gegen Frankreich
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von 1793-1815 deckt.® Ein Ubergang zur Golddeckung erfolgte im Jahr 1821,
begleitet von einem Riickgang des Notenumlaufs unter 18 Mio. Pfund.

In der Folge entstanden zwei Kontroversen, in denen zweierlei geleistet wur-
de: Erstens finden wir erstmalig in der englischen Geschichte eine Entkoppe-
lung des Geldangebotsprozesses von der Verfiigbarkeit von Edelmetallen, so
dass die bewusste Steuerung des Notenumlaufs zum politischen Instrument
wird. In der Folge ist das Verhiltnis von Geldschopfung und Inflation zu kldren,
wobei eine quantitdtstheoretische Position einer anti-quantitdtstheoretischen be-
ziglich des Geldwertproblems gegeniibergestellt wird. Die damals gefiihrte
Auseinandersetzung ldsst sich wiederkehrend iiber die Kontroverse zwischen
Monetaristen und Keynesianern bis zur Konkurrenz von Geldmengensteuerung
versus Inflation-Targeting als geldpolitische Strategiealternativen verfolgen.
Zweitens folgt aus dem Urteil hinsichtlich des Geldwertproblems die institutio-
nelle Gestaltung des zweistufigen Bankensektors: Das Notenmonopol der Zent-
ralbank und die Kontrolle ihres Geldangebotsverhaltens sowie die Bankenregu-
lierung im privaten Sektor. Die institutionellen Strukturen, die als Ergebnis der
Kontroversen entstanden, wirken bis in die heutige Zeit.

Chronologisch ist die erste zu behandelnde Auseinandersetzung die Bullio-
nist-Kontroverse.*® Diese Kontroverse wird im Kern um das angemessene Ma-
nagement einer Papierwihrung gefiihrt, damit diese die Stabilitdt einer Gold-
wihrung, illustriert am Preis eines ,,bullion“, eines Goldbarren, aufweist. Die
Fortsetzung dieser Auseinandersetzung ist die Banking-Currency-Kontroverse,
in der die Notwendigkeit einer Kontrolle der Emission konvertibler Banknoten
diskutiert wird, und die letztlich zur Peelschen Bankakte von 1844 fiihrte, wel-
che die institutionelle Entwicklung des Bankenwesens bis in die heutige Zeit
entscheidend pragte.

b) Die Bullionist-Kontroverse

In der Bullionist Kontroverse stehen sich zwei Gruppen von Kontrahenten
gegeniiber: Auf der einen Seite die Bullionisten, als prominenteste Vertreter
Henry Thornton und David Ricardo, die der Bank of England unterstellen, eine
Uberemission ihrer Noten vorgenommen zu haben. Der Begriff der Uberemis-
sion ist dabei konzeptionell bezogen auf diejenige Notenemission, die sich unter
Aufrechterhaltung der Goldeinlosung ergeben hitte. Das vorrangige Symptom
der Uberemission ist der Fall der Banknoten relativ zum Gold, d.h. ein Auf-
schlag auf den Preis des Goldes, fiir welchen die Bank of England als ursichlich
verantwortlich gesehen wird. Erstrebenswert ist fiir die Bullionisten eine Riick-

% Ein kurzer AbriB der britischen Kriegswirtschaft 1793-1815 und der nachfolgen-
den Rezessionsphase findet sich in Court, W. H. B. (1964), S. 139 ff.

% vgl. den Ubersichtsartikel von Laidler, D. (1990).
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kehr zur Goldeinlosung der Banknoten. Auf der anderen Seite stehen die Anti-
Bullionisten, welche die Existenz einer Uberemission, sogar deren theoretische
Moglichkeit, verneinen.

Im Zentrum der Kontroverse steht der Goldpreis, sekundir das Preisniveau
oder der Wechselkurs. Hinsichtlich des Preisniveaus weist Viner darauf hin,
dass die Entwicklung von Preisindizes noch nicht weit fortgeschritten war®’, so
dass eine Teuerung als logische Konsequenz einer Uberemission zwar gesehen,
aber nicht gemessen wurde. Im Kern ist der Referenzrahmen eine Goldwiahrung,
der Vorwurf gegen die Zentralbank ist die Abkehr von einer dem Goldstandard
aquivalenten Politik. Dann aber wire, wiirde man statt des Goldpreises auf ei-
nen Preisindex abzielen, nicht nur der inldndische Preisindex relevant, sondern
die Entwicklung der relativen Preise gegeniiber dem Preisindex eines Landes
unter dem Goldstandard, was die statistischen Probleme weiter verschirfen
wiirde.

Einen verhiltnisméaBig frilhen Beitrag zur Diskussion um die Performance
der Bank of England unter Suspension der Goldeinlosungspflicht ist Henry
Thorntons ,,An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain®, verdffentlicht 1802. Thornton, erfolgreicher Banker und spéteres fiih-
rendes Mitglied der Bullion-Komission, bestreitet eine Verantwortlichkeit der
Bank of England. Dies erscheint zunéchst widerspriichlich zu seiner Einordnung
als prominenter Bullionist, ist aber im Kontext des relativ friihen Erscheinungs-
jahres der Enquiry zu sehen. Wihrend Thornton, wie zu zeigen sein wird, eine
grundsitzlich quantitétstheoretische Position einnimmt, hat sich bis Anfang
1801 der faktische Hintergrund einer Uberemission noch nicht materialisiert:
Der durchschnittliche Notenumlauf 1793-1795 habe 11.975.573 | betragen, am
6. Dezember 1800 dagegen 15.450.9701. Thornton weist jedoch darauf hin, dass
der Riickgang im Miinzumlauf mit einer Emission von 1 und 2 Pfund Noten im
Gesamtvolumen von 2 Mio. Pfund kompensiert wurde, um die folglich der No-
tenumlauf zu korrigieren ist. Der verbleibende Netto-Anstieg der Geldmenge
um etwa 1,5 Mio. Pfund wurde durch eine Kontraktion des Notenumlaufs im
Friihjahr 1801 um diesen Betrag korrigiert.*® Die gesamte Argumentation der
Enquiry vollzieht sich also vor dem Hintergrund einer Geldmenge, die nahe bei
ihrem langfristigen Gleichgewichtswert liegt. Zur Zeit der Abfassung des Bulli-
on Reports, im Friihjahr 1810, dagegen war der Notenumlauf bereits auf 20,4
Millionen Pfund gestiegen. Die — noch — moderate Geldmengenentwicklung in
Kombination mit der andererseits bereits vorhandeneren Abwertung des Papier-

8 Viner, J. (1937), S. 126 f. DaB Listen individueller Preise durchaus gesammelt und
veroffentlicht wurden, zeigt die nachtrigliche Konstruktion eines Preisindex in Silber-
ling, N. J. (1923).

 Thornton, H. (1802, 1962), S. 214.
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geldes relativ zum Gold fiihrt zu einer sehr differenzierten Diskussion der Rolle
der Bank of England im Inflationsprozess und der Bedeutung auBBenwirtschaftli-
cher Determinanten fiir die Preisentwicklung. Das friihe Erscheinungsjahr be-
dingt einen differenzierten Umgang mit der quantitdtstheoretischen Position.
Zusitzlich wirkt bei Thornton als Bankier noch die Erfahrung der Krise von
1873 nach, was ihn vor den Gefahren einer starken Kontraktion des Notenum-
laufs der Bank of England hinsichtlich der Liquiditit des Bankensektors warnen
ldsst.

Thomtons zentrale Themen sind grundsitzliche Natur und kennzeichnen
nicht nur die grundlegenden Fragen der Bullionist Kontroverse, sie betreffen
auch die daran anschlieBende Auseinandersetzung zwischen der Banking- und
der Currency-Schule, was eine detailliertere Auseinandersetzung mit Thorntons
Position nahe legt:

1. Welche Rolle kommt den Noten der Bank of England im Spektrum umlau-
fender Zahlungsmittel zu?

2. Wie verlduft die Kausalitdt zwischen Geldmenge und Preisniveau?
3. Was ist eine Uberemission? Ist der Goldpreis ein angemessener Indikator?

4. Besteht die Gefahr einer Uberemission, und wenn ja, wie ist dieser entgegen-
zuwirken?

Zul.:

Mit der ersten Fragestellung sieht sich Thornton einem Problembereich ge-
geniiber, der in der Geldtheorie, und folglich auch in der Mdglichkeit einer
Formulierung einer Quantititstheorie, eine zentrale Rolle einnehmen wird: Wie
ist die Geldmenge abzugrenzen? Wihrend die fritheren Autoren sich entweder
ausschlieBlich mit Warengeld oder mit lokal emittierten Noten befassten, ist die
Entwicklung des Zahlungsverkehrs und des Bankensektors zur Zeit Thorntons
so weit fortgeschritten, dass unterschiedliche Varianten von ,,Paper credit* am
Zahlungsverkehr beteiligt sind, die sich sowohl in ihrer regionalen Bedeutung,
als auch in ihrer Konvertibilitdt in andere Zahlungsmittel sowie der Bonitdt der
Emittenten unterschieden. Der Bankensektor zur Zeit Thorntons ist zweistufig
organisiert: Im Zentrum steht die Bank of England, deren Noten iiberwiegend
dem Zahlungsverkehr zwischen Banken und Geschiftsleuten innerhalb Londons
dienen, wihrend die Londoner Banken auf eine Emission eigener Noten ver-
zichten. AuBerhalb Londons existiert eine Vielzahl iiberwiegend kleinerer
Country Banks von lokaler Bedeutung, die eigene Noten emittieren. Daneben
sind im Handel innerhalb der Provinzen Handelswechsel (Bills of Exchange),
bzw. Promissory Notes (Solawechsel), von Bedeutung. Wechsel und Noten bil-
den bei Thornton das Papiergeld (Paper currency) der Volkswirtschaft, wihrend
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mit Geld (Money) der Miinzumlauf beschrieben wird.* Ob ein Handelswechsel
zu den Zahlungsmitteln gezihlt wird ist eine Frage der Zahlungssitten. Nach-
dem Wechsel zur Bezahlung akzeptiert werden, zihlt sie Thornton als ,,in the
strictest sense, a part of the circulating medium of the kingdom*.”® Als verzins-
tes Zahlungsmittel ist die Umlaufsgeschwindigkeit eines Wechsels jedoch eher
gering, da der Zins einen Anreiz zur Haltung bewirkt, zudem ist der Umlauf auf
den Zahlungsverkehr unter Geschiftsleuten begrenzt.

Das eher weite Spektrum von Zahlungsmitteln — Miinzen, Noten der Bank of
England, Noten von Country-banks, Wechsel — ist allerdings hierarchisch orga-
nisiert in dem Sinne, als die Wechsel von Banken zum Diskont angenommen
und ggf. mit eigenen Noten ausgezahlt werden. Banknoten wiederum haben eine
Garantie der Einlosbarkeit in diejenigen der Bank of England, so dass am Ende
der Zahlungskette ein Ausgleich von Forderungen mit Noten der Bank of Eng-
land erfolgt. Sowohl Handel als auch Zahlungsverkehr sind um den Knoten-
punkt London organisiert, der wiederum seine Zahlungen in Noten der Bank of
England abwickelt. Der gesamte Umlauf an Papiergeld ist daher auf einen
hinreichenden Riickgriff auf Noten der Bank of England angewiesen, ,,... the
quantity of Bank of England Notes is limited by the bank directors who issue
them; and that the quantity of country bank paper, though restricted in an equal
degree, is limited not by the act of the issuers, but through the circumstance of

« 91

its exchangeableness for London Paper*.’

Zu?2.:

Thornton widmet sich ausfiihrlich der Kausalitdt von Geldmengenausweitung
und Preisniveauerhéhung und hilt grundsitzlich beide Richtungen der Kausali-
tat fur moglich: ,,The reader might possibly think that ... | have been mistaking
the effect for the cause, an encreased paper being, in his estimation, merely a
consequence which follows a rise in the price of goods. That an enlarged
emission of paper may often fairly be considered as only, or chiefly, an effect of
high prices, is not meant to be denied. It is, however, intended to insist, that,
unquestionably, in some cases at least, the greater quantity of paper is, more
properly speaking, the cause.“*? Bei der Interpretation dieser Passage ist aller-
dings zu bedenken, dass das letztliche MaB einer Uberemission nicht der hier

8 Thornton, H. (1802, 1962), S. 85.

% Ebenda, S. 92. Thornton beschreibt eine ,discharge of debt* durch die Ausstellung
eines Wechsels durch einen Landwirt auf seinen Kornhéndler in London. Die Akzeptanz
des Wechsels als Zahlungsmittel beruht dabei auf der gegenseitigen Kenntnis der Han-
delspartner als Indossanten.

' Thornton, H. (1802, 1962), S. 215.

%2 Ebenda, S. 197 f. Ahnlich S. 263 f.
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angesprochene Giiterpreis, sondern derjenige des internationalen Transaktions-
mediums Gold ist, der wiederum von Schocks auf die Zahlungsbilanz — Not-
wendigkeit von Getreideimporten und Ubertragungen im Zug der Kriegsfinan-
zierung — beeinflusst wird. Die aktuelle Diagnose des Jahres 1800, die Warnung
vor den Nebenwirkungen einer starken monetidren Kontraktion, ist zu trennen
von den allgemeinen Uberlegungen zur Transmission einer Erhdhung des No-
tenumlaufs auf Preisniveau und Output. Diese wird ausfiihrlich in Thorntons
Kapitel VII diskutiert: Das zusitzliche Geld erhoht die Nachfrage unter den
Londoner Kaufleuten, was wiederum zur Preissteigerung fiihrt.” Neben diesem
grundlegenden Muster ist Thornton allerdings hinsichtlich der kurzfristigen En-
ge des Zusammenhanges skeptisch und verweist auf zeitliche Verzogerungen in
der Transmission.”

Zu3l.:

Fiir Thornton ist der Goldpreis eine zentrale OrientierungsgroBe, da Gold das
international akzeptierte Zahlungsmittel, also die Basis des AuBenhandels dar-
stellt. Der Goldpreis eines Gutes im Inland bestimmt relativ zu demjenigen des
Gutes im Ausland den AuBenhandel, folglich ,,...the bullion price of articles
may be considered to be their general price: because bullion necessarily bears
that value, or nearly that value, in each country, in exchange for goods, which it
bears in all, allowance being made for the expence of their transmission>> Vom
Goldpreis zu unterscheiden ist der Giiterpreis in Geldeinheiten des betreffenden
Landes. Ist — in moderner Formulierung — iiber die Giiterpreise in Goldeinheiten
zweier Lander ein realer Wechselkurs definiert, so kompensiert eine Abwertung
des Wechselkurses fiir eine Preiserhohung des Inlands.”® Bemerkenswerterweise
fiilhrt Thornton als empirischen Beweis die Abwertung der franzésischen Wih-
rung aufgrund der gesteigerten Papiergeldemission unter Laws Mississippi
Schemas an.”” Ein Anstieg des Preisniveaus zeigt sich also sowohl im Goldpreis
als auch im Wechselkurs.”® Dennoch wendet sich Thornton gegen eine automa-
tische Verbindung eines Preisanstiegs des Goldes mit einer Uberemission an
Noten. Thornton verweist auf zwei vorangegangene Missernten, die zusammen
mit gestiegenen Ubertragungen an das Ausland aufgrund von Kriegslasten zu

%3 Ebenda, S. 195.

% Ebenda, S. 224.

% Ebenda, S. 262.

% Ebenda, S. 199 f. Thornton entwickelt die Grundidee der Kaufkraftparititen-
theorie.

°7 Ebenda, FN S. 252.

% Im Fall freien Einschmelzens und anschlieBendem Export von Miinzgold — durch
englische Gesetze allerdings untersagt — wird ein Zahlungsbilanzausgleich unter stabi-
lem Wechselkurs erreicht.
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einem Zahlungsmittelabfluss, also Goldabfluss, gefiihrt hitten. Der Gold im-
und Export iiber die Handelsbilanz aufgrund von Preisdifferenzen ist also ledig-
lich ein Aspekt der Zahlungsbilanzentwicklung, so dass Thornton akut keine
Zeichen einer Uberemission erkennt.

Zu4.:

Nachdem die Bank of England fiir ihren Notenumlauf verantwortlich ist, be-
steht die Méglichkeit, bewusst eine Uberemission herbeizufiihren. Die interes-
santere Frage ist allerdings, ob durch die ausschlieBliche Monetisierung von
Handelswechseln ein Gleichlauf von Geldangebot mit der realwirtschaftlichen
Titigkeit und damit auch Geldnachfrage erreicht werden kann. Dies ist die
Kernaussage der Real bills doctrine, die eine Steuerung des Notenumlaufs auf
der Basis des Ankaufs von ,,realen“, d.h. auf Giiterverkdufen beruhenden Wech-
seln — im Gegensatz zu ,.fiktiven Wechseln, denen eine solche Unterlegung
fehlt — beflirwortet. Thornton hilt dem entgegen, dass ein Giiterbiindel mehre-
ren Wechseln zugrunde liegen kann, dass bei jedem Wechsel des Eigentiimers
die Transaktion auf das identische Giiterbiindel durch die jeweils erneute Aus-
stellung eines Wechsels zu beglichen méglich ist — was bei zunehmender Lauf-
zeit des Wechsels nahezu beliebig weit getrieben werden kann. Der Wechsel
gewibhrleistet nicht, dass der Vermogenswert, der seiner Ziehung zugrunde liegt,
auch zu dessen Tilgung eingesetzt wird.”® Der ,reale* Wechsel bietet daher als
finanzwirtschaftliches Phinomen keinen realwirtschaftlichen Anker des Systems
und fiihrt nicht zu einer automatischen Anpassung des Geldangebots an die re-
alwirtschaftliche Tatigkeit.

Thornton geht der Frage nach, ob ein Outputeffekt durch eine zusitzliche
Notenemission so stark sein kann, dass sich die Geldnachfrage so weit erhoht,
dass eine Preissteigerung vermieden wird — ein quantititstheoretisches Szenario
im Sinne John Laws. Er lehnt dieses Argument ab, da die zusitzlichen Geldein-
heiten mit ihrer Umlaufgeschwindigkeit zu multiplizieren sind, um die Steige-
rung des Geldstroms zu errechnen. Selbst wenn sich die Giitermenge im Gleich-
schritt mit der Geldmenge erhoht, miissen die zusitzlichen Giiter mit der glei-
chen Umschlagshaufigkeit wie das Geld zirkulieren, um den bewerteten Giiter-
strom mit dem Geldstrom wachsen zu lassen.'® In diesem Argument zeigt sich
deutlich die Differenzierung zwischen Output und Transaktionsvolumen, die
spater wieder in Irving Fishers Version der Quantititsgleichung gewiirdigt wird.

Als David Riccardo im Jahr 1810 den Aufsatz ,,The High Price of Bullion*
verfasst, ist nach 13 Jahren Restriktion der Goldpreis von 31 17s 73/4d (also de-

% Ebenda, S. 86 und S. 255.
1% Ebenda, S. 240.



52 A. Dogmengeschichtliche Basis

zimal gerechnet von 3,881) auf einen Wert von 41 13s (entsprechend 4,651) ge-
stiegen, eine Abwertung des Papiergeldes relativ zum Gold um 19.8%. Dies
entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Inflationsrate von 1,34%, was
nach modernen MaBstéiben als auBerordentlicher Erfolg gewertet werden wiirde.
Folgt man dagegen dem von Silberling (1923) berechneten Preisindex, so lag
das Giiterpreisniveau im Durchschnitt des Jahres 1810 gegeniiber dem Durch-
schnitt 1790-1796 um 58% hoher, was einer durchschnittlichen jahrlichen Infla-
tionsrate von 3,6% entspricht. Ricardo geht explizit davon aus, da der
Goldpreis das Preisniveau approximiert: ,,In every market of the world I am
obliged to part with 41 10s in bank notes to purchase the same quantity of
commodities which I can obtain for the gold that is in 31 17s 10%d. of coin. «''.
Das Auseinanderdriften von Giiterpreisniveau und Goldpreis wird von Ricardo
nicht problematisiert — fiir ihn ist der feste Punkt seines Systems der internatio-
nale Goldpreis, da er implizit davon ausgeht, dass der relative Preis zwischen
Giitern und Gold im Verhiltnis zur Referenzperiode konstant geblieben ist, an-
gesichts einer Kriegswirtschaft eine hehre Annahme. Er fillt in dieser Hinsicht
hinter Thornton zuriick, der den Einfluss von Missernten auf die Handelsstrome
— getrieben von relativen Preisen in Goldeinheiten — beschreibt. Thornton weist
explizit auf die nicht-lineare Reaktion des Preises auf Angebotsriickginge bei
Lebensmitteln hin.'” Nachdem sich Ricardo aber auf den Goldpreis
konzentriert, lisst sich die Verfehlung der Bank of England quantifizieren: ,,... if
the bank were to diminish the quantity of their notes until they had increased
this value 15 per cent., the restriction might be safely removed.«'®® Die Zentral-
bank wird bei Ricardo nicht am Preisniveau gemessen, sondern an ihrer Noten-
emission relativ zum Referenzrahmen Goldkonvertibilitit. Das Grundproblem
der Wahl zwischen diesen beiden alternativen MaBstiben wird wieder aktuell
werden, wenn es im ausgehenden zwanzigsten Jahrhundert darum geht, ob eine
Zentralbank an der Inflationsperformance oder ihrem Einfluss auf ein Geld-
mengenziel zu messen ist. Gerade dem Notenumlauf der Bank of England als
MaBstab gegeniiber ist Ricardo jedoch skeptisch, obwohl er die Verantwort-
lichkeit fiir den Inflationsprozess grundsitzlich in der Notenemission der Bank
of England sieht. Obwohl aus der Ausweitung der Transaktionen prinzipiell ei-
ne Ausweitung des Notenumlaufs erfordert, entwickelt der Bankensektor liqui-
ditatssparende Verfahren, wihrend eine Substitution von Bank of England No-
ten durch solche der Country Banks erfolgt.'® Auch Thornton greift in einer
Rede vom 14. Mai 1811 die Unzulédssigkeit einer Orientierung an der Geldmen-
genentwicklung auf: ,,A very increased degree of economy was practised in the

191 Ricardo, D. (1810/11, 1973), S. 26.

192 Thornton, H. (1802, 1962), S. 243. Im Kern geht es hier dasselbe Problem wie bei
Davanzatis Beschreibung der Ratte in der Belagerung von Castillino.

193 Ricardo, D. (1810-11, 1973), S. 26.
1% Ebenda, S. 30.
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use of notes. Gentlemen uninformed on this topic naturally assumed, that when
our trade and revenue and public expenditure were extended, the amount of
notes requisite for these enlarged payments must be nearly proportionate. But
this was far from being the case.“'® In moderner Formulierung bedeutet eine
steigende und moglicherweise auch kurzfristig instabile Umlaufsgeschwindig-
keit der Bank of England Noten und ein mdglicher Anstieg im Geldschop-
fungsmultiplikator, dass eine Geldmengenorientierung trotz der grundsitzliche
quantititstheoretischen Position abgelehnt wird, eine Sicht, die Ricardo mit
Thornton teilt.'” Konsequenterweise verlangt Ricardo im obigen Zitat nicht ei-
ne Verknappung des Notenumlaufs um 15%, sondern eine nicht ex ante quanti-
fizierte, die eine Steigerung des Goldpreises um 15% bewirkt.'”’

Fasst man die bullionistische Grundposition zusammen, so finden sich einer-
seits Grundbausteine der spiteren Geldmengensteuerung: Der Notenumlauf der
Bank of England bildet den ultimativen nominalen Anker des Preissystems, die
Kausalitat verlauft vom Notenumlauf der Bank of England iiber den Geld- und
Kreditschopfungsprozess zum Preisniveau, grundsitzlich gilt die quantitétstheo-
retische Bestimmung des Preisniveaus auch in einem mehrstufigen Bankensys-
tem. Andererseits aber besteht bei Ricardo und Thornton eine Skepsis gegen-
iiber der Stabilitit der Umlaufsgeschwindigkeit, die im sich entfaltenden Fi-
nanzsektor durch die Entwicklung liquidititssparender Verfahren verdndert
wird, weshalb nicht der Notenumlauf selbst den Ansatzpunkt der Regulierung
des Preisniveaus bildet, sondern als Riickkoppelung die Orientierung am Gold-
preis angestrebt wird.

¢) Die Banking-Currency-Kontroverse
(1) Ubersicht

Zur Zeit der Banking-Currency-Kontroverse ist die Konvertibilitat der Noten
der Bank of England wieder hergestellt, und der Geldumlauf besteht sowohl aus
Noten der Bank of England als auch aus (vollwertigen) Goldmiinzen. Die Kon-
troverse wird um die angemessene Notenemission der Bank of England gefiihrt,
mit dem Ziel, den Goldwert der Noten und damit das Preisniveau stabil zu hal-
ten. Einige der Grundprobleme kniipfen daher unmittelbar an die Bullionist-
Kontroverse an: Welche Rolle spielen die Noten der Bank of England in der
Preisniveaubestimmung und welche Gefahr geht von der Notenemission der

19 Thornton, H. (1802, 1962), Appendix III, S. 359.

1% Thornton, H. (1802, 1962), S. 223.

197 Ricardo ist in diesem Punkt jedoch nicht konsequent, da er anderseits argumen-
tiert, wenn der Notenumlauf von 20 Mio. auf 24 erh6ht wiirde, so wiirden bei gleichem

Giitervolumen die 24 Millionen den gleichen Wert haben wie die 20 Millionen zuvor
(Ricardo, D. (1810-11, 1973), S. 34 f)).
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Country-Banks aus? Besteht die Gefahr einer Uberemission, wie ist diese durch
Gestaltung des institutionellen Rahmens der Geldschopfung abwendbar?

Die Einordnung der Banking-Currency-Kontroverse in die dogmen-
geschichtliche Diskussion einer quantititstheoretisch orientierten Geldpolitik
bedarf einer Begriindung. Sowohl das bisher in diesem Abschnitt diskutierte
System John Laws als auch die Bullionist-Kontroverse zeigten erste Gehversu-
che in einer Welt des nicht in Edelmetalle konvertiblen Papiergeldes. Die Ban-
king-Currency-Kontroverse dagegen nimmt den institutionellen Rahmen der
Golddeckung als gegeben an, so dass der Goldpreis als nominaler Anker des
Systems dient, was sich von den spiteren geldpolitischen Problemen der geld-
mengensteuernden Zentralbanken wieder zu entfernen scheint.'® Der dogmen-
geschichtliche Wert ist fiir die vorliegende Problemstellung jedoch ein doppel-
ter: Zum einen befasste sich die Banking-Currency-Kontroverse eingehend mit
der Mehrstufigkeit des Bankensystems und der Steuerung des Geldangebots-
prozesses, zum anderen wurden auf der Basis der Kontroverse strukturelle Wei-
chenstellungen getroffen, welche die Entwicklung des Bankensektors bis in das
zwanzigste Jahrhundert hinein prégten und, aufgrund der Pfadabhingigkeit der
Evolution von Institutionen, bis in die Gegenwart fortwirken. Die Wiedergabe
der Kontroverse in ihrer Gesamtheit liegt aber aufgrund der Vielzahl und Hete-
rogenitit der Beitridge der grob in Currency- und Banking-Schule eingeteilten
Autoren jenseits der Moglichkeiten der vorliegenden Arbeit.'” Die folgende
Darstellung bleibt daher notwendigerweise schlaglichtartig und auf die dog-
mengeschichtlichen Belange der Geldmengensteuerung ausgerichtet.

Die faktische Entwicklung ist um die institutionelle Gestaltung der Bank of
England im Zuge ihrer Uberfiihrung in eine Zentralbank herum organisiert. Im
Jahr 1833 wurden die Noten der Bank of England zum gesetzlichen Zahlungs-
mittel erkldrt und ihre Diskontgeschifte von der Zinsobergrenze von 5% ausge-
nommen.''? Die Peelsche Bankakte von 1844 wiederum brachte die Teilung der
Bank of England in ein Issue Department und ein Banking Department. Das Is-
sue Department hatte das Monopol auf die Ausgabe von Noten der Bank of
England, wobei lediglich ein Betrag von 15 Mio. £ gegen Wertpapiere ausgege-
ben werden durfte und der dariiber hinausgehende Betrag in vollem Umfang

1% Wie spiter diskutiert, setzt die Geldmengensteuerung dann ein, als der Goldpreis
als nominaler Anker endgiiltig aufgegeben wird: Der fixe Dollarpreis des Goldes wurde
im System der Fixkurse von Bretton-Woods in die inlindischen Wihrungen als nomina-
ler Anker importiert.

19 Ausfiihrlich behandelt die Kontroverse Viner, J. (1937), kiirzere Ubersichtsartikel
bieten Burchardt, M. (1985) und Schwartz, A. J. (1990).

" Viner, J. (1937), S. 219.
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durch Edelmetallbarren gedeckt werden musste.''" Einlagen konnte das Issue
Department nicht annehmen, dies war dem Banking Department vorbehalten.
Depositen bei der Bank of England hielten der Staat, vor allem aber Geschifts-
banken, denen der Riickgriff auf ihre Guthaben bei der Bank of England als Li-
quidititsreserve diente. Dabei allerdings konnte im Fall eines Liquidititsabflus-
ses das Banking-Department nicht auf die Emission von Banknoten zuriickgrei-
fen, auf welche das Issue Department das Monopol besal3. Folgerichtig konnte
das Banking Department in Zahlungsschwierigkeiten geraten, was in den Jahren
1847, 1857 und 1866 der Fall war und zur zeitweiligen Verletzung der Bankak-
te fiihrte."'? Neben der starken Beschneidung der Geldschopfungsmoglichkeit
der Bank of England wurde auch diejenige der Country-Banks eingeschrinkt,
indem keine neuen notenemittierenden Banken zugelassen wurden und auf eine
Koplz3entration der Notenausgabe bei der Bank of England hingearbeitet wur-
de.

Die Peelsche Bankakte wird als die Umsetzung der politischen Vorstellungen
der Currency Schule angesehen und zeigt das Bestreben der Currency-
Theoretiker, die Geldwertstabilitdt durch eine Regulierung des Notenumlaufs zu
gewibhrleisten. Hinter diesem Ansatz steht eine quantititstheoretische Grundpo-
sition, die das Preisniveau als durch die Geldmenge determiniert ansieht.
Gleichzeitig dokumentiert die restriktive Vorschrift fir das Issuing Department
ein grundsitzliches MiBtrauen in die Fahigkeit des Bankensektors — und hier ist
die Bank of England als profitorientierte Kapitalgesellschaft inbegriffen'"* — zur
Produktion stabilen Geldes.

Die Banking-Schule dagegen sieht den von der Currency Schule als ent-
scheidend definierten Geldmengenbegriff nur als kleinen Ausschnitt der mone-
taren Transaktionsmedien der Volkswirtschaft an, daher sei die Vorstellung, der
Notenumlauf determiniere das Preisniveau, der Folgefehler einer verengten

"' vgl. Bagehot, W. (1873, 1962), S. 12 f. Bagehot spricht allgemein von Bullion,
also Edelmetallbarren, die Goldeinlosepflicht diirfte dies jedoch de facto auf Gold be-
schrinkt haben.

12 vgl. Bagehot, W. (1873, 1962), S. 14.

'3 Dieser Prozess wurde jedoch erst im 20. Jahrhundert abgeschlossen: Die Bank
Fox, Fowler und Co., die im Jahr 1921 von der Lloyds Bank iibernommen wurde, war
die letzte Privatbank, die das Recht zur Notenemission besal3, vgl. Court, W. H. B.
(1964), S. 188.

14 Bagehot, W. (1873, 1962), S. 18 f. verweist auf den Druck der Anteilseigner auf
die Direktoren der Bank of England, die Reservehaltung zugunsten der Rendite zu mi-
nimieren. Die Bank of England zahlte im Jahr 1844 einer Dividende von 7% und im
Jahr 1873 eine Dividende von 9% bei einem Kursanstieg von 212 auf 232. Im Ver-
gleichszeitraum stieg die Dividende der London and Westminster Bank von 6% auf 20%
und der Kurs stieg von 27 auf 66 trotz einer 100%igen Kapitalerhohung.



56 A. Dogmengeschichtliche Basis

Sicht des Zahlungsverkehrs.''> Zum anderen aber vertraut die Banking-Schule
auf die Fahigkeit des Bankensektors zur Produktion stabilen Geldes und bestrei-
tet die Moglichkeit einer Uberemission von Banknoten. Hierzu wird als Selbst-
regulierungsmechanismus durch Fullarton das Riickstromprinzip in die Diskus-
sion eingebracht.

(2) Currency-Schule

Die Currency Schule sieht die Gefahr der Uberemission von Banknoten, aber
nachdem die Wihrung auf einem Goldstandard beruht, miissen die bereits bei
Thomton beschriebenen Zahlungsbilanzmechanismen eine monetire Kontrakti-
on und damit die Beseitigung der Uberemission bewirken. Wozu also eine dop-
pelte Absicherung durch Goldstandard und eine Golddeckung der Notenemissi-
on? Hier liegt jedoch gerade das Problem und nicht seine Losung: Die von der
Currency-Schule befiirchteten Probleme der Uberemission beziehen sich auf
den Zeithorizont der kurzfristigen Stérungen, die aus einer unangemessenen
Emissionspolitik der Notenbanken resultieren, und durch den Goldstandard auf
unbarmherzige Weise korrigiert werden. Stellvertretend fiir die Currency Schule
— und notwendigerweise selektiv — betrachten wir die Argumentation von Lord
Overstone zur Peelschen Bankakte. Overstone sieht die Gefahr einer tempori-
ren Uberemission, die jedoch aufgrund des Goldstandards letztlich zu einem
Ende kommen muss. Overstones Bedenken, diese ultimative Bremse der Noten-
emission zur Geltung kommen zu lassen, griinden auf den Kosten, die mit der
abrupten Kontraktion des Geldumlaufs im Zuge der Korrektur verbunden sind:
,.But a system of depreciating the currency must have ist limits ... Whenever this
limit is reached, then will commence the difficulty and pressure connected with
the measures requisite for checking further depreciation of the currency by
limiting its amount.“''® Der Abfluss von Gold, der durch eine Uberemission
verursacht wird, ist durch eine Kontraktion des Notenumlaufs zu bremsen, so
dass ein Abwirtsdruck auf das Preisniveau entsteht — eine quantititstheoretische
Position. Die Riickfiihrung des Preisniveaus fiihrt zur Aktivierung der Handels-
bilanz, was aber auch durch Erwartungseffekte auf den Wechselkurs beschleu-
nigt und der Preisreaktion vorgelagert werden kann.''” Die erwiinschte Kontrak-
tion des Notenumlaufs wird durch die Regel einer Koppelung der Notenemissi-
on an die Goldreserven automatisch gewéhrleistet.

115 Dies steht nicht in grundsitzlichem Widerspruch zur Interpretation von Leifer, H.-
A. (1995), S. 34, der den Banking-Theoretikern einen engeren Geldbegriff zuordnet — al-
lein, Umsitze mit ,,Geld“ stellen fiir die Banking Schule nur einen Teilaspekt der Ge-
samtumsitze unter Riickgriff auf Geld und Kreditzahlungsmittel dar.

16 Overstone (1844), S. 246.

"7 ygl. Overstone (1840), S. 383.
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In der Logik des Ansatzes und seiner Konzentration auf die Notenemission
des Bankensektors ist dariiber hinaus eine konkrete Vorstellung iiber den rele-
vanten Geldmengenbegriff verankert. Geld sind fiir die Currency-Schule Miin-
zen und Banknoten, so dass die Gewihrleistung der Geldwertstabilitit an deren
Monopolisierung und Kontrolle ansetzt. Fiir Overstone ist dabei neben dem No-
tenumlauf der Bank of England ebenfalls derjenige der Country-Banks relevant,
der eine eher lockere Verbindung zu demjenigen der Bank of England aufweist.
Der Notenumlauf der Country-Banks, deren Anteil an der Notenmenge etwa
30% ausmachte, war daher ebenfalls in das Regulierungskonzept einzubeziehen.
In Overstones Abgrenzung zdhlen Miinzen und Banknoten zum Geld, nicht aber
Depositen und Wechsel, die er lediglich als Teil der ,,superstructure des Geld-
umlaufs ansieht."'® Der Uberbau des ,,Credit* reagiert allerdings expansiv auf
eine Uberemission und verschirft so das Stabilisierungsproblem, das einer U-
beremission folgt.'"”

Overstone beschreibt Stationen eines Transmissionsprozesses, der iiber den
Zins, Wertpapiermirkte und Kapitalstrome schlieBlich auch die Giitermirkte
und Preise erreicht. Er weist darauf hin, dass die Dauer des Transmissionspro-
zesses und seine genauen Stationen variieren konnen und spricht dem Manage-
ment der Notenbank die Fahigkeit zur korrekten Antizipation des Transmissi-
onsprozesses ab.'”’ Ahnliche Skepsis bringt Overstone der Fihigkeit des Ban-
kenwettbewerbs zur Sicherung der Geldwertstabilitdt entgegen, da die Allge-
meinheit das Problem der Uberemission zu tragen habe und (nur) in gewissem
Rahmen der Emittent — Overstone argumentiert also teilweise mit dem Charak-
ter der Preisniveaustabilitdt als 6ffentlichem Gut und den Externalititen einer
Uberemission.'?!

Die Notwendigkeit einer Kontrolle der Geldschopfungstitigkeit durch die
Zentralbank ist — iibertragen auf einen addquat modernisierten Geldmengen-
begriff — auch das Anliegen der Zentralbanken in der Geldmengensteuerung, so
dass vom Grundansatz eine Linie von den Bullionisten iiber die Currency Schu-
le zu den Monetaristen des 20. Jahrhunderts und ihre Priferenz fiir eine Regu-
lierung der Geldschopfungstitigkeit zu ziehen ist. Allerdings muss einschrin-

18 Dies macht er deutlich in seiner Aussage vor dem Komitee zu Emissionsbanken,
Overstone (1840), S. 343 ff.

19 Ebenda, S. 383.

120 Overstone (1844), S. 254. Bei Overstone finden sich bereits die wichtigsten Ar-
gumente der Monetaristen gegen eine diskretionire Politik und ein Plidoyer fiir eine
Regelbindung der Geldpolitik.

12l Any miscalculations in the proportion of the actual supply, to that which ought
to be supplied, fall principally and most extensively on the community at large, (in some
degree, undoubtedly, upon the over-issuers,) but the community at large are in that case
the greatest sufferers by the miscalculations of the over-issuers.”, Overstone (1840),
S. 412.
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kend zu dieser Interpretation angemerkt werden, dass die institutionelle Losung
zur Gewihrleistung der Knappheit des Notenumlaufs im Falle einer nicht kon-
vertiblen Wiéhrung natiirlich andere sind als im Fall einer Goldwahrung. Wih-
rend also die Diagnose moglicher Risiken im Geldangebotsprozess dhnlich ge-
rit, so fallt die Therapie angesichts struktureller und technologischer Unter-
schiede zwischen den genannten Epochen unterschiedlich aus. Interessant sind
fir die Geldmengensteuerung daher insbesondere die prinzipiellen Bedenken,
die von der Banking-Schule gegeniiber dem Currency-Prinzip vorgebracht wur-
den, da sie an der grundsitzlichen Interpretation des Problembereichs ansetzen
und daher auch an den Prinzipien der Geldmengensteuerung riitteln.

(3) Banking-Schule

Die theoretische Auseinandersetzung zwischen der Banking-Schule und der
Currency-Schule konzentriert sich auf die Beurteilung der Rolle der Banknoten
im Inflationsprozess, ein Spiegelbild der Tatsache, dass die politische Kontro-
verse um die Regulierung der Notenemission gefiihrt wird. Fiir die Banking
Schule — stellvertretend wird fiir diese heterogene Gruppierung J. Fullarton
(1845) herangezogen — gilt ein engerer Geldmengenbegriff: Geld sind grund-
sitzlich die umlaufenden Miinzen. Banknoten dagegen werden zum weiteren
Begriff des ,circulating credit“'> gezihit. Die Ahnlichkeit von Depositen und
Banknoten wird im Gegensatz zur Currency Schule von der Banking-Schule ge-
sehen, beide Formen von Zahlungsmitteln liegen allerdings auBerhalb der von
beiden Schulen als Sphire des Geldes angesehenen Zahlungsmittel:

Tabelle 1

Transaktionsmedien aus der Sicht der Banking- und der Currency-Schule

Currency-Schule Banking-Schule

Miinzen Geld Geld
Banknoten Geld circulating credit
Depositen superstructure circulating credit
Wechsel superstructure circulating credit

Aus heutiger Sicht ist der Begriff des ,,credit* eher ungliicklich gewahlt, da
Kredit im Sinn einer Kreditforderung einen Aktivposten etwa einer Bankbilanz
bezeichnet, wihrend es bei den hier betrachteten Tauschmitteln um Verbind-

122 Fullarton, J. (1845), S. 51.
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lichkeiten handelt, seien es Bankverbindlichkeiten wie im Fall der Noten oder
Depositen, oder Nichtbankenverbindlichkeiten wie im Fall der Wechsel. Der
Begriff des ,,credit” ist allerdings mit der Glaubhaftigkeit der Bonitit des Emit-
tenten verkniipft und ein in der damaligen Terminologie durchaus géngiger
Ausdruck.'?® Die Bonitit bezieht sich auf die Fahigkeit einer Zahlung in ,,Geld",
was nach der Sicht der Banking-Schule eben Miinzen sind, wihrend die Uber-
tragung einer Banknote nicht als grundsitzlich verschieden von der Ubertra-
gung eines Wechsels oder der Saldierung von Forderungen angesehen wird.
Dementsprechend wird das Transaktionsvolumen mit einer Vielzahl von Me-
dien des Circulating credit abgewickelt. Die Abgrenzung der Transaktionsme-
dien wird dadurch zusitzlich erschwert, dass nur ein Teil etwa der Wechsel tat-
sachlich als Tauschmittel genutzt wird, wodurch allerdings ein groes Potential
an Substituten fiir Banknoten verfiigbar wire, sollten diese von der Bank of
England verknappt werden.

Die Position der Banking Schule lasst ausdriicklich die quantititstheoretische
Erkliarung des Preisniveaus gelten — sofern es sich um eine Erhohung der Edel-
metallmenge oder um die Emission nicht konvertiblen Geldes handelt.'* Im
Fall einer gemischten Wihrung, in der die Konvertibilitdt der Noten in vollwer-
tige Miinzen gegeben ist, vollzieht sich der Abbau einer liberméaBigen Ausgabe
von Noten jedoch nicht iiber eine zusitzliche Giiternachfrage und Preiserho-
hungen, die unter den Mechanismen des Goldstandards zur Kontraktion der Ex-
porte und damit des Geldangebots fiihren. Bevor dieser Mechanismus in Gang
kommt, werden vielmehr die zusitzlichen Noten an die Emissionsbank zurtick-
flieBen, das von Fullarton postulierte Riickstromprinzip kommt zum Zuge. Ful-
larton sieht die Nachfrage nach Noten als Determinante, priziser als die Ober-
grenze, ihres Umlaufs an. Die Nichtbanken kénnen nicht zur Haltung von Noten
gezwungen werden, sondern sind durch Senkung der Menge zum Diskont ein-
gereichten Wechsel in der Lage, ihren Notenbestand auf das gewiinschte Maf}
zu reduzieren, da durch die beschrinkte Laufzeit der Wechsel der Riickstrom
der Noten automatisch gewihrleistet ist. Das Angebot an Noten ist determiniert
durch ihre Nachfrage.'”

Worin liegt nun der nominale Anker dieses Systems? Der Wert der Wihrung
liegt im Wert ihrer Miinzen'?, die allerdings auf der Ebene der ,retail dealings*
zirkulieren.'?”” Das Preisniveau konnte also durch einen quantititstheoretischen
Zusammenhang des Miinzumlaufs auf der Einzelhandelsebene determiniert

12 Man bedenke ,,paper credit im Titel von Thornton, H. (1802).

124 Vgl. Tooke, T. (1844, 1959), S.69 f., Fullarton, J. (1845), S. 58.

125 Eine eloquente Neuformulierung dieser Sicht bietet Tobin, J. (1963).
128 Fullarton, J. (1845), S. 69.

127 Ebenda, S. 72, auch S. 107: ,,The notes themselves never find their way into the
produce markets*, ausfiihrlicher Kapitel VII in Tooke, T. (1844, 1959).
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werden, wihrend der Circulating credit — und auch seine Unterform der Bank-
note — als endogene GroBen innerhalb des Unternehmenssektors zirkulieren.'?®
Dies wire auch mit Fullartons Akzeptanz der Giiltigkeit der Quantitatstheorie
unter einer reinen Goldwiahrung vereinbar. Vorsicht bei dieser Interpretation ist
allerdings angebracht angesichts Fullartons Beschreibung der Goldreserven als
,Horte*“. Fiir Fullarton ist der umlaufende Teil des Miinzgoldes nur ein kleiner
Anteil der Gesamtmenge, die als Wertaufbewahrungsmittel ,,gehortet werde.
Entsprechend werde etwa im Fall einer Missernte enthortet, um den Import von
Getreide zu finanzieren. Diese Argumentation wird von Fullarton gefiihrt, um
die Forderung der Currency-Schule, eine Mischwihrung miisse sich wie eine
reine Goldwidhrung verhalten, anzugreifen: Im Fall der Missernte wiirde die
Peelsche Bankakte dem Goldabfluss mit einer Kontraktion des Notenumlaufs
begegnen, um die Kontraktion des Miinzumlaufs zu simulieren. Nach Fullarton
fande eine solche Kontraktion des Miinzumlaufs bei einer Goldwéhrung aller-
dings gar nicht statt, da das fiir die Importfinanzierung notwendige Gold aus
den Horten kidme, der Miinzumlauf also gar nicht kontrahierte. Damit allerdings
wird hinsichtlich des Miinzumlaufs ein zusétzlicher Freiheitsgrad geschaffen,
der logisch durch die intertemporalen Konsumentscheidungen der ,,Horter* zu
schlieBen wire, was jedoch bei Fullarton nicht erfolgt. Solange jedoch die Auf-
teilung des Goldes in Horte und Miinzumlauf nicht klar ist, kann nicht die Kau-
salitdt von Geldmenge und Preisniveau auf der Konsumentenebene geklirt wer-
den.

(4) Quantititstheorie und Anti-Quantititstheorie

Die Banking-Currency-Kontroverse hat der Geldtheorie vermutlich mehr of-
fene Fragen als Antworten hinterlassen, dies gilt in besonderem MaBe fiir die
Relevanz der Quantititstheorie fir die Geldpolitik. Zwar hat sich der technolo-
gische und institutionelle Rahmen der Geldpolitik grundlegend gewandelt. Die
anti-quantititstheoretischen Argumente der Banking-Schule sind jedoch — in
neuem Gewand — auch geldmengensteuernden Zentralbanken vorzuhalten:

Zunichst besteht die Frage nach der Abgrenzung der relevanten Geldmenge.
Die Kontroverse bietet verschiedene Antworten: Den (zu engen) Miinzumlauf
der Banking-Schule, den (ebenfalls zu engen, da die Depositen vernachlassi-
genden) Miinz- und Notenumlauf der Currency-Schule und schlieBlich im Cir-
culating Credit der Banking-Schule ein kaum abzugrenzendes Kontinuum von
Finanzaktiva, durch deren Ubertragung Vermogenstransfers denkbar sind. Die
Diskussion dieses Punktes ist vermutlich hinter Thorntons Paper Credit in Great
Britain zuriickgefallen, in welchem dieser nicht nur die Transaktionsmedien

128 Auf diese Trennung der Geldsphiren und die unterschiedlichen Endogenititsan-
nahmen fiir beide Sphéren weist Leifer, H.-A. (1995) hin.
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seiner Zeit beschreibt, sondern auch nach den Determinanten ihrer Umlaufsge-
schwindigkeit sucht.'” Die Abgrenzung des Geldes wird schlieBlich zur theore-
tischen Ubung ohnc praktischc Relevanz, wenn Transaktionsmedien aufge-
nommen werden, die eine vernachlissigbare Umlaufsgeschwindigkeit haben.'*
Die Auseinandersetzung ist daher vor allem auf die empirische Abschitzung des
Fehlers zu griinden, der durch cine Vernachlissigung von Transaktionsmedien
entsteht, indem man sich auf Transaktionen mit ,,Geld* konzentriert. Sowohl die
okonometrischen Werkzeuge als auch die zu erhebenden Daten und zu kon-
struierenden Statistiken standen allerdings im England des 19. Jahrhunderts
noch nicht zur Verfiigung. Als Folgerung bleibt die Frage nach der Relevanz
von — stets willkiirlich definierten — Geldmengenaggregaten fiir die Preisni-
veauentwicklung ein in hohem MaB empirisches Problem.

Der zweite wichtige von der Banking-Schule aufgezeigte Punkt ist die Rolle
endogener Geldkomponenten, die bereits in sehr eng definierten Aggregaten
wie M1 auftreten, denn auch die unverzinste Sichtdeposite wird aufgrund einer
Vermégensdisposition der Wirtschaftssubjekte als Teil ihres Portfolios gehal-
ten. Im Gegensatz zu den Zahlungssitten der Banking-Currency-Kontroverse
sind allerdings endogene Geldkomponenten auch elementare Bestandteile der
Transaktionen zwischen Konsumenten und Produzenten, was das Problem eher
verschirft. Dennoch bedeutet dies weder, dass die Zentralbank keinen Einfluss
auf die Geldmengenentwicklung nehmen konnte, noch dass ein Geldiiberhang —
wie von Fullartonschen Riickstromprinzip postuliert — gerduschlos innerhalb der
Geld- und Kreditmérkte abgebaut werden konnte, ohne dass dies realwirtschaft-
liche Riickwirkungen iiber das Renditegeflige auslosen und schlieBlich das
Preisniveau erreichen wiirde. Allenfalls die extreme Annahme eines vollkom-
men exogen definierten Preisniveaus, an das sich die Geldmenge endogen an-
passt, wiirde eine Irrelevanz der Geldmenge nach sich ziehen."”' Auch die Fra-
ge, wie ein Geldiiberhang abgebaut wird ist damit ein vornehmlich empirisches
Phidnomen, wobei die Schitzverfahren der moglichen Interdependenz Rechnung
zu tragen haben.

12 Er sieht daher die Umlaufsgeschwindigkeit von Wechseln nur als gering an, da
diese als zinstragende Aktiva eher gehalten werden Thornton, H. (1802, 1962), S. 92 f.,
wie er auch generell die Transaktionskosten bei der Ubertragung verzinster Aktiva fiir
héher hilt, Ebenda, S.170.

130 Zu diesem Punkt vgl. sinngemiB Viner, J. (1937), S. 248.

B3 Neokeynesianische Modelle kommen in der Tat durchaus ohne Geld aus, man
vergleiche das Makrookonomische Modell der Bank of England, vgl. Kapitel 4.
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I11. Einordnung in die weitere Untersuchung

Der kurze dogmengeschichtliche Uberblick iiber die Entwicklung der Quan-
titdtstheorie von der Renaissance bis zur Klassik zeigte drei Entwicklungspha-
sen: Zunichst die merkantilistische Phase, in der die Bedeutung der amerikani-
schen Goldzufliisse fiir das europdische Preisniveau erkannt wird, aber die Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes vernachlissigt wird. Dies ist die Leistung der
frilhen Klassiker, wobei das Hauptgewicht auf strukturellen Merkmalen des
Zahlungsverkehrs liegt, mit der Ausnahme Cantillons, der die Verdnderung des
Saldierungsgrades bei Knappheit der Zahlungsmittel beschreibt. Die Diskussion
vollzieht sich vor dem Hintergrund des Goldstandards, was eine Verkniipfung
von Zahlungsbilanz und Geldangebotsprozess bedeutet und daher Ankniip-
fungspunkte fiir die Probleme dollarisierter Volkswirtschaften bietet. Das neun-
zehnte Jahrhundert schlieBlich bringt die Auseinandersetzung um die Rolle des
Papiergeldes, um die Interaktion von Geldschopfungsprozess und Preisniveau.

In den folgenden Kapiteln werden wir diese Entwicklung im Hinblick auf die
quantititstheoretische Fundierung der Geldpolitik ,,in umgekehrter Reihenfol-
ge* abarbeiten. Die deutsche Praxis der Geldmengensteuerung in den drei De-
kaden nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods Systems ldsst sich im
Rahmen des P*-Modells beschreiben, das die aktuelle Geldmenge auf der Basis
einer gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit in ein gleichgewichtiges
Preisniveau umrechnet und den Inflationsprozess als Anndherung des aktuellen
an dieses gleichgewichtige Preisniveau beschreibt. In diesem Kontext greifen
wir das empirisch-6konometrische Problem der signifikanten Verbindung eines
— willkiirlich abgegrenzten — Geldmengenaggregates und der Preisniveauent-
wicklung auf. Die rein 6konometrische Modellierung des Zusammenhangs zwi-
schen Geldmenge und Preisniveau bedeutet zwar eine statistische Beschreibung
einer gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit, von der die Sinnhaftigkeit ei-
ner quantititstheoretischen Erkldrung des Preisniveaus letztlich abhingt. Aus
geldtheoretischer Sicht ist dies jedoch allenfalls ein empirischer Befund, der auf
seine theoretische Fundierung untersucht werden muss. Hier kommen wir zur
Theorie der Umlaufsgeschwindigkeit zuriick, zu ihren langfristigen Determinan-
ten, die bereits die Friihklassiker beschiftigten. Die Determinanten der Um-
laufsgeschwindigkeit in einem modernen institutionellen Rahmen finden wir bei
den Autoren des zwanzigsten Jahrhunderts, vor allem Irving Fisher, John May-
nard Keynes und Milton Friedman. Die Autoren des zwanzigsten Jahrhunderts
beschreiben allerdings vor allem die kurzfristigen Determinanten der Umlaufs-
geschwindigkeit bzw. der Geldnachfrage, so dass wir die langfristigen Determi-
nanten aus ihren Modellen zu rekonstruieren versuchen werden. In einem drit-
ten Schritt der Untersuchung verlassen wir den aktuell dominierenden Instituti-
onenrahmen in zweierlei Dimension: Wir untersuchen das Dollarisierungsphi-
nomen, eine ,Entnationalisierung der Versorgung mit Zentralbankgeld, was
uns den frithklassischen Autoren niher bringt. Eine andere Version von ,,Entna-
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tionalisierung* ist die Verlagerung von Zahlungsmitteln in den Bereich virtuel-
len Geldes, wo ebenfalls die nationalstaatliche Kontrolle des Geldangebotspro-
zesses in Frage gestellt ist. Neue Medien auf der Basis verbesserter Informati-
onstechnologien senken die Kosten der Saldierung, wie sie als Alternativen zur
Geldverwendung von der Banking-Schule und von Cantillon beschrieben wur-
den.



B. Der P*-Ansatz als quantititstheoretischer
Analyserahmen

I. Einleitung

Die Quantititstheorie als geldpolitische Leitlinie erlebte im angelséchsischen
Raum durch die Formulierung des P*-Ansatzes von Hallman, Porter und Small
im Jahr 1991 eine Renaissance.'* In Europa dagegen wurde die Geldmenge als
nominaler Anker durch die Deutsche Bundesbank seit dem Jahr 1975 genutzt,
als der Zusammenbruch von Bretton Woods einen zusitzlichen Freiheitsgrad
fiir die Geldpolitik ge6ffnet hatte, den es durch die Wahl einer nominalen Ori-
entierungsgroBe zu schlieBen galt. Die Geldmengensteuerung der Bundesbank,
zumal in ihrer spiteren, explizit potentialorientierten Form, lasst sich dabei als
Spezialfall des P*-Ansatzes auffassen. Wir haben daher einen doppelten Unter-
suchungsgegenstand: Das Konzept der Preisliicke mit seiner theoretischen Basis
und seinen Ausgestaltungsformen sowie die konkreten bundesdeutschen Erfah-
rungen mit einer quantititstheoretisch ausgerichteten Geldpolitik. Wir werden
diesen Themenbereich in drei Kapiteln behandeln. Zunichst wollen wir im vor-
liegenden Kapitel das P*-Modell der Inflation, auch Preisliickenkonzept ge-
nannt, darstellen und auf seine Vereinbarkeit mit konkurrierenden Theorien der
Geldnachfrage hin untersuchen. Den Zusammenhang zwischen Geldmenge und
Preisniveau auf der Basis der 23 Jahre bundesdeutscher Geldmengensteuerung
werden wir im Rahmen von Kointegrationsanalysen im folgenden Kapitel 6ko-
nometrisch schitzen. Nimmt man vor dem Hintergrund dieser beiden Kapitel
die Quantitdtstheorie als einen sinnvollen Bezugsrahmen der Geldpolitik an, so
bleibt die Frage nach der Integration in den Strategiekontext der Geldpolitik zu
untersuchen, was wir im dritten Kapitel des Mittelteils vornehmen wollen.

Bevor wir im Folgenden das P*-Modell und seine Modifikationen beschrei-
ben, ist es sinnvoll, kurz auf den faktischen Hintergrund einzugehen, der — im
Gegensatz zur Implementierung in der Bundesbankpolitik — die Formulierung
eines quantititstheoretischen Modells des amerikanischen Preisniveaus verzo-
gerte. Ergénzend ist es angebracht, kurz auf die Entwicklung der Kointegrati-
onstheorie als 6konometrischer Innovation einzugehen, da sowohl das P* Mo-
dell als theoretisches Konzept als auch empirische Kointegrationsmodelle Ab-
weichungen von Gleichgewichtswerten beschreiben, so dass wir die zunichst

132 Hallman, J. J., Porter, R. D. und Small, R. D. (1991).
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rein technische Entwicklung ncuer Schitzverfahren als adidquaten Modellrah-
men fiir die Dualitit langfristiger quantititstheoretischer Modelle und kurzfris-
tiger Inflationsdynamik auffassen konnen.

Das folgende Kapitel leistet insofern einen innovativen Beitrag zur Ausei-
nandersetzung um P*-Modelle, als die Dualitit von langfristiger Giiltigkeit der
Quantititstheorie und kurzfristiger Preis- bzw. Outputdynamik im Rahmen der
neueren Geldnachfragetheorie, die wir ab Fisher (1911) verstehen, nachvollzo-
gen wird. Zum einen belegen die Originalquellen, dass sich sowohl Fisher als
auch Keynes explizit mit der Interaktion beider Fristen befasst haben, dass also
die plakative Zuordnung von Fisher zur institutionell gepragten Langfrist einer
gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit und von Keynes zur Kurzfrist mit
einer durch Spekulationskasse destabilisierten Umlaufsgeschwindigkeit zu kurz
greift. Wir kénnen dadurch zum anderen nachvollziehen, wie sich die Dualitit
der Fristigkeiten von P* in diesen Theorieansitzen, ergianzt durch Friedmans
Neuformulierung der Quantititstheorie, manifestiert, und welche Determinanten
der gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit bzw. des Liquidititsgrades sich
hieraus ableiten lassen. In der theoretischen Fundierung des P*-Modells kehren
wir — natiirlicherweise — wieder zum Grundthema der Quantititstheorie zuriick:
lasst sich die implizite Tautologie der Quantititsgleichung iiberwinden, indem
die Umlaufsgeschwindigkeit eigene, von den verbleibenden Variablen der Glei-
chung verschiedene, Determinanten erhilt?

II. Ausgangspunkt der Entwicklung des P*-Ansatzes
1. Erfahrungen der ,,Missing Money* Periode

Die ,,monetaristische Konterrevolution* — so von H. G. Johnson (1970) be-
zeichnet — erinnerte die Geldpolitik an ihre langfristige Verantwortung fiir das
Preisniveau, mit der die Geldmengenentwicklung auf der Basis der Quantitits-
theorie verbunden war. Notwendige Voraussetzung fiir die langfristige Bere-
chenbarkeit der Transmission von Geldmengenverinderungen auf das Preisni-
veau ist jedoch eine langfristig stabile Geldnachfragefunktion, weshalb dieser
im Rahmen des monetaristischen Konzepts eine ebenso zentrale Rolle zu-
kommt, wie der stabilen Konsumfunktion im Keynesianischen Paradigma, wo
es auf die Transmission fiskalpolitischer Impulse auf den Output ankommt.'>*
Ubertragen auf das Strategieproblem der Geldpolitik und nach MafBgabe einer
am Ziel der Preisniveaustabilitdt ausgerichteten Geldpolitik besteht die moneta-

33 vgl. Johnson, H. G. (1970), S. 62.



66 B. Der P*-Ansatz als quantititstheoretischer Analyserahmen

ristische Politikempfehlung in einer Orientierung an der Geldmenge als Zwi-
schenziel.'**

Auf die Problematik einer Geldmengenorientierung bei instabiler Geldnach-
frage wies ein frither Beitrag von W. Poole (1970) hin. In einem um stochasti-
sche Schocks erweiterten IS-LM-Rahmen verglich Poole Geldmenge versus
Zins als Zwischenzielvariablen. Gemessen an den aus der Transmission der
Schocks resultierenden Outputschwankungen lassen sich beide Strategien hin-
sichtlich der Stabilisierungswirkung vergleichen. Neben der Steigung von IS-
bzw. LM-Kurve ist insbesondere die Dominanz von Stérungen im monetiren
Sektor des Modells (LM) bzw. dem Giitersektor (IS) entscheidend fiir die Uber-
legenheit einer Zins- oder Geldmengensteuerung. Die Geldmengensteuerung ist
dann unterlegen, wenn die Instabilitdten der Volkswirtschaft ihren Ursprung in
der Geldnachfrage haben, da ohne Reaktion des Geldangebots der Transmissi-
onsprozess sich ungehindert entfalten kann, wihrend ihn ein am Zins orientier-
tes Geldangebot im Idealfall unterbricht. Die Auseinandersetzung um die
Geldmenge als Zwischenziel war ausgehend von Poole daher vor allem eine
empirische. Die Geldmengensteuerung bedurfte als notwendige Bedingung ei-
ner stabilen Geldnachfragefunktion.

Dass eine solche vorlag, war das aus monetaristischer Sicht giinstige Ergeb-
nis einer vielbeachteten Studie von S. M. Goldfeld aus dem Jahre 1973."%° Mit
einer verhiltnismaBig einfachen Schitzgleichung gelang es Goldfeld, eine stabi-
le Geldnachfragegleichung fiir die USA zu schitzen:

2) Inm,=ay+a;Iny,+a,InRCP, +a; In RTD, + a4 Inm,, + ¢

Dabei bezeichne m die reale Geldmenge, y das reale Bruttosozialprodukt,
RCP die Rendite der Anleihen und RTD den Zins auf Termineinlagen. Bemer-
kenswerterweise enthilt also die Goldfeldgleichung neben der iiblichen Skalie-
rungsvariablen y und den Opportunititskostenvariablen — hier zwei Zinssdtzen —
eine verzogert endogene Variable. Letztere wird begriindet durch Kosten der
Portfolioanpassung, welche eine nur partielle Anpassung der aktuellen Geldhal-
tung an das gewiinschte Niveau bewirken.'*® Ein wichtiger von Goldfeld durch-
gefiihrter Test der Giite seiner Schitzgleichung ist deren Fihigkeit, auBerhalb
des Sample die Geldmengenentwicklung zu prognostizieren. Zu unterscheiden
ist dabei zwischen einer statischen Simulation, in welcher die realisierten Werte
von m, zur Prognose der Folgeperiode herangezogen werden, und der dynami-
schen Simulation, in welcher ein Schitzwert von m, die Basis der Schitzung
von my; bildet. Im Falle einer Fehlspezifikation ist eine statische Simulation

134 Mayer, T. (1978), S. 38.
135 Goldfeld, S. M. (1973).
136 Ebenda, S. 582.



II. Ausgangspunkt der Entwicklung des P*-Ansatzes 67

weniger betroffen, da etwaige fehlende Variablen durch die verzogert endogene
Variable zumindest teilweise beriicksichtigt werden. Bemerkenswerterweise
folgte die Goldfeldgleichung in der — strengeren — dynamischen Simulation sehr
eng der tatsichlichen Geldmengenentwicklung. Eine verhdltnismaBig spirlich
spezifizierte Schitzgleichung lieferte damit den fiir die Geldmengensteuerung
denknotwendigen stabilen Zusammenhang.

Die Giite der Goldfeldgleichung brach jedoch fatalerweise nach Veroffentli-
chung von Goldfelds Studie zusammen. Die Phase ab Mitte der Siebziger Jahre
bis Mitte der Achtziger Jahre war gekennzeichnet durch das ,,Missing-Money*
Phianomen: Die Goldfeld-Gleichung fiihrte zu einer signifikant zu hohen Vor-
aussage der Geldbestinde.'”” Das offensichtliche Scheitern des traditionell ori-
entierten Schitzansatzes fiihrte zu zweierlei Strategien in der empirischen Lite-
ratur zur Geldnachfrage: Zum einen wurde der Versuch unternommen, den In-
stabilitaten durch explizite Beriicksichtigung von Finanzinnovationen Rechnung
zu tragen, zum anderen auf der Basis der zwischenzeitlich verfligbaren Daten
die von Goldfeld getroffenen Entscheidungen hinsichtlich der Spezifikation der
Schiitzgleichung zu iiberpriifen.'*®

Zusammenfassend bleibt aus der amerikanischen Erfahrung der ,,Missing
Money* Periode eine grundsitzliche Skepsis beziiglich der Stabilitat der (ame-
rikanischen) Geldnachfrage und der Sinnhaftigkeit der Geldmengensteuerung.
Das Ziel, mit dem zur Verfligung stehenden 6konometrischen Instrumentarium
eine einfache und stabile Geldnachfragefunktion zu schitzen, war nicht in be-
friedigender Weise erreicht worden.

2. Entwicklung der Kointegrationsanalyse

Gerade im Bereich des 6konometrischen Instrumentariums vollzog sich je-
doch insbesondere in den achtziger Jahren eine ,technische* Revolution, die in
der expliziten Trennung von kurzer und langer Frist eines der Grundprobleme
der empirischen Geldnachfragetheorie 6konometrisch zuginglich machte. Es
war dies die Kointegrationsanalyse, welche den Zusammenhang nicht stationi-
rer Zeitreihen untersucht."”® Wir wollen im Folgenden einen kurzen Uberblick
iber das Konzept der Nicht-Stationaritidt und der Kointegration geben. Dies
scheint zundchst vom eigentlichen Thema der Arbeit, der quantititstheoreti-
schen Fundierung der Geldpolitik wegzufiihren. Der Monetarismus als Aus-

137 Eine dynamische Simulation der nur leicht modifizierten Gleichung fiir den Sam-
ple 1963.1 - 1986.4 findet sich in Goldfeld, S. M. und Sichel, D. E. (1990), S. 302 f.

138 Eine Ubersicht bieten Judd, J. P. und Scadding, J. L. (1982).

139 Der folgende Abschnitt will nur einen Uberblick iiber die fiir die folgende Diskus-
sion des P*-Ansatzes relevanten Konzepte geben und beschrinkt sich auf den eindimen-

sionalen Fall. Eine Einfiihrung in die Kointegrationsanalyse bieten etwa Banerjee, A. et
al. (1993) und Enders, W. (1995).
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gangspunkt der Geldmengensteuerung betonte jedoch die Stabilitit der Geld-
nachfrage im Sinne einer Funktion weniger Varablen. Das Vorliegen einer
,stabilen* Beziehung bedarf jedoch im Fall der geldpolitischen Umsetzung ei-
ner Konkretisierung im Sinne einer Abbildung im Rahmen eines 6konometri-
schen Modells. Der Ansatz der Kointegration ist nun geeignet, kurzfristige
Schwankungen der Umlaufsgeschwindigkeit in einen langfristigen Rahmen ein-
zubinden, d.h. kurzfristige ,,Instabilititen* als Abweichungen von einer langfris-
tigen Kointegrationsbeziehung zuzulassen.

Das Konzept der Stationaritdt vs. Nicht-Stationaritdt kann anhand des fol-
genden einfachen Beispiels verdeutlicht werden. Es sei eine Variable x,
bestimmt durch

3) X =0+ Bxe +e
Die Zeitreiheneigenschaften von x hidngen in entscheidendem MaBe von der

GroBe des Parameters B ab:

Gilt B<1, so existiert ein langfristiger Gleichgewichtswert x* fiir x. Setzt man
in (3) auf beiden Seiten den Wert x* ein, so erhilt man

C)) x*=a/(1-B),
fiir B = 1 kiirzt sich dagegen das x* auf beiden Seiten von (3), es gilt o =0, im

Allgemeinen ein Widerspruch.'®’

Die Ursache wird deutlich, wenn man (1) auf die Rolle der Stérterme hin un-
tersucht:

(%) X =0+Px.,+g
=o+Ba+Bix,+Pe te
T Y Bla+y fe +Bx,,
i=0 i=0

Fiir B<1 nimmt der Einfluss zuriickliegender Stérterme ab, wihrend fiir f=1
die Variable x im Wesentlichen als Summe zuriickliegender Storterme aufge-
fasst werden kann. Wihrend sich fiir B =1 die aus dem Term der a resultierende
Drift durch eine Trendbereinigung beseitigen lésst, ist das Problem der ¢ tiefer
liegend, denn mit zunehmendem t wichst die Varianz von x — ein Problem,

140 8>1 fithrt zu explosiven Losungen, welche in der Okonomie von untergeordneter
Relevanz sind. Den Fall B=1 bezeichnet man als Random-walk, fiir 020 als Random-
walk mit Drift.
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welches auch fiir a=0 bestehen bleibt. Fiir diese Zeitreihen, welche die Storter-
me der Vorperioden aufsummicren, also ,,integrieren®, ist eine adiquate Uber-
arbeitung der Schitzverfahren notwendig. Fiir die empirische Untersuchung der
Geldnachfrage ist das Problem integrierter Variablen von zentraler Bedeutung,
da zumindest zwei Komponenten der Schitzgleichung, die reale Geldmenge
und die Skalierungsvariable, diese Eigenschaft aufweisen.'*'

Ist die Variable x nicht stationir, jedoch ihre erste Differenz Ax, so bezeich-
net man x als integriert vom Grad 1, x ist I(1). Stationare Variablen dagegen
sind 1(0), fiir sie sind die klassischen Schitzverfahren weiterhin anwendbar.'®

Betrachtet man den méglichen Zusammenhang zweier I(1) Variablen, ctwa
der als Beispiel genannten realen Geldmenge und der Skalierungsvariablen, so
muss man beriicksichtigen, dass fiir beide Variablen eine zeitliche Entwicklung
gemdB Gleichung (5) zugrunde liegt: Beide Variablen sind zu einem erhebli-
chen Teil durch die ,,Geschichte* ihrer Storterme geprégt. Eine sinnvolle Forde-
rung an die Existenz eines Zusammenhanges — etwa im Sinne einer stabilen
Geldnachfragegleichung — ist dann, dass die Vanablen sich gemeinsam entwi-
ckeln, dass der durch die Schitzgleichung nicht erklérte Teil der Varablen sta-
tiondr ist. Formal bezeichnet man die I(1) Variablen x und y als kointegriert,
wenn es einen linearen Zusammenhang zwischen ihnen gibt, d.h. 3 Be R, so
dass

(6) x-Py=u

und u ist 1(0).

Interpretiert man die Kointegrationsbeziehung (x-By) aus (6) als langfristiges
Gleichgewicht'®, so ist — sofern es sich um ein stabiles Gleichgewicht handelt —
fiur die Dynamik der Variablen in der kurzen Frist ein Erklarungsbeitrag der
Abweichung von der Kointegrationsbeziehung zu erwarten.

Kann im einfachsten Fall etwa y als exogen angenommen werden, so muss
Ax von (x-PBy) beeinflusst werden. Der Klammerterm, als Fehlerkorrekturterm
bezeichnet, ist wegen der Kointegrationsbeziehung (6) ebenso wie Ax eine 1(0)
GroBe. Das Modell fiir Ax kann neben dem Fehlerkorrekturterm weitere erkla-
rende GroBen enthalten, diese miissen jedoch ebenfalls 1(0) sein.

14! Diese pauschale Behauptung, welche fiir praktisch alle verfiigbaren Geldmengen-
aggregate und Skalierungsvariablen zu belegen ist, wird im empirischen Teil zu testen
sein.

12 Diese Definition lisst sich auf den Fall iibertragen, dass x nicht stationdr ist, je-
doch die n-te Differenz. x ist dann I(n).

3 Vgl. Banerjee, A. et al. (1993) S. 4 f.
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Im Kointegrationsansatz existieren damit zwei Ebenen parailel: Zum einen
die lange Frist, in welcher das Gleichgewicht zwischen den nicht-stationdren
GroBen beschrieben wird. Zum anderen die kurzfristige Dynamik des Fehler-
korrekturmodells, als Zusammenhang stationédrer GroBen. Die Verbindung zwi-
schen beiden Ebenen schafft der Fehlerkorrekturterm, denn die kurze Frist muss
sich in der langen Frist der Gleichgewichtsbeziehung unterordnen.

Das im Folgenden zu beschreibende P*-Modell nutzt das Instrumentarium
des Kointegrationsansatzes. Die Quantititstheorie des Geldes bietet als Zusam-
menhang nicht stationdrer Variablen die lange Frist. Die Preisniveaudynamik
als Phanomen des Fehlerkorrekturmodells kann von diversen stationaren Fakto-
ren beeinflusst werden. In der langen Frist jedoch wird das Preisniveau quanti-
tatstheoretisch bestimmt.

III. Die Grundkonzeption des P*-Ansatzes

P* ist ein quantitdtstheoretisches Erkldrungs- und Prognosemodell des Preis-
niveaus, das eine Unterscheidung trifft zwischen den aktuellen Realisierungen
der Variablen der Quantititsgleichung und deren Gleichgewichtswerten. Der
Quantititsgleichung

) MV =PY

mit den bekannten Variablen Geldmenge M, Umlaufsgeschwindigkeit V, Preis-
niveau P und Output Y wird als Beschreibung des Gleichgewichtszustandes

8) M V* =p*Yy*

gegeniibergestellt, wobei die mit einem Stern gekennzeichneten Variablen die
Gleichgewichtswerte der korrespondierenden GroBen in (7) beschreiben sollen.
Mit Gleichung (8) ist unter Kenntnis der Gleichgewichtswerte von V und Y die
aktuelle Geldmenge in das gleichgewichtige Preisniveau umrechenbar. Aus der
Gleichgewichtsannahme von V* und Y* folgt unmittelbar die Gleichgewichts-
eigenschaft von P*. Die Grundidee des Ansatzes ist nicht weit von der klassi-
schen Dichotomie entfernt, wo unter bekanntem Output Y und einer angenom-
menen Umlaufsgeschwindigkeit V die Geldmenge das Preisniveau determiniert.

Wihrend die Annahme eines gleichgewichtigen Output durch das Konzept
des Produktionspotentials eine aus der Konjunkturtheorie wohlbekannte Formu-
lierung findet, ist die Innovation die Beschreibung einer gleichgewichtigen Um-
laufsgeschwindigkeit, von deren Existenz das Preisliickenkonzept abhingt. Die
Idee, dass hinter kurzfristigen Schwankungen in V langfristige Gleichgewichts-
werte stehen, war dabei fiir die frilhen Autoren zur Quantititstheorie eine zent-
raler Punkt. Wie im ersten, dogmengeschichtlichen Kapitel dargestellt, sind es
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gerade die langfristigen strukturellen Determinanten in V, welche Petty, Locke,
Cantillon und Hume beschéftigten. Wihrend man aus dem Gewicht, das diese
Autoren auf die langfristigen Determinanten von V legten, zu Unrecht versucht
ist, ihnen die Ignoranz von kurzfristigen Schwankungen in V zu unterstellen, ist
bei den Geldnachfragetheoretikern des zwanzigsten Jahrhunderts die Frage nach
der Existenz eines Gleichgewichtskonzeptes emeut zu stellen, da deren Heraus-
forderung die kurzfristige Erklarung von V war. Grundsitzlich zeigt sich aber
auch im P*-Konzept, dass die implizite Tautologie der Quantititsgleichung nur
dann iiberwunden werden kann, wenn andere Determinanten als diejenigen von
M, P und Y zu ihrer Erkldrung gefunden werden, wenn ein ,,Eigenleben von V
es ermoglicht, die Quantititsgleichung nach P aufzulésen. Die Trivialannahme
eines konstanten V wird durch ein Gleichgewichtskonzept ersetzt.

Logarithmiert man Gleichungen (7) und (8) und bildet deren Differenz'*, so
erhilt man

® p*-p = (V*-v) + (y-y*)

Die linke Seite von (3) bezeichnet man als Preisliicke, die sich als die Sum-
me von Liquiditdtsgrad (v*-v) und Auslastungsgrad (y-y*) darstellen l4sst. Fin-
det die Volkswirtschaft zum Gleichgewicht, so schlieBen sich beide Liicken der
rechten Gleichungsseite und das Preisniveau erreicht ebenfalls seinen Gleich-
gewichtswert p*. Das Quantititstheoretische dieses Ansatzes besteht allerdings
nicht nur in der Gleichgewichtsannahme hinsichtlich V, sondern auch in der im
Ubergang zu (3) angenommenen Kausalitit, die von der Geldmenge zum Preis-
niveau verlduft, so dass M im Anpassungsprozess als konstant angenommen
wird. Wiirde man dagegen die banking-theoretische Sicht des nicht-monetir be-
stimmten Preisniveaus wihlen, an das sich die Geldmenge anpasst, so erhielte
man

(10) m*-m = (y*-y) + (v-v*)

Notwendig ist also nicht nur ein gleichgewichtiges V, d.h. in der Praxis eine
stabile Geldnachfrage, sondern auch das Vorliegen einer dominanten Kausalitét
von der Geldmenge zum Preisniveau, also eine currency-theoretische Erklarung
des Preisniveaus.

Bemerkenswert an Gleichung (9) ist, dass neben dem Auslastungsgrad der
Volkswirtschaft (y-y*) auch eine monetire Komponente (v*-v) in die Inflati-
onserklirung Eingang findet. Hallman et al. begreifen ihren Ansatz daher als
Verallgemeinerung von ,,neoklassischen Qutput-gap-Modellen der Inflation,

14 Kleinbuchstaben mogen die Logarithmen der korrespondierenden Variablen in
GrofBbuchstaben bezeichnen.



72 B. Der P*-Ansatz als quantititstheoretischer Analyserahmen

die lediglich den Auslastungsgrad heranziehen, und ,,monetaristischen* Model-
len, welche die Rolle des Liquiditdtsgrades in das Zentrum der Inflationserkla-
rung stellen'*’. Dies mag hinsichtlich der in (9) aufgenommenen Variablen fiir
ein empirisches Modell oder einen Schitzansatz zutreffend sein, beziiglich der
theoretischen Fundierung der Anpassungsprozesse, welche die realwirtschaftli-
chen und monetiren Liicken in (9) schlieBen, bleibt jedoch Erkldrungsbedarf.

IV. Die Vereinbarkeit des P*-Ansatzes mit Theorien
der Geldnachfrage

1. Uberblick

Der Dreh- und Angelpunkt des P*-Modells ist die Annahme eines Gleichge-
wichtspfades flir die Umlaufsgeschwindigkeit. dass die quantititstheoretisch o-
rientierten Vertreter der Klassiker dessen Existenz zugestimmt hitten, ist nahe
liegend. Ob V* allerdings mit der Uberfiihrung einer langfristig orientierten
Theorie der Umlaufsgeschwindigkeit in eine kurzfristig orientierte Theorie der
Geldnachfrage im zwanzigsten Jahrhundert vereinbar ist, bleibt zu untersu-
chen."® Von besonderem Interesse ist dabei die Dualitit des Gleichgewichts
und des Abbaus des (kurzfristigen) Ungleichgewichts, wie es im Konzept der
Kointegration sein okonometrisches Gegenstiick findet. Die mathematische
Formulierung der Geldnachfragetheorie durch die betrachteten Autoren erleich-
tert es dariiber hinaus im Gegensatz zu den Formulierungen der Klassiker, Kan-
didaten fiir erklarende Variablen der Umlaufsgeschwindigkeit auszumachen und
sie den unterschiedlichen Zeithorizonten der Langfristentwicklung von V* oder
dem kurzfristigen Liquiditatsgrad (v*-v) zuzuordnen.

2. Von der Quantititstheorie zur Geldnachfrage
a) Irving Fisher: The Purchasing Power of Money

Irving Fisher versteht sein im Jahre 1911 erschienenes Werk ,.The
Purchasing Power of Money*“'*’ als ,,a restatement and amplification of the old
‘quantity theory* of money“'*. Fisher argumentiert anhand der Quantititsglei-
chung, der ,.equation of exchange, welche er seinerseits Simon Newcomb zu-
schreibt'®.

'S Hallman et al. (1991) S. 848.

146 Zu dieser Perspektivverschiebung vgl. Ehrlicher, W. (1981), S. 380.

47 Reprint 1963, New York. Alle Seitenangaben beziehen sich auf diese Ausgabe.
18 Fisher, 1. (1911), S. vii.

19 Ebenda, S. 25.
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Die Quantititsgleichung Fishers bildet die Gleichheit von Ausgaben E (ex-
penditure) wihrend eines Jahres und der Summe aller individuellen Kaufe, wel-
che diesen Ausgaben zugrunde liegen, ab. Nimmt man zunichst Bargeld'* M
als einziges Transaktionsmedium an, so ergibt sich E als Produkt von M und
der Umlaufsgeschwindigkeit V des Bargeldes.

(1) E=MV

Die Summe der individuellen Kiufe auf der anderen Seite ldsst sich als die
Summe der umgesetzten Mengen Q und deren Preise p darstellen. Die Quanti-
tatsgleichung lautet damit

(12) E=MV=2pQ

Fisher entwickelt beide Seiten der Gleichung weiter. Die Summe der indivi-
duellen Kiufe ersetzt er durch das Produkt aus Durchschnittspreis Il und
Transaktionsvolumen T. Die linke Seite wird durch die Beriicksichtigung von
Depositen M als weiteren Transaktionsmedien und deren Umlaufsgeschwin-
digkeit V' erweitert.

(13) MV+M' V' =TIT

Besondere Aufmerksamkeit widmet Fisher der Diskussion des Verhiltnisses
von Bargeld und Depositen. Vermittelt Gleichung (13) zunichst den Eindruck,
als sei durch die Beriicksichtigung von M” und V" ein neuer Freiheitsgrad in die
Beziehung von Geldmenge und Preisniveau gekommen, so ist nahezu das ge-
samte dritte Kapitel des Buches der Begriindung eines langfristig festen Ver-
hiltnisses von M und M’ gewidmet. Der Quotient M"/M ist zwar nicht unveran-
derlich, doch er hingt von exogenen Strukturmerkmalen und deren Einfluss auf
,,considerations of convenience*'*' ab. Zu diesen GroBen gehoren der Entwick-
lungsstand der Volkswirtschaft, insbesondere die Gebrduchlichkeit von
Schecks, die Bevolkerungskonzentration und das (durchschnittliche) Vermégen
der Biirger.

In starkem Kontrast zu der langfristigen Proportionalitit von M und M" steht
jedoch das Verhalten in der kurzen Frist, in , transition periods“.152 Fisher unter-

130 Fisher unterscheidet currency (Bargeld) und deposits subject to transfers by check
(Giralgeld bzw. Depositen).

15! Ebenda, S. 51.
152 Ebenda, S. 55.
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scheidet explizit zwischen ,femporary effects during the period of transition*

. 153
und den , permanent or ultimate effects*."

Eine zentrale Rolle in den Ubergangsphasen von einem langfristigen Gleich-
gewicht zum nichsten kommt dem Zins zu. Angenommen, das urspriingliche
Gleichgewicht wird durch eine Erhdhung der Goldbestinde gestort.'™ Die in-
duzierte Ausweitung der Geldmenge fiihrt zu einer Steigerung der Preise. Die
Preissteigerung wiederum verursacht ein Sinken des Realzinses, solange die In-
flationsrate nicht vollkommen in den Nominalzins liberwilzt wurde. Der niedri-
gere Realzins regt die Verschuldung der Unternehmer an und fiihrt auf der Pas-
sivseite der Bankbilanz zu einem Anstieg der Depositen. Die Ausweitung von
M’ wiederum alimentiert den weiteren Expansionsprozess. Da Fisher von einer
nahezu vollbeschiftigten Wirtschaft ausgeht'>, entladen sich Erhohungen von
M’ bald in Preissteigerungen, welche wiederum die Umlaufsgeschwindigkeit
erhohen'*. Die Umlaufsgeschwindigkeit ist also in der kurzen Frist eine endo-
gene GroBe, die durch die Inflationsrate beeinflusst wird. Ein Anstieg in V und
V'’ vergroBert zusitzlich den Druck auf P. Der Prozess der Kredit- und Deposi-
tenexpansion findet aus mehreren Griinden ein Ende: Zum einen ist den Banken
eine Expansion der Depositen nur bis zu einem bestimmten Vielfachen der Re-
serven moglich. Zum anderen holt der Nominalzins gegeniiber der Inflationsrate
auf. Kredite werden zu fiir die Kreditnehmer ungiinstigeren Konditionen ver-
langert, Unternehmen gehen in Konkurs, Runs auf Banken setzen ein, welche
den Bankensektor zu weiteren Einschrinkungen des Kreditangebots bewegen.
Ein kontraktiver Prozess beginnt, welcher weitgehend ein Spiegelbild der vo-
rangegangenen Expansion darstellt.

Diese kurze Skizze der Fisherschen Darstellung einer transition period, die
letztliche eine monetire Konjunkturtheorie darstellt'’, geniigt, um den Zusam-
menhang zwischen Zins, Geldnachfrage und Inflation zu verdeutlichen:

Die Umlaufsgeschwindigkeit — in ,,moderner Formulierung die Geldnach-
frage — wird in der kurzen Frist dominiert von der Inflationsrate, zumindest ist
dies die einzige bei Fisher (1911) explizit untersuchte EinflussgroBe.'*® Ein An-
stieg von V bzw. V' verstirkt tendenziell die Inflation und senkt den Realzins

153 Kursivsatz im Original.

154 Ebenda, S. 58.

155 Ebenda, S. 62.

156 Ebenda, S. 63.

157 vgl. Brunner, K. und Meltzer, A. (1993), S. 9.

158 We next observe that the rise in prices — fall in the purchasing power of money —
will accelerate the circulation of money. We all hasten to get rid of any commodity
which, like ripe fruit, is spoiling on our hands“ ebenda, S. 63. Eine kurze Bemerkung
iiber entgangene Verzinsung findet sich auf S. 152.
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als wichtige Transmissionsvariable monetirer Impulse.'” Die Zinssenkung
wiederum stimuliert eine Ausweitung von M.

v v — |
V=V(P),V'=V(P) M-V+M - V'=P-Y
T T T 1 T T T
[ 11

M’=M'(i,)= MG, - P)
T ~L lag T

Abbildung 4: Fishers Transition period am Beispiel
der monetiren Expansion

Da Fisher die Zusammenhinge in der kurzen Frist nicht formal analysiert, ist
eine graphische Umsetzung nur mit Vorbehalten méglich. Dennoch soll Abbil-
dung 4 verdeutlichen, dass in der kurzen Frist Real-, Nominalzins und Um-
laufsgeschwindigkeit interdependente GroBen darstellen.'®

Als Motiv der Geldhaltung wird bei Fisher vollkommen auf das Transakti-
onsmotiv der Geldhaltung abgestellt.'®' Geld dient der Abwicklung eines
Stroms von ,,expenditures, was sowohl die spezifische Form von Fishers Ver-
sion der Quantititsgleichung prigt, als auch seine statistischen Bemiihungen zur
Schitzung von Ausgabenstromen. Wenn Geld jedoch nur eine Rolle im Aus-
tausch mit Giitem zukommt, so ist lediglich das Austauschverhiltnis
Geld-Giiter relevant, also das gesamtwirtschaftliche Preisniveau: ,,as they view
it, their motive is to buy goods which appreciate in terms of money in order to
profit by the rise in their value*'®?

Der Zins ist zwar eine zentrale GroBe im Transmissionsprozess, doch nicht
als beeinflussende GroBe der Geldnachfrage, sondern als abhéngige, von der
Umlaufsgeschwindigkeit beeinflusste Variable.

Versucht man eine Zuordnung der Fisherschen Quantititstheorie zur kurzen
oder langen Frist, so liegt das Hauptinteresse Fishers eindeutig in der Langfrist-

159 Ersetzt man ,,Realzins* durch ,,Reallohn®, so erhilt man im wesentlichen die mo-
netaristische Interpretation des Phillips-Kurven-Zusammenhangs.

160 Zugunsten der Ubersichtlichkeit haben wir Riickwirkungen des Realzinses auf
den Output nicht eingezeichnet.

1! Dieser Vorgriff auf eine Keynessche Begriffsbildung sei gestattet.
12 Fisher, I. (1911), S. 63.
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betrachtung. Der Beschreibung von Transition periods ist zwar ein eigenes Ka-
pitel gewidmet, doch abgesehen von der dort dargestellten monetiren Konjunk-
turtheorie beschiftigt sich die weiterc Untersuchung, etwa Kapitel VIII ,In-
fluence of Quantity of Money and other Factors on Purchasing Power and on
each other*, allenfalls mit langfristigen Bestimmungsgriinden von V oder V*.'®

b) Die Erweiterung der Quantititstheorie durch Keynes
(1) Ubersicht

Keynes Beitrag zur Entwicklung der Quantititstheorie konzentriert sich auf
den Treatise on Money (1930) und die General Theory (1936). Ob die Entwick-
lung vom Treatise zur General Theory einen Bruch in Keynes Schaffen dar-
stellt, wird in der Literatur kontrovers diskutiert.'®* Sicherlich hat die General
Theory durch die Kritik am Treatise proﬁtiert,'65 dennoch erscheint die Be-
schiftigung mit dem élteren Werk aus zwei Griinden sinnvoll: Einerseits zeigt
der Treatise deutlich das Bemiihen von Keynes, die Quantitatstheorie auf die
Betrachtung des Ubergangs zwischen Gleichgewichten zu erweitern, und stellt
einen expliziten Bezug zu élteren Formulierungen quantititstheoretischer Zu-
sammenhinge her. Andererseits finden sich viele Elemente des monetiren Teils
der General Theory im Treatise, welcher allerdings als Abhandlung iiber mone-
tiare Theorie weitaus detaillierter als das spitere Werk ist.

(2) Treatise on Money

Keynes unterscheidet sich von Fisher in der Behandlung quantititstheoreti-
scher Zusammenhinge, indem er sich bereits in der Begriffsbildung von der
Sicht von Geld als reinem Transaktionsmedium 16st.'® Keynes unterscheidet
zwischen Einkommensdepositen, Geschiftsdepositen und Spardepositen.'®’

163 Each man’s adjustment is, of course, somewhat rough, and dependent largely on
the accident of the moment; but in the long run and for a large number of people, the
average rate of turnover, or what amounts to the same thing, the average time money
remains in the same hands, will be very closely determined. It will depend on density of
population, commercial customs, rapidity of transport, and other technical conditions...*
Fisher, I. (1911), S. 152 f.

1% Vgl. Leijonhufoud, A. (1968), S. 18 f.

15 Vgl. Patinkin, D. (1979), S. 60 fF.

1% Hierdurch wird ein zusitzlicher Freiheitsgrad in die Verbindung zwischen Geld-
menge und Transaktionsvolumen erzeugt, wie dies bereits in der dogmengeschichtlichen
Darstellung der Goldhorte bei Fullarton deutlich wurde.

17 Income deposits, business deposits und savings deposits, vgl. Keynes, J. M.
(1930), S. 30 ff. Den Depositen ist das von den Individuen gehaltene Bargeld zur Seite

zu stellen, so dass die Unterscheidung nach Depositen und Geld nicht weiter verfolgt
wird.
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Einkommens- und Geschiftsdepositen werden gehalten aufgrund des zeitlichen
Auseinanderfallens von Einnahmen und Ausgaben von Einkommensbeziehern
(Haushalten) und Unternechmen sowie angesichts der Unvorhersehbarkeit der
genauen Zeitpunkte und Betrdge von Zahlungen. Die Summe dieser beiden De-
positenformen definiert Keynes als Bardepositen (cash deposits). Spardepositen
dagegen werden als Finanzinvestition (investment) gehalten. Spardepositen
zeichnen sich dadurch aus, dass sie nicht fiir laufende Zahlungsvorginge beno-
tigt werden und problemlos in andere Anlageformen umgewandelt werden kén-
nen. In diesen Definitionen sind unschwer die Vorldufer der Transaktions- Vor-
sichts- und Spekulationskasse der General Theory erkennbar, es wird sogar ex-
plizit auf die Ertragserwartungen alternativer Anlageformen in der Entschei-
dung iiber das Halten von Sparguthaben Bezug genommen: ,,... he may anticipa-
te that other investments are likely to deprciate in money value...“'*®. Dennoch
bleibt die Darstellung der Spardepositen noch sehr aligemein und wird nicht mit
der Prignanz der spéteren Spekulationskasse vorgetragen.

Ubersetzt in den Kontext der Quantititsgleichung besteht lediglich ein Zu-
sammenhang zwischen dem Output einer Volkswirtschaft — oder dem Transak-
tionsvolumen im Fisherschen Ansatz — und den Einkommensdepositen, nicht
aber den Spar- und Geschiftsdepositen:

Bezeichnet M, die Einkommensdepositen, V| deren Umlaufsgeschwindigkeit
beziiglich eines Keynesschen Einkommensaggregats E (s.0.), P das aggregierte
Preisniveau und O den realen Output, so gilt auch bei Keynes im (noch zu er-
lauternden) langfristigen Gleichgewicht'®

(14) PO=M,V,

M, erfasst jedoch im Gegensatz zur Fisherschen Quantititsgleichung
lediglich einen Ausschnitt des in der Volkswirtschaft gehaltenen Geldes M,
welches auBler M, auch die Geschiftsdepositen M, und die Spardepositen M;
umfasst, also

(15) PO=V,(M-M,-M,)

Keynes Ansatz geht jedoch nicht nur in Bezug auf die explizite Beriicksich-
tigung anderer Motive der Geldhaltung als des — in der Terminologie der Gene-
ral Theory — Transaktionsmotivs iiber die Quantititstheorie hinaus, er unter-
nimmt den Versuch einer Modellierung der Quantititstheorie in Ungleichge-
wichtssituationen. Einen entsprechenden Analyserahmen bilden die Fundamen-

168 Ebenda, S. 31.
19 Ebenda, S. 135.
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talgleichungen des Treatise. Diese Gleichungen enthalten die zuvor wiederge-
gebene Quantitdtsgleichung als Spezialfall fiir das Gleichgewicht der Volks-
wirtschaft.

Den Fundamentalgleichungen liegen spezielle Begriffsbildungen zugrunde,
welche das Einkommen, die Gewinne und die Ersparnisse betreffen.'”’

Unter Einkommen versteht Keynes die Summe aus Lohnen und Gehiltern,
einer normalen Entlohnung unternehmerischer Tatigkeit (im Sinne eines ,,Un-
ternehmerlohns®), Zinszahlungen sowie reguldre Monopolgewinne, Renten etc.
Dieses Einkommen ist gleichzusetzen mit der Entlohnung der Produktionsfakto-
ren bzw. den Produktionskosten. Als Differenz aus Verkaufserlosen und Pro-
duktionskosten ergeben sich die Gewinne, welche also explizit nicht Teil des
Einkommens sind und sich von der normalen Unternehmerentlohnung durch ih-
ren ,,windfall“-Charakter unterscheiden. Ersparnisse wiederum sind die Diffe-
renz aus Einkommen und Konsumausgaben. Da die Gewinne nicht in die Ein-
kommen eingehen, gehen sie auch nicht in die Ersparnisse ein, und die Ande-
rung des Vermogens ergibt sich aus der Hohe der Ersparnis zuziiglich der Ge-
winne. Dieser Zusammenhang er6ffnet eine Moglichkeit zum Auseinanderfallen
von Investition und Erspamnis — zumindest innerhalb der Keynesschen Termino-
logie — da sich die Investitionen als Summe von Ersparnis und Gewinnen be-
rechnen. Keynes verteidigt im Vorwort zu den internationalen Ausgaben des
Treatise seine Begriffsbildungen unter Bezugnahme auf eben diese ,,Ungleich-
heit“ von I und S, denn zdhlt man unter Konstanz der Konsumausgaben die
Gewinne den Einkommen hinzu, so gilt stets die Gleichheit.'”'

Die Fundamentalgleichungen (F1) und (F2) des Treatise'”” bilden eine De-

komposition des Preises P der Konsumgiiter und des Preisniveaus IT des Ge-
samtoutputs, bestehend aus Konsum- und Investitionsgiitern:

I'-S

E E IS
(16) P=6+T (F1)  und l’l=-6+

Dabei bezeichnen E die Einkommen in der Definition des Treatise, O den
Gesamtoutput in Giitereinheiten, R die Menge der Konsumgiiter, I" die in der
Investitionsgiiterindustrie gezahlten Faktoreinkommen (Produktionskosten) und
S die Erspamis. [ ist der (Markt-) Wert der Investitionsgiiter, welcher sich von
deren Produktionskosten I" durch die Gewinne der Investitionsgiiterproduzenten
unterscheidet.

10 Ebenda, S. 111 fF.
'7! Ebenda, S. xxiii.

172 Auf eine Ableitung der Gleichungen wird hier verzichtet, vgl. hierzu ebenda,
S. 122 ff.
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Die Fundamentalgleichungen (F1) und (F2) haben einen einfachen 6konomi-
schen Gehalt, welcher an der Gleichung fiir das gesamte Preisniveau (F2) erldu-
tert werden soll: Aufgrund der Keynesschen Terminologie ldsst sich der Output
als Summe der Einkommen E und der Profite Q darstellen. Da allerdings die
Einkommen — und daher auch die Ersparnis — nicht die Profite erfassen, bleibt
als Differenz aus | und S gerade der Profit iibrig. Der zu Marktpreisen I'T bewer-
tete reale Output O ist die Summe aus Einkommen E und Profiten (I-S), also

(17 MO=E+(-S)

woraus (F2) unmittelbar folgt. Als Dekomposition stellen die Fundamentalglei-
chungen — und dieser Tatsache ist Keynes sich bewusst — Tautologien, ,.tru-
isms“, dar. Als solche dienen die Gleichungen einerseits zur gedanklichen
Trennung der Vanablen, insbesondere sofern diese unterschiedlichen Einfliissen
unterworfen sind, andererseits sind aber eben diese Einfliisse in Form von Ver-
haltensannahmen und erkldrenden Vanablen zu ergidnzen. Hierin besteht die Pa-
rallele zwischen den Fundamentalgleichungen und der Quantititsgleichung als
Tautologie bzw. Definitionsgleichung der Umlaufsgeschwindigkeit. Wiahrend
die Quantititsgleichung jedoch vom Transaktionsmotiv der Geldhaltung aus-
geht, und eine Darstellungsform wihlt, in welcher die Umlaufsgeschwindigkeit
in den Mittelpunkt gestellt wird, ist Keynes Anliegen bereits im Treatise ein an-
derer Wirkungsmechanismus: Geldmengenerhéhungen wirken auf den Zins und
damit auf die Investitionen, was einen fur Keynes neuen Transmissionsweg er-
offnet. Aus diesem Grund treten die Investitionen folgerichtig explizit in den
Fundamentalgleichungen auf. Die Transmission durch die Investitionen wirkt
im Treatise noch auf Erhhungen des nominalen Outputs hin, wihrend sich die
General Theory in weiten Teilen auf Mengenanpassungen konzentriert.

Treibende Kraft sind die Unternehmerprofite, welche eine Ausweitung bzw.
einen Riickgang der Beschiftigung verursachen. Hierbei kommt dem Zins eine
zentrale Rolle zu:'” Der Zinssatz, zu dem die Unternehmen von den Banken
Kredite zur Finanzierung ihrer Investitionen erhalten, bestimmt die Investitio-
nen, damit [-S-Ungleichgewichte, mithin Profite und schlieBlich die Beschifti-
gung. Die Abgrenzung kurzer und langer Frist, das Gleichgewichtskriterium,
liegt im Vorhandensein von Profiten. Das Gleichgewicht wird durch I=S in Ab-
grenzung des Treatise beim natiirlichen Zinssatz erreicht.

(3) General Theory

Keynes kniipft in der Behandlung monetirer Zusammenhinge im Rahmen
der General Theory explizit an den Treatise an. Keynes nennt vier Motive der

173 vgl. Kapitel 11 des Treatise.
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Geldhaltung: /ncome- bzw. Business-motive liegt der Wunsch zur Durchfiih-
rung (vorhergesehener) Transaktionen durch Haushalte bzw. Unternehmen
zugrunde, wihrend das Precautionary-motive sich aus der Moglichkeit unvor-
hergesehener Transaktionen ableitet. Diesen Motiven, welche im weiteren Sinne
mit der Quantititstheorie Fishers vereinbar wiren, fligt Keynes jedoch das Spe-
culative-motive (Spekulationsmotiv) hinzu.

Das Spekulationsmotiv resultiert aus erwarteten Kursverlusten festverzinsli-
cher Wertpapiere.'™ Erwartet ein Wirtschaftssubjekt eine Zinssteigerung, so
kann es durch Umschichtung seines Vermdgens in Geld die induzierten Kurs-
verluste bei Rentenwerten vermeiden. Der Geldnachfrage aus dem Spekulati-
onsmotiv kommt daher eine zentrale Rolle zu, denn durch sie besteht eine Ver-
bindung zwischen Geldmenge und Zins. Der Zins beeinflusst wiederum die In-
vestitionen — ein Ansatzpunkt, der bereits im Treatise verankert ist.

Sowohl im Treatise als auch in der General Theory geht Keynes in zwei
zentralen Punkten lber die vorwiegende Langfristbetrachtung Fishers hinaus:
Geld wird neben der Funktion als Transaktionsmedium eine aus der Wertauf-
bewahrungsfunktion abgeleitete Funktion zur Seite gestellt. Es ist eine Stirke
der General Theory gegeniiber dem Treatise, das Spekulationsmotiv deutlich
herausgearbeitet zu haben. Als zusitzliche Neuerung reagiert jedoch in der Ge-
neral Theory auch der Output auf Anderungen der Geldmenge, ausgeldst durch
Anderungen in Zins und Investitionen.

In Kapitel 14 der General Theory verdeutlicht Keynes das Verhiltnis seiner
Theorie der Geldnachfrage zur Quantititstheorie:'”

Von den Wirtschaftssubjekten wird aus dem Transaktionsmotiv und dem
Vorsichtsmotiv eine Geldmenge M, und aus dem Spekulationsmotiv die Geld-
menge M, gehalten. Die gesamte gehaltene Geldmenge M ldsst sich in die
Komponenten M, und M, zerlegen, diesen entsprechen Liquiditétsfunktionen —
in modernerer Formulierung die Geldnachfragefunktionen — L, und L,.

(18) M=M;+M,=L; (Y)+ L, (r)

L, wird, da hier vor allem das auf dem Transaktionsmotiv zugrunde liegt,
durch den Output Y bestimmt. In L, geht der Zins als Determinante der Kurse
festverzinslicher Wertpapiere ein.

Keynes stellt eine quantititstheoretische Betrachtung hinsichtlich der Kom-
ponente M, an, indem er eine Umlaufsgeschwindigkeit lediglich fiir die Kom-
ponente M, konstruiert:

' Keynes, J. M. (1936), S. 169 f.
175 Ebenda, S. 199 fF.
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(19) LN =1 =m,

Die Determinanten der Umlaufsgeschwindigkeit V werden weitgehend im
Einklang mit Fishers Analyse der langen Frist umrissen: ,,There is, of course, no
reason for supposing that V is constant. Its value will depend on the character of
banking and industrial organisation, on social habits, on the distribution of
income between different classes and on the effective cost of holding idle cash.
Nevertheless, if we have a short period of time in view and can safely assume
no material change in any of these factors, we can treat V as nearly enough
constant.“'’®

Der Umlaufsgeschwindigkeit von M, wird also durchaus die Mdglichkeit der
langfristigen Anderung zugesprochen, sofern sich die genannten strukturellen
Determinanten dndern.

Allerdings wird die Umlaufsgeschwindigkeit der gesamten Geldmenge M na-
tiirlich ebenfalls von der Nachfrage nach der Komponente M, bestimmt. Hier
greift Keynes das oben dargestellte Motiv aus dem Treatise auf: Eine stabile
Umlaufsgeschwindigkeit wird nur einem Teil der Geldmenge zugesprochen. Al-
lerdings ist die Analyse der General Theory griffiger als diejenige des Treatise,
denn nunmehr tritt der Zins als explizite BestimmungsgroBe von L, auf und ist
nidher zu analysieren:

Die Nachfrage nach M, ist motiviert aus der Vermeidung von Kursverlusten,
daher ist nicht primir das Niveau des Zinssatzes als solches, sondern die Erwar-
tung iiber Zinsdnderungen die ausschlaggebende GroBe. Die Erwartungen iiber
mogliche Zinsinderungen orientieren sich an der Abweichung von einem als
fairly safe rate of r angesehenen Zinssatzm, basierend auf Erfahrungswerten
tiber das stochastische Verhalten der Zinssitze. Die ,,safe rate of r* wird von
Keynes allerdings nicht als GleichgewichtsgroBe aus Strukturdaten der Volks-
wirtschaft abgeleitet. Die Zinserwartungen sind vielmehr ein ,,psychologisches
Phianomen®, sogar ein durch Konventionen bestimmtes Phdnomen, denn jedes
Zinsniveau, das als dauerhaft akzeptiert wird, wird sich als dauerhaft erwei-

sen'”™ — ein Baustein fiir dauerhafte Gleichgewichte bei Unterbeschaftigung.

Durch die Komponente L, der Geldnachfrage ist eine konstante Umlaufsge-
schwindigkeit fiir die gesamte Geldmenge nicht zu erwarten. Die dynamische
Wirkung einer Geldmengeninderung auf Output und Preise ist, wie Keynes in
Kapitel 21 zeigt, duBerst komplex. Sie verlduft iiber den Zins auf Investitionen
und Output, in Verbindung mit verschiedenen Riickwirkungen auf Geld- und

176 Ebenda.
'77 Ebenda, S. 201.

178 Ebenda, S. 203: ,,4ny level of interest which is accepted with sufficient conviction
as likely to be durable will be durable.*
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Investitionsnachfrage. Der von ihm gebotenen analytischen Verallgemeinerung
der Quantititstheorie fiir die kurze Frist misst er daher auch wenig Wert bei.'”

Keynes wirft allerdings die Frage auf, ob in der langen Frist nicht eine
einfachere Beziehung zwischen Geldmenge und Preisen besteht'*’: If there is a
tendency to a measure of long-run uniformity in the state of liquidity-
preference, there may well be some sort of rough relationship between the
national income and the quantity of money required to satisfy liquidity-

preference, taken as a mean over periods of pessimism and optimism together.

Sucht man nach dem theoretischen Erklarungsgehalt der keynesschen Geld-
nachfrage hinsichtlich der kurzen und langen Frist des P*-Ansatzes, so ist natiir-
lich eine direkte Ubertragung aufgrund der nicht hinlinglich prizise Definierten
Begriffe von Fristigkeit und Gleichgewicht mit groBer Vorsicht zu interpretie-
ren. Trotz dieser Schwierigkeiten, erscheinen folgende Zuordnungen gerechtfer-
tigt:

Die Geldnachfrage in der langen Frist — der V*-Pfad — wird durch die Kom-
ponenten der Geldnachfrage L; und L, bestimmt. Wéhrend die Geldnachfrage-
komponente L, in einem stabilen Verhidltnis zum Output Y angenommen wer-
den kann und im Sinne Fishers strukturell determiniert ist, ist ein Gleichgewicht
fiir L, moglicherweise als Durchschnitt iiber Perioden des Optimismus und Pes-
simismus denkbar, sofern keine erratischen Verdnderungen des als ,,safe rate of
interest“ betrachteten Zinses vorliegen. Eine empirische Schitzung konnte dann
einen Durchschnittswert fiir L, ansetzen, so dass in der langen Frist die Speku-
lationskasse in den konstanten Term der Geldnachfrage kollabiert.

In der kurzen Frist ist die Geldnachfrage durch Zinsianderungserwartungen
vom Output zumindest teilweise abgekoppelt. Schwierigkeiten hinsichtlich der
empirischen Schitzung der keynesschen Geldnachfragekomponenten diirften al-
lerdings aus der mangelnden Beobachtbarkeit sowohl der ,,safe rate of interest
als auch der Zinsinderungserwartungen resultieren.

¢) Milton Friedmans Neuformulierung der Quantitdtstheorie

Im Rahmen seiner ,,Studies in the Quantity Theory of Money* aus dem Jahr
1956'®" bemiiht sich Milton Friedman nach eigener Aussage um eine
systematische Formulierung der Quantititstheorie, wie sie als Tradition an der
Universitit Chicago miindlich iiberliefert worden sei.'®

'™ Ebenda, S. 305.
"% Ebenda, S. 306 f.
181 vgl. Kapitel 2 in: Friedman, M. (1970).

'8 Die Existenz einer solchen Tradition wird allerdings von H. G. Johnson (1972),
S. 64 angezweifelt.
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Friedman formuliert seine Version der Quantitdtstheorie als Theoric der
Geldnachfrage. Geld wird als eine unter mehreren Formen der Vermogensanla-
ge gewihlt. Das Vermogen W als BestimmungsgroBe der Geldnachfrage und
das Einkommen Y sind durch den Zins miteinander verbunden, d.h.

(20) w=Y
,

In dieser Formulierung wird deutlich, dass in der Friedmanschen Sicht des
Einkommens — man konne bei Kenntnis des Zinses das Einkommen fiir das
Vermogen in der Geldnachfrage substituieren — ein langfristiger Durchschnitts-
wert des Einkommens gemeint sein muss: Das Vermogen als akkumulierter
Strom der abdiskontierten Periodeneinkommen ist austauschbar gegen ein
durchschnittliches Einkommen, das permanente Einkommen. Die Geldnachfra-
ge hat ihren Ursprung in einer Disposition iiber das Vermogen, sie orientiert
sich also am permanenten Einkommen

Die Nachfrage nach Geld ergibt sich im Vergleich zu anderen Vermogensge-
genstinden. Dieser Ansatz findet sich bereits bei Keynes, war doch das Speku-
lationsmotiv der Geldnachfrage mit Kursverlusten oder -gewinnen bei festver-
zinslichen Wertpapieren verbunden. Friedman erweitert jedoch das Spektrum
der betrachteten Anlageformen: Neben Geld M und Obligationen B besteht die
Moglichkeit zur Anlage in Anteilswerten (E), physische nicht-menschliche Gii-
ter (G) und Humankapital (H). Die Anlageformen weisen unterschiedliche Er-
tragsraten auf. Letztlich ist die Gesamtheit dieser Ertragsraten entscheidend fiir
die Nachfrage nach Geld.

Die Geldnachfragefunktion hat als Argumente die Ertragsraten r, der Bonds
und r. der Anteilswerte, die Preisentwicklung, die durch Vermégen bzw. Ein-
kommen gegebene Budgetbeschrinkung sowie eine Variable u, welche sonstige
exogene Einfliisse auf den Nutzen der Geldhaltung einfangen soll:

Idr, ~ 1dP _ldr, 1dP ¥

@ M?=f(P,r, N W
r, dt Pdt r,dt Pat r

’u)

Friedman argumentiert allerdings im weiteren Verlauf seiner Untersuchung
anhand einer vereinfachten Form der Gleichung, welche er unter der Annahme
stabiler oder sich mit der gleichen Rate verindernder'®® Zinssitze erhilt.

(22) Mi= (P 1dP v
f( oo Ter W ,u)

18 Friedman, M. (1970), S. 85.
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Die Friedmansche Geldnachfragefunktion in der vorliegenden Form unter-
scheidet sich grundlegend von Keynes Problemzugang. Wenn man von den Er-
tragsraten der physischen Giiter und der Aktien absieht, so scheint zwar zu-
nichst eine Ahnlichkeit in der Abwigung der Geld- oder Bondhaltung der Wirt-
schaftssubjekte gegeben zu sein. Fiir Keynes bestand ein zentraler Punkt in die-
ser Abwigung jedoch in der Unsicherheit der Zins- und damit Kursentwicklung
der Bonds. Indem Friedman von entweder konstanten oder sich mit gleicher Ra-
te — offenbar auch bekannter Rate, denn es geht in die Geldnachfragefunktion
kein Erwartungsoperator ein — verdndernden Zinssitzen ausgeht, geht auch das
in der Analyse verloren, was Keynes als das entscheidende Merkmal der Geld-
wirtschaft ansah: Geld verbindet die Gegenwart mit einer unvorhersehbaren,
unsicheren Zukunft.'® Die Friedmansche Geldnachfragefunktion in ihrer aus-
fihrlicheren Form wire fiir derartige Betrachtungen durchaus geeignet, da sie
die Wirkung von Zinsinderungen auf Kursgewinne und -verluste beriicksichtigt,
die Frage der Erwartungsbildung wird jedoch von Friedman nicht aufgegriffen.

Friedman geht allerdings in zweierlei Hinsicht iiber die Keynessche Formu-
lierung der Geldnachfrage hinaus: Zum einen orientiert sich gemif8 Friedman
die Geldnachfrage am permanenten Einkommen, zum anderen erweitert er das
Spektrum der alternativen Anlageformen. Letzterer Punkt erméglicht eine Er-
weiterung der Transmissionskanile einer GeldmengenerhGhung iiber die Wir-
kung auf den (Bond-) Zinssatz hinaus.

Der Friedmansche Ansatz erscheint mit der Grundkonzeption des P*-
Ansatzes vereinbar. Da sich die Geldnachfrage am permanenten Einkommen o-
rientiert und dieses in empirischer Umsetzung ebenso wie das Produktionspo-
tential weitgehend einem (gleitenden) Durchschnitt des Output der Volkswirt-
schaft entsprechen diirfte, sind es hauptsachlich die Ertragsraten der alternativen
Aktiva, welche die Umlaufsgeschwindigkeit beeinflussen. Welchem Zeithori-
zont diese Ertragsraten zuzuordnen sind, bleibt zunéchst offen, denn Friedman
differenziert nicht zwischen Gleichgewichts- und Ungleichgewichtszustinden,
wie sie bei Fisher und Keynes vorlagen. In der Ubertragung auf ein empirisches
P*-Modell entscheiden die Zeitreiheneigenschaften der Ertragsraten daher iiber
ihre Zuordnung zur kurzen oder langen Frist. Damit bleibt es in der Friedman-

18 _For the importance of money essentially flows from ist being a link between the

present and the future. We can consider what distribution of resources between different
uses will be consistent with equilibrium under the influence of normal economic
motives in a world in which our views concerning the future are fixed... Or we can pass
from this simplified propaedeutic to the problems of the real world in which our
previous expectations are liable to disappointment and expectations concerning the
future affect what we do to-day. It is when we have made this transition that the peculiar
properties of money as a link between the present and the future must enter our
calculations.” Keynes, J. M. (1936), S. 293 f.



IV. Die Vereinbarkeit des P*-Ansatzes 85

schen Formulierung der Geldnachfrage offen, ob sich der Einfluss des Zinsvek-
tors auf kurzfristige Anderungen des Liquidititsgrades (Zins stationir) be-
schriankt oder ob ein nicht stationdrer Zins eine Verdnderung des V*-Pfades
verursachen kann.

3. Spezifikation des P*-Modells vor dem Hintergrund
konkurrierender Theorien der Geldnachfrage

Zunichst bleibt zu kldren, welche Bestimmungsfaktoren fiir die Entwicklung
der Geldnachfrage in der langen Frist anzunehmen sind, um dadurch mégliche
Determinanten des V*-Pfades zu isolieren.

Fisher fiihrt hier — neben schwer messbaren strukturellen GroBen wie etwa
Zahlungsgewohnheiten u. 4. — vor allem das ebenfalls nur schwer statistisch ab-
bildbare Transaktionsvolumen der Volkswirtschaft an. Die Umlaufsgeschwin-
digkeit als Quotient aus nominalem Output und nominaler Geldmenge héngt
dann von der relativen Entwicklung von Transaktionsvolumen und nominalem
Output ab.

In der Keynesschen Geldnachfrage ist das Volkseinkommen die Determinan-
te der Transaktionskasse, wihrend die Spekulationskasse von der psychologisch
und durch Konvention determinierten ,safe rate of interest abhingt. Fiir den
langfristigen Gleichgewichtswert der Transaktionskasse konnte daher eine
Funktion der Normauslastung des Produktionspotentials — als Gleichgewichts-
wert des Output- angenommen werden. Dabei ist allerdings zu beachten, dass in
Keynes Formulierung der Transaktionskasse eine konstante Umlaufsgeschwin-
digkeit fir die Komponente M, angenommen wurde, so dass V* ebenfalls kon-
stant wire und langfristige Anderungen in V den ebenfalls von Keynes be-
schriebenen strukturellen Faktoren zuzuschreiben wiren. Fiir die Spekulations-
kasse kimen als Determinanten von V* Anderungen in der ,safe rate of interest
in Frage, wenn sie den zeitlichen Anteil von Phasen der Hortung bzw. Enthor-
tung von Geld in ihrer relativen Bedeutung verschieben.

In der Geldnachfragetheorie Friedmans wiederum kommen das Vermdgen
bzw. das permanente Einkommen als Determinanten des V*-Pfades in Frage, da
sich bei stationdren Zinsen — eine zu testende Annahme — und bei einer stabilen
Abhingigkeit der Geldnachfrage von den Zinssitzen sich die Zinsschwankun-
gen in der langen Frist in ihrer Wirkung auf die Geldnachfrage ausgleichen
diirften. Als letzte EinflussgroBe konnen die Priferenzen der Wirtschaftssubjek-
te beriicksichtigt werden.

Die folgende Ubersicht zeigt die unterschiedlichen ErklirungsgroBen fiir den
V*-Pfad:
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Determinanten von V*,

|
I l I

Fisher Keynes Friedman

e Transaktions- e Produktions- e Vermogen/
volumen potential permanentes
e Zahlungs- o safe rate of Einkommen
sitten u.a. interest e Priferenzen

Abbildung 5: Determinanten der gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit

Abweichungen der Umlaufsgeschwindigkeit von ihrem langfristigen Gleich-
gewicht, also der Liquidititsgrad, werden durch das Verhalten der Geldnachfra-
ge in der kurzen Frist bestimmt.

Fisher nennt die Inflationsrate als BestimmungsgroBe der Umlaufsgeschwin-
digkeit in der kurzen Frist, wobei das Ende der kurzen Frist der , transition peri-
od* durch die Anpassung des Nominalzinses an die Inflationsrate herbeigefiihrt
wird. Aus der Perspektive des P*-Modells ist die dadurch entstehende Verbin-
dung zum Output bemerkenswert, der durch den voriibergehenden Einbruch im
Realzins von seinem Gleichgewichtswert abgebracht wird, so dass Liquiditéts-
grad und Auslastungsgrad von der gleichen Variablen getrieben werden. Ent-
sprechend impliziert das Modell Fishers ein gleichzeitiges SchlieBen beider Lii-
cken, die Volkswirtschaft erreicht das langfristige Gleichgewicht unter Giiltig-
keit der Quantititstheorie.

Fiir Keynes ist die Zinséinderungserwartung iiber ihren Einfluss auf die Spe-
kulationskasse fiir (kurzfristige) Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit ver-
antwortlich. Hinsichtlich der Beziehung von Auslastungsgrad und Liquiditéts-
grad ist damit aber keine eindeutige Aussage moglich. Auch bei Vollauslastung
des Produktionspotentials kann der aktuelle Zins von der ,,safe rate abweichen,
da diese bei Keynes ein psychologisches Phanomen ist, also nur durch den Fil-
ter der Erwartungsbildung der Wirschaftssubjekte mit dem realwirtschaftlichen
Teil der Volkswirtschaft verbunden ist.

Die Geldnachfragefunktion Friedmans schlieBlich weist das gesamte Spekt-
rum der Ertragsraten alternativer Aktiva als mogliche kurzfristige Einflussgro-
Ben auf die Umlaufsgeschwindigkeit aus. Das Gleichgewicht von V leitet sich
daher aus der Gleichgewichtseigenschaft der Zinsen ab. Eine Verbindung von
Auslastungsgrad und Liquidititsgrad liegt jenseits der Geldnachfragetheorie
von Friedman, was durch eine zinstheoretische Erweiterung bzw. die Integrati-
on der Geldnachfrage in ein Makromodell zu leisten wire.
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Determinanten von (V,- V*)
|

r I I
Fisher Keynes Friedman
¢ Inflationsrate e Zins- o Ertragsraten
anderungs- alternativer
erwartung Aktiva

Abbildung 6: Determinanten des Liquidititsgrades

4. Der P*-Ansatz — ein atheoretisches Konstrukt?

P* beruht weitgehend darauf, ein langfristiges Gleichgewicht zu definieren,
relativ zu dem die aktuelle Entwicklung von Output, Umlaufsgeschwindigkeit
und Preisniveau betrachtet wird. Das Motiv der Auseinandersetzung mit Vari-
anten der Quantititstheorie bzw. der Geldnachfrage bestand darin, die Idee der
Koexistenz langer und kurzer Frist in diesen Theorien nachzuvollziehen und
mogliche Determinanten abzuleiten. Eine solche Zweiteilung findet sich noch
explizit bei Fisher und Keynes. Die Neuformulierung durch Friedman orientiert
sich in der Skalierungsvariablen zwar mit dem permanenten Einkommen an der
langen Frist, beschrinkt sich hinsichtlich der Ertragsraten jedoch auf deren ak-
tuelle Werte, so dass ein langfristiges Gleichgewicht durch die Unterstellung
von Gleichgewichtswerten der erklidrenden Variablen abzuleiten ist. Vergleicht
man die so gewonnenen Kandidaten fiir erkldrende Variablen, so l4sst sich hin-
sichtlich der drei ausgewihlten Theorien eine Gemeinsamkeit feststellen:

Unter den — potentiellen — Determinanten des V*-Pfades sind bevorzugt sol-
che Variablen, die einer Quantifizierung nur schwer zugénglich sind: Zahlungs-
sitten, Safe rate of interest, Permanentes Einkommen, Priferenzen. Die Be-
stimmungsgriinde des Liquiditdtsgrades dagegen sind die bekannten, ,,handfes-
ten“, erkldrenden Standardvariablen empirischer Geldnachfragefunktionen: In-
flationsrate und Zinsentwicklung.

Die Existenz eines gleichgewichtigen V* und damit die Sinnhaftigkeit des
Preisliickenkonzepts ist daher zwar theoretisch begriindbar, die Konstruktion
von V* aber nur beschrinkt operational, da die Aufstellung falsifizierbarer
Hypothesen fiir die Langfristbeziehung aufgrund der mangelnden Quantifizier-
barkeit der erklirenden Variablen nur schwer zu verwirklichen ist. Die Koexis-
tenz von langer und kurzer Frist, wie Fisher und Keynes sie noch beide explizit
sahen, wenn auch mit unterschiedlicher Gewichtung, ist zwar eine theoretische
Basis, und P* ist in diesem Sinn kein ,,atheoretisches* Konstrukt. Fiir die Ope-
rationalisierung dagegen ist vermutlich lediglich die Filterung oder Schitzung
langfristiger Geldnachfragen ein empirisch gangbarer Weg, der wiederum die
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theoretische Fundierung ignoriert. Es bleibt der Zwang zur Abwigung zwischen
der Anwendung einer rein mechanistisch-statistischen Vorgehensweise der Fil-
terung und dem Unbehagen im Umgang mit der Willkiirlichkeit der Konstrukti-
on von Indikatorvariablen.

V. Die empirische Implementierung von P*
1. Empirische Umsetzung durch Hallman, Porter und Small

Die empirische Implementierung des P*-Ansatzes betrifft die Modellierung
der langen Frist sowie die Spezifikation der kurzfristigen Dynamik.

Das eigentliche Problem der Operationalisierung des P*-Ansatzes liegt in der
Konstruktion einer gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit v*. Hallman et
al. unterteilen hierzu ihren Untersuchungszeitraum in die Phasen 1870-1954
sowie 1955-1988 ein. Im fritheren Intervall wird aufgrund der Zeitreiheneigen-
schaften von einer nicht stationiren Umlaufsgeschwindigkeit des US-
amerikanischen M, ausgegangen. Als erklarende GroBe wird die zunehmende
Industrialisierung der amerikanischen Volkswirtschaft herangezogen, indem v*
aus dem Anteil der Beschiftigten auBerhalb des Landwirtschaftssektors ge-
schétzt wird. Im zweiten Sample wird v als stationdr getestet, so dass v* als der
Durchschnittswert von v angenommen wird.

In der kurzfristigen Dynamik wird die erste Differenz der Inflationsrate als
Funktion von Auslastungs- und Liquidititsgrad zuziiglich einer autoregressiven
Komponente geschitzt:

2 . . 2
( 3) A”I = (vr-l_vl—l) +a, (ql-l_ql—l) + ZﬂjA,[l—j
j=1
Die Ergebnisse von Hallman et al. stiitzen die im P*-Ansatz implizite Hypo-
these einer Gleichheit der Koeffizienten o, und o,.

2. Varianten des P*-Ansatzes
a) Ansitze der Modifikation

Das P*-Modell wurde von Hallman et al. urspriinglich fiir US-amerikanische
Daten und speziell fiir das Aggregat M2 entwickelt. Da das Modell auf einer
sehr universellen Basis aufgebaut ist — die Quantititstheorie quasi als universel-
le Plattform enthilt — ist es jedoch auf andere monetire Volkswirtschaften iiber-
tragbar. Dabei sind allerdings die fiir die amerikanischen Zeitreihen spezifisch
getroffenen Entscheidungen auf den Priifstand zu stellen. In der Adaption des
P*-Modells sind wiederum zwei Ebenen betroffen: Die Modellierung der lang-
fristigen Gleichgewichtsbeziehung sowie der Kurzfristdynamik.
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Ein besonderer Schwerpunkt wird dabei auf die Modifikation des P*-
Ansatzes durch die Deutsche Bundesbank gelegt. Diese ist fiir die folgende Ar-
gumentation nicht nur aufgrund der (strukturellen) Weiterentwicklung von Be-
deutung, welche der P*-Ansatz erfahren hat, sondern auch wegen der aufzuzei-
genden engen Verbindung zwischen dem P*-Modell und der potentialorientier-
ten Geldmengenpolitik der Deutschen Bundesbank.

Grundsitzliche Uberlegungen zur Geldnachfrageschitzung, die wie in jede
Form der empirischen Abbildung des Transmissionsprozesses auch im Preislii-
ckenkonzept relevant sind, sollen dagegen, sofern nicht P*-spezifisch, ausge-
klammert werden.'®®

b) Determinanten des V*-Pfades

Als das zentrale Problem der praktischen Implementierung des P*-Ansatzes
ist die Bestimmung des V*-Pfades anzusehen. Ansatzpunkte ergeben sich aus
zweierlei Richtung. Zum einen kann auf der Basis vorliegender Geldnachfrage-
theorien den teilweise impliziten Annahmen iiber die langfristigen Determinan-
ten der Umlaufsgeschwindigkeit nachgegangen werden. Zum anderen ist anhand
der Zeitreiheneigenschaften von V der Versuch einer empirischen Bestimmung
von Mustern zu unternehmen, also ein Lernprozess anhand der vorgefundenen
Daten.

Als extreme Version der zweiten Vorgehensweise ist die Bestimmung von
V* durch eine Filterung der Zeitreihe der Umlaufsgeschwindigkeit anzusehen.
V* ist dann als Trendkomponente von V zu interpretieren, wihrend als Alterna-
tive V* selbst als Funktion einer oder mehrerer Variablen abgebildet werden
konnte. Fir diese zweite Vorgehensweise ist allerdings das Problem der
Gleichgewichtsbestimmung zu bedenken: Denn fasst man V als Funktion eines
Variablenvektors z auf V=V(z), so wire eine hinreichende Bedingung fiir die
Existenz von V* die Existenz eines Gleichgewichtswertes z* von z. In der Be-
stimmung von z* koénnte man sich dann auf die nicht-stationdren Komponenten
konzentrieren, da sich fur stationidre Variablen der Erwartungswert, oder das
Stichprobenmittel als Schitzer des Erwartungswertes, anbietet.'®

Beispiele fiir die Bestimmung von V* durch Filterung von V finden sich bei
Hoeller und Poret (1991) sowie Smant und Melger (1997). In beiden Fillen

185 S0 etwa die Erweiterung des M2 Aggregats um Wertpapierfonds im P*-Modell
durch Becsi, Z. und Duca, J. V. (1994).

'8 Fiir ein stationdres v selbst (Periode 1955-1988) wird bei Hallman et al. bei-
spielsweise der Mittelwert angesetzt.



90 B. Der P*-Ansatz als quantititstheoretischer Analyserahmen

kommt ein Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter) zur Anwendung'®’. Aus der Zeit-
reihe v, te[0, ... , T] wird eine Trendkomponente v,* durch die Minimierung
einer gewichteten Zielfunktion eingegeben:

Mint 1 L . A . . .« .
(24) « = Z(V: -V )2 += Z[(Vul -V )— (VI - vt-l)]2
V’ T 1=1 T =2

Das hierzu verwendete Gewicht A — die Bestrafung fiir Nichtlinearitit — kann
zwischen A=0 (v=v.*, keine Glittung) und A—eo (v * als linearer Trend) vari-
iert werden. Ein gingiger Wert des Gewichtungsfaktors fiir Quartalsdaten liegt
bei A=1600. Die Konstruktion des HP-Filters zeigt deutlich, dass keine struktu-
rellen Informationen in die Konstruktion von V* eingehen, vielmehr erfolgt in
vorherbestimmten MaBe eine Glittung der Zeitreihe, d.h. eine Zerlegung in
Trend und temporire Abweichung.

Der Vorteil der Bestimmung von V* durch Filterung besteht zweifelsohne in
der problemlosen Implementierung, da der HP-Filter in vielen 6konometrischen
Softwarepaketen zur Standardausstattung gehort. AuBerdem wird durch Kon-
struktion ein stationdrer Liquiditatsgrad erzeugt. Gegen diese Vorteile abzuwa-
gen sind allerdings die Nachteile, welche aus der mangelnden Beriicksichtigung
struktureller Informationen entstehen. Zu verweisen wire hier auf die Beriick-
sichtigung von Strukturbriichen und auf die Problematik der Prognose zukiinfti-
ger Entwicklungen des V*-Pfades. Letztere ist dann relevant, wenn der P*-
Ansatz als Leitlinie einer Politik der (mittelfristigen) Inflationsbekdmpfung he-
rangezogen werden soll. Ein weiteres Manko des HP-Filters ist, dass die Glat-
tung sich auf das betrachtete Intervall bezieht, dass also bereits leichte Variatio-
nen des Anfangs- oder Endpunktes zu deutlichen Veranderungen der Gleichge-
wichtspfade fiihren konnen, sofern diese zum Einbezug exogener Schocks und
dadurch induzierter Anpassungsprozesse (Olkrise, Wahrungsunion) fiihren. Mit
der Wahl des Glattungsgewichts A ist ein weiterer Freiheitsgrad zu beachten.

Die zweite Vorgehensweise, also die explizite Modellierung von V und die
daraus resultierende Ableitung des V*-Pfades, findet sich in der Ubertragung
des P*-Ansatzes auf deutsche Daten durch die Deutsche Bundesbank.'®®

Den Ausgangspunkt bildet hierbei eine logarithmierte langfristige Geldnach-
fragegleichung'®®

"*7 vgl. Enders, W. (1995), S. 210. Doornik , J. A. und Hendry, D. F. (1996) weisen
darauf hin, dass eine weitgehende Aquivalenz zwischen dem HP-Filter und kubischen
Splines besteht.

'8 Vgl. Issing, O. und Tédter, K.-H. (1994), Tédter, K.-H. und Reimers, H.-E.
(1994), Deutsche Bundesbank (1992).

"% vgl. Tédter, K.-H. und Reimers, H.-E. (1994), S. 275 f.
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2% m-p =+ By +u

mit einem stationdren Storterm u, d.h. reale Geldmenge und Output — beide als
I(1) Variablen getestet — miissen kointegriert sein. Die Langfristigkeit von Glei-
chung (25) kommt dadurch zum tragen, dass keine Beriicksichtigung des Zinses
erfolgt. Ubertragen auf die Terminologie der Kointegrationsanalyse bedeutet
dies, dass der Zins in der langen Frist keine Rolle spielt, dass er als stationire
GroBe keinen Einfluss auf die Parameter der Kointegrationsbeziehung ausiibt.'*

Da aufgrund der Quantititsgleichung die Identitat
(26) v=y-(m-p)
gilt, erhélt man aus (25)

(27) v=-fo+(1-f)y-u

Die Umlaufsgeschwindigkeit wird damit zu einer Funktion des Outputs,
trendmiBige Anderungen von v leiten sich aus trendmiBigen Anderungen von y
ab. Die Konstruktion des v*-Pfades erfolgt, indem der Gleichgewichtswert von
y, das Produktionspotential, in Gleichung (27) eingesetzt wird. Fiir die Ein-
kommenselastizitit der deutschen Geldnachfrage nach dem Aggregat M; erhilt
man typischerweise Werte groBer als 1, so dass der Term (1-B) negativ wird.""'
Dies korrespondiert mit einem negativen Trend in der Umlaufsgeschwindigkeit
von M.

Zu hinterfragen ist, ob durch die Koppelung von Y*- und V*-Pfad ein Frei-
heitsgrad in der Bestimmung von Liquidititsgrad und Auslastungsgrad verloren
wurde. Denn vergleicht man mit Gleichung (27) v und v*, so erhalt man

(28) v-v*=(1-B) (y-y*) - u

d.h. Liquiditdtsgrad und Auslastungsgrad unterscheiden sich lediglich durch den
,.Storterm*. Wire u in der Tat weiBes Rauschen, so wiirde die Preisliicke in den
Auslastungsgrad kollabieren. Befande sich die Volkswirtschaft in einer Situati-
on der Uberauslastung, reprisentiert durch y>y*, so lige die Geldnachfrage ii-
ber dem Gleichgewichtswert, gleichbedeutend mit einer Umlaufsgeschwindig-
keit v < v* — abgesehen vom Term u. In der Tat ist jedoch Gleichung (25) eine
langfristige Geldnachfragegleichung, im Kontext der Kointegrationsanalyse al-

190 Vgl. Todter, K.-H. und Reimers, H.-E. (1994), S. 276. Die Verfasser betrachten
als relevanten Zins eine Zinsdifferenz zwischen langfristigem Zinssatz und der Eigen-
verzinsung der Komponenten von M3.

! 'vgl. etwa Francke, H.-H. und Nitsch, H. (1997), S. 279.
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so eine Gleichung zwischen nicht-stationiren Variablen. Der stationdre Zins ist
in der Formulierung (25) dann in u und B, enthalten, so dass gerade Zins-
schwankungen bewirken, dass der Liquidititsgrad im Vergleich zum Auslas-
tungsgrad in gewissem Rahmen ein ,,Eigenleben* entfalten kann.

Die von Todter und Reimers vorgeschlagene Erweiterung des P*-Ansatzes
ermdglicht in eleganter Weise, die Nicht-Stationantit der Umlaufsgeschwindig-
keit von M3 zu modellieren. Der — auch aus geldmengenpolitischer Sicht — zu
konstatierende jahrliche Riickgang in V von etwa 0,5%-1% ist bei einer Ein-
kommenselastizitit von etwa 1,5 mit einem jahrlichen realen (Potential-)
Wachstum von etwa 1%-2% vereinbar. Ein signifikant von 1 verschiedener
Wert des Parameters B in der langfristigen Geldnachfragegleichung ist im Rah-
men des Ansatzes daher die Grundvoraussetzung, damit V seine Nicht-
Stationaritit aus derjenigen des Outputs ableiten kann. Als theoretische Basis
fir Einkommenselastizitdten >1 wird zumeist — so auch bei Todter und Reimers
— auf Vermégenseffekte auf die Geldnachfrage verwiesen.'” An dieser Stelle
setzt die Kritik von T. Mayer (1995) an der Todter-Reimersschen Modellierung
an: Wenn die Einkommenselastizitdt auf Vermoégenseffekte zuriickzufithren sei,
dann wire explizit zu untersuchen, ob die Vermogenseffekte in addquater Wei-
se durch das Einkommen abgebildet werden konnen.

Das Argument erhilt allerdings nur dann Relevanz, wenn Einkommen und
Vermogen nicht kointegriert sind. Dann ist allerdings zu hinterfragen, ob eine
Kointegrationsbeziehung zwischen realer Geldmenge M, Output Y und Vermo-
gen W mit den Ergebnissen von Todter und Reimers vereinbar sindm, denn in
diesem Fall

(29) Jat, B mit: M+ oY+ B W ~ 1(0)

aber es gilt

(30) VY Y + YW~ (1)
Mit Todter/Reimers
@31 38 mit: M + 8Y ~ 1(0)

und als Differenz (29) - (31)

(32) (0-8) Y + B W ~1(0)

192 Aus dem Transaktionsmotiv diirften derart hohe Werte der Einkommenselastizitit
schwerlich abzuleiten sein, so ergibt sich etwa im Baumol-Tobin-Ansatz ein 8 von 0,5.

193 vgl. Tédter,K.-H. und Reimers, H.-E. (1995); S. 164.
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so dass'®* fiir Y = B/(a-8) ein Widerspruch zu (30) folgt. Die von Mayer vorge-
schlagene Modifikation ist also in Anbetracht der Nicht-Stationaritdt der Vari-
ablen keine einfache Verfeinerung eines ansonsten zutreffenden Modells, beide
Ansitze schlieBen sich logisch aus. Letztlich bleibt die Frage der Wahl zwi-
schen beiden Modellen auf der Basis empirischer Tests zu treffen.'”> Gleiches
gilt fir die von T. Tewes (1995) vorgeschlagene Erweiterung der zugrunde ge-
legten Geldnachfragegleichung durch einen (nicht stationidren) Zinssatz i.

Zu verweisen ist zuletzt auf die Frage der Operationalitit solchergestalt er-
weiterter Preisliickenmodelle. Die Komplikation besteht nicht nur in der Kon-
struktion einer addquaten und statistisch zuverlassig abbildbaren Vermégensva-
riablen, fir diese muss letztlich noch ein Gleichgewichtspfad konstruiert und,
sofern P* der Inflationsprognose dienen soll, mit hinreichender Prizision vor-
hergesagt werden. Die damit verbundenen Probleme wiren gegen einen — mog-
licherweise — hoheren Erklarungsgehalt abzuwiégen.

¢) Modellierung der Kurzfristdynamik

Unter Kurzfristdynamik sei der Einfluss der Preisliicke auf die Verdnderung
einer noch niher zu definierenden Preisvariablen verstanden. Da die Preisliicke
durch Konstruktion eine stationdre GroBe darstellt, ist eine Gleichung der Kurz-
fristdynamik sinnvollerweise so aufzustellen, dass die abhingige Variable eben-
falls stationdr ist. Anzustreben ist also eine ,,balanced regression®.

Waihrend die Preisliicke bei Hallman et al. (1991) sowie Becsi und Duca
(1994) einen Erklarungsbeitrag zur Inflationsdynamik liefert, schitzen Issing,
O. und Tédter, K.-H. (1994), Tédter, K.-H. und Reimers, H.-E. (1994), Deut-
sche Bundesbank (1992) sowie Hoeller und Poret (1991) die Dynamik des
Preisniveaus. Der Ubergang von Ap zu Am stellt lediglich eine weitere Diffe-
renzenbildung dar, so dass eher ein stationdres Am als ein stationdres Ap zu er-
warten ist. Andererseits gehen durch die weitere Differenzenbildung Informati-
onen iiber den Zusammenhang zwischen Niveauwerten verloren.

Unterschiedlich ist auch der Einbezug zusitzlicher erklirender Variablen in
die Preisdynamik.'* Dies ist deshalb méglich, da in der Kurzfristdynamik Be-
ziehungen zwischen 1(0) Variablen modelliert werden, die jedoch in der langen
Frist, also in der Kointegrationsbeziehung nicht auftreten. Mehrere Varianten

19 Fiir 8=0 miisste W stationr sein, ein Widerspruch.

1% Die widerspriichlichen Ergebnisse bei Mayer, T. (1995) sowie Tédter, K.-H. und
Reimers, H.-E. (1994) sprechen gegen die Power der angewendeten Dickey-Fuller-
Tests, vgl. Todter, K.-H. und Reimers, H.-E. (1995), S. 164.

1% Der Ausdruck Preisdynamik moge allgemein Verinderungen des Preisniveaus
und der Inflationsrate umfassen, so dass von den Differenzierungen des vorangegange-
nen Abschnittes abgesehen wird.
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der Kurzfristdynamik sind daher mit ein und derselben Kointegrationsbezie-
hung vereinbar. Die Aufnahme zusitzlicher erklarender Variablen ist insbeson-
dere geeignet, den Erklarungsgehalt in der kurzen Frist zu erhohen. Kandidaten
fir kurzfristige Einflussfaktoren sind — neben verzogert endogenen Preisvariab-
len — Veranderung der Importpreise (Todter und Reimers (1995)), Verdnderung
einer gewichteten Kostenvariablen (Bundesbank (1992)), Verinderungen in
Energiepreisen und relative Zinsniveaus (Smant und Melger (1997)).

Die Sinnhaftigkeit solcher Erweiterungen ist im Hinblick auf die Zielsetzung
der Untersuchung zu beurteilen. So kann man das Konzept der Preisliicke als
Instrument zur Inflationsprognose heranziehen. In diesem Fall wird man bemiiht
sein, eine moglichst enge Gleichbewegung von P* und P zu erreichen.'”’

Die Alternative allerdings besteht in einer weiteren Interpretation von P*, die
als Inflationsdruckindikator bezeichnet sei. Die Fragestellung liegt dann in der
Abbildung der Verantwortung der Geldpolitik fiir die mittelfristige Preisent-
wicklung. In diesem Sinne kann eine abschlieBende Passage in Hallman et al
(1991) interpretiert werden: ,,What is needed is a framework in which the
determination of prices is the primary long-run focus and in which short-run
stabilization actions can be evaluated and monitored for their consistency with
long-term objectives for price development.'”® Sofern man der Zentralbank ei-
nen hinreichend starken Einfluss auf die Entwicklung des Geldmengenaggrega-
tes zuschreiben kann, folgt aus dem Preisliickenkonzept eine langfristige Ver-
antwortung fiir das Preisniveau. Dass man andererseits eine solche Verantwor-
tung in der kurzen Frist eben nicht zuweisen konne, haben wir als Argument be-
reits im Zusammenhang mit der Bullionist-Kontroverse kennen gelernt. Statt ei-
ner Orientierung am Goldpreis bietet sich im modernen Kontext eine Orientie-
rung an der Geldmenge an, um die Verantwortlichkeit der Zentralbank zu ge-
wihrleisten. Der Vorteil des Preisliickenkonzeptes ist hierbei die ,,Verséhnung*
der kurzen mit der langen Frist, denn Geldpolitik sollte auch bei allen kurzfris-
tigen Freiheitsgraden so durchgefiihrt werden, dass sie die Entwicklung des
Preisniveaus als langfristig bindende Restriktion beriicksichtigt. Das P*-Modell
ist geeignet, diese langfristige Verantwortung abzubilden und die Quantititsthe-
orie als (langfristige) Leitlinie der Geldpolitik zu operationalisieren. Inwiefern
eine geldmengenorientierte Politik in der Praxis diesem Anspruch gerecht wird,
werden wir im iiberndchsten Kapitel im Kontext der Strategie untersuchen.

"7 In diesem Sinne ist die vergleichende Studie von Smant, D. J. C. und Melger, J.
(1997) zu verstehen: P* wird als Inflationsindikator mit sozio6konomischen Modellen
hinsichtlich ihres Erklarungsgrades verglichen.

198 vgl. Hallman et al. (1991), S. 857.
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Das erste Kapitel zeigte zwei grundlegende Kritikpunkte der Banking-Schule
an der currency-theoretischen Position: Zum einen das Problem der Horte, der
Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes, durch welche dieses von seiner Funk-
tion als Transaktionsmedium ,,abgelenkt” werden kann. Zum anderen das Prob-
lem der Kausalitdt, die aus der Sicht der Banking-Schule vom Preisniveau zur
Geldmenge fiihrt.

Bei Keynes fanden wir das erste der genannten Argumente wieder in Gestalt
der Spardepositen des Treatise bzw. der Spekulationskasse der General Theory.
In beiden Arbeiten jedoch sind Schwankungen dieser Geldnachfragekomponen-
ten Phanomene der Abweichung von Marktzins und Gleichgewichtszins, also
als Komponente des stationdren Liquidititsgrades aufzufassen. Die Kritik an ei-
ner kurzfristigen Giiltigkeit der Quantititstheorie auf der Basis von Hortungs-
phianomenen ist also mit P* prinzipiell vereinbar. Grundlegender ist dagegen
der zweite Kritikpunkt an der Kausalititsbeziehung, der allerdings bei geeigne-
ten Schitzverfahren im Rahmen der Kointegrationsanalyse einer empirischen
Uberpriifung zuginglich ist. Wihrend die urspriingliche Modellierung des
Preisliickenkonzeptes auf einem Eingleichungsansatz — dem Engle-Granger-
Verfahren — aufbaute und von einer eindeutigen Langfristbeziehung ausging, ist
die empirische Kritik am P*-Modell in einen Mehrgleichungsansatz — das Jo-
hansen-Verfahren — eingebettet, da sie die Interaktion der Variablen durch das
Eingleichungsverfahren als mangelhaft beriicksichtigt ansieht. Es ist also von
einer Korrespondenz von 6konomischem Ansatz und 6konometrischem Verfah-
ren auszugehen. Die Auseinandersetzung wird dadurch einer kritischen Uber-
priifung zugénglich, dass die Annahmen des Eingleichungsansatzes als Restrik-
tionen auf den Mehrgleichungsansatz 6konometrischen Tests unterzogen wer-
den konnen.'”

In der Literatur sind zwei empirische Studien vorzufinden, die sich explizit
mit den im P*-Ansatz unterstellten Kausalitits- und Exogenititsbeziehungen
kritisch auseinandersetzen. Es sind dies die Arbeiten von Hall und Milne (1994)
auf der Basis englischer Daten sowie von Beyer (1998) zur deutschen Geld-
nachfrage.”®

Hall und Milne unterziehen die Annahme des P*-Modells einer exogenen
Geldmenge, die ein endogenes Preisniveau treibt, einer kritischen Uberpriifung.
Diese setzt zunidchst an der 6konometrischen Methode an, die — zumindest in

19 Vgl. hierzu auch Willms, M. und Clausen, V. (1994), S. 34 f.

20 Beide Arbeiten beruhen auf der Kointegrationsanalyse und werden im Hinblick
auf die Schitzungen des folgenden Kapitels diskutiert. Als frither Beitrag zur Frage der
Kausalitit fiir bundesdeutsche Daten ist Gebauer, W. (1975) zu nennen.
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friihen Varianten der P*-Schitzung?®' — zur Anwendung kommt. Es ist dies das
zweistufige Verfahren von Engle und Granger:> Die Schitzung von kurzer und
langer Frist vollzieht sich in diesem dlteren Verfahren getrennt. Nach vorange-
gangenem Test zur Absicherung einer gleichen Integrationsordnung der Variab-
len wird die Langfristbeziehung geschitzt. Auf Kointegration wird durch Testen
der Stationaritit der Residuen zumeist durch einen Dickey-Fuller Test geschlos-
sen. AnschlieBend wird die Kurzfirstdynamik unter Beriicksichtigung der Resi-
duen der geschitzten Langfristbeziehung modelliert, da diese die Fehlerkorrek-
turterme, eben die Abweichungen von der Kointegrationsbeziehung, reprisen-
tieren.””® Wihrend das zweistufige Verfahren also ausgehend von der langen
Frist deren Einfluss auf die kurze Frist modelliert, geht der von Hall und Milne
gewihlte Ansatz den umgekehrten Weg: Es ist dies das inzwischen allgemein
gebrauchliche Johansen-Verfahren?™, das aus der Modellierung der Kurzfrist-
dynamik auf die langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen schlieBt. Wegen der
engen Verbindung von Methode und Kritik sei an dieser Stelle daher kurz auf
die gewihlte Schitzmethode eingegangen.

Den Ausgangspunkt des Johansen-Verfahrens bildet die Schitzung eines
Vektor-Autoregressiven Systems (VAR), in welchem ein (nx1) Vektor endoge-
ner Variablen y, durch seine Vergangenheitswerte erklart wird.?%

(33 =AY tE

Das VAR-System (33), mit einer Lagtiefe von 1 das einfachste denkbare
Beispiel, bildet die Interdependenz der beteiligten Variablen ab und geht — im
Gegensatz zur statischen Eingleichungsbetrachtung im Engle-Granger-Ansatz —
von einer reichhaltigeren Dynamik aus. Subtrahiert man auf beiden Seiten der
Gleichung y,., so erhdlt man einen Zusammenhang zwischen den nunmehr stati-
oniren ersten Differenzen Ay, und den Vergangenheitswerten der Niveauwerte:

(34) Ay, =(A-D) y. +& =By, +§

2! Genannt seien exemplarisch die Bundesbank-Variante des P*-Modells, etwa Is-
sing, O. und Tédter, K.-H. (1994), Todter, K.-H. und Reimers, H.-E. (1994), Deutsche
Bundesbank (1992).

202 ygl. Enders, W. (1995), S. 373-381.

203 Aufgrund der niedrigen Power der Dickey-Fuller-Tests wird als Alternative ein
Test auf Signifikanz der Fehlerkorrekturterme in der Schitzung der Kurzfristdynamik
vorgenommen, vgl. Kremers, J. J. M. et al. (1992).

204 Vgl. Johansen, S. (1988).

25 Der Einbezug exogener Variablen sei aus Griinden der Vereinfachung zunichst
vernachlissigt. y, sei als I(1) Variable angenommen.
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Damit Gleichung (34) erfiillt sein kann, muss die Matrix B geeignet sein, aus
den nicht stationiren Komponenten von y stationdre Linearkombinationen Ay
zu generieren. Die Ay wiederum ergeben sich als Skalarprodukte aus den Zei-
lenvektoren von B mit y. Der Rang von B bestimmt dabei, wie viele linear un-
abhidngige stationdre Linearkombinationen der y existieren. Damit ist deutlich,
dass mehr als eine Langfristbeziehung zwischen den Variablen vorherrschen
kann. Der Rang von B, die Dimension des Kointegrationsraumes, kann zwi-
schen 0 (keine Kointegration) bis zu n-1 Langfristbeziehungen variieren.2%

Die erste Kritik kann daher an der ,Engle-Granger-Variante* des P*-
Ansatzes dadurch geiibt werden, dass die Modellierung durch die Annahme le-
diglich eines Kointegrationsvektors unnétig eingeschrankt und dadurch verzerrt
wird. Diese Kritik ist jedoch nur dann relevant, wenn eine Analyse mit dem Jo-
hansen-Verfahren tatsichlich Hinweise auf die Existenz von mehr als einem
Kointegrationsvektor gibt. Gravierender ist, dass die Untersuchung der B-
Matrix auch Riickschliisse zuldsst, welche der beteiligten Variablen durch Ab-
weichungen vom langfristigen Gleichgewicht in ihrer kurzfristigen Entwicklung
beeinflusst wird, welche Variablen also fiir die Anpassung an das langfristige
Gleichgewicht verantwortlich sind. Ist es wirklich das Preisniveau, wie im P*-
Modell angenommen, oder fiihren Abweichungen vom Kointegrationsvektor zu
Anpassungsprozessen der endogenen Geldmenge?

Das Johansen-Verfahren macht diese Frage einer 6konometrischen Analyse
zuginglich, indem die (nxn) Matrix B mit dem Rang r als Produkt zweier (nxr)
Matrizen dargestellt wird.2”’

(35) B=op’

Die Matrix B enthilt die Kointegrationsvektoren’®, B’ y,, sind daher statio-
nidre Linearkombinationen entsprechend den vorgenannten Fehlerkorrekturter-
men. Die Matrix o dagegen zeigt, welcher Fehlerkorrekturterm auf welche
Komponente von Ay, einwirkt. o wird daher auch als Matrix der Ladungsvekto-
ren bezeichnet. Wahrend die Schitzung fiir o im allgemeinen Koeffizienten un-
gleich null erzeugt, erlaubt das Testen der Signifikanz von Komponenten des

26 Der Fall von n Kointegrationsvektoren ist dagegen nicht mit der Nicht-Statio-
naritit von y vereinbar: B wire regular, B! existierte, damit wire (34) nach y auflésbar,
so dass die nicht stationidren y als Linearkombination der stationaren Ay darstellbar wi-
ren, ein Widerspruch.

27 ygl. Enders, W. (1995); S. 394. Auf die konometrischen Probleme der Bestim-
mung der Kointegrationsvektoren kann an dieser Stelle nicht eingegangen werden. Die
laufende Exposition dient dazu, die unterschiedliche Vorgehensweise der Arbeiten als
Basis der Argumentation darzulegen.

28 Da sie den Rang r besitzt, sind diese linear unabhingig, bilden also eine Basis des
Kointegrationsraumes.
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Ladungsvektors Riickschliisse, welche der im geschitzten System enthaltenen
Variablen durch die jeweilige Kointegrationsbeziehung erklart wird. Vorsicht
ist allerdings geboten, da die Dekomposition der Matrix B nicht eindeutig ist,
denn fiir jede regulidre (rxr) Matrix P ist die Dekomposition

(36) B=aB =alp =aPP'B =a, B/

ebenfalls moglich.”®

Hall und Milne (1994) schitzen Kointegrations- und Ladungsvektoren fiir
ein System bestehend aus Preisniveau, Geldmenge (M4) und Output. Die Er-
gebnisse fiir britische Daten zeigen, dass die Kointegrationsbeziehung zwischen
den Variablen die Dynamik von Geldmenge und Output beeinflusst, nicht aber
diejenige des Preisniveaus. Das Preisniveau ist im Okonometrischen Sinn
schwach exogen.?'” Dieses Resultat steht in krassem Widerspruch zu den im P*-
Ansatz postulierten Kausalititsbeziehungen.

Ohne expliziten Bezug auf das Preisliickenkonzept, aber mit vergleichbarem
Instrumentarium, liegt eine Studie von Willms und Clausen (1994) fiir die deut-
sche Geldmenge M; vor. Auch hier kommt das Johansen-Verfahren zur An-
wendung, allerdings umfasst das geschdtzte System vier Variablen: Neben der
Geldmenge M, dem realen Bruttosozialprodukt und dem BSP-Deflator wurde
ein kurzfristiger Zinssatz’'' in den VAR aufgenommen. Auch hier wurde auf-
grund der Schitzergebnisse auf das Vorliegen eines Kointegrationsvektors ge-
schlossen. Anders als bei Hall und Milne (1994) zeigen die Ergebnisse jedoch
eine Ladung der Fehlerkorrekturterme in die Bestimmungsgleichung des Preis-
niveaus.”'? Die Ergebnisse von Willms und Clausen (1994), die allerdings le-
diglich den Zeitraum 1960:1 bis 1989:4 umfassen, sind daher in vollem Umfang
mit dem Preisliickenkonzept vereinbar. Eine neuere Studie zu bundesdeutschen
Daten, die den Zeitraum 1975-1994 abdeckt und damit zumindest teilweise Ef-
fekte der deutschen Vereinigung erfasst, findet sich in Beyer (1998). Der Ver-
fasser untersucht die Exogenitit/Endogenitit der Variablen einer Geldnachfra-
gefunktion und kommt wiederum zum Ergebnis einer exogenen Inflationsra-

2 Banerjee, A. et al. (1993), S. 260.

210 Zur Abgrenzung der schwachen Exogenitit im Vergleich zu alternativen Exogeni-
titsbegriffen vgl. Banerjee, A. et al. (1993), S. 17 ff. Hall, S. G. und Miine, A. (1994),
S. 602 f. prisentieren zudem Ergebnisse beziiglich eines Systems mit dem Aggregat M.
Die Ablehnung des P*-Ansatzes griindet sich hier jedoch auf eine Einkommenselastizi-
tit der Geldnachfrage ungleich eins. Dass diese Bedingung keinesfalls notwendig fiir
den P*-Ansatz ist, zeigt die oben dargestellte Bundesbank-Variante des P*-Modells.

21 3_Monats-Zins.

212 Vgl. Willms, M. und Clausen, V. (1994), S. 33.
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te.”"? Bevor wir uns kurz der Widerspriichlichkeit der in der Literatur insbeson-
dere fiir die deutsche Geldnachfrage vorgefundenen Resultate zuwenden, kon-
nen wir allerdings festhalten, dass die zitierten Untersuchungen aufgrund ihres
Erscheinungsdatums nicht die gesamte Zeitreihe der DM bis zu ihrem Aufgehen
in den Euro erfassen konnten. Dies ist insofern bedenklich, als die deutsche
Wihrungsunion einen erheblichen monetiren Schock verursachte, dessen Aus-
wirkungen gegen die Langfristbeziehung herauszufiltern die Beobachtung eines
zeitaufwendigen Anpassungsprozesses erfordert. Insofern umfasst Beyers
(1998) Untersuchung nicht nur lediglich die Hilfte der Beobachtungspunkte des
wiedervereinigten Deutschlands, es sind vor allem solche Beobachtungen die
potentiell unter dem Einfluss des Umstellungsschocks standen. Wir wollen mit
den Schitzungen des folgenden Kapitels eine Untersuchung auf der Basis der
gesamten Zeitreihe der Geldmengensteuerung vorlegen.

Dennoch verwundert es, dass Arbeiten, die weitgehend die gleiche Methodik
und dhnliche Daten verwenden, zu solchermafBien entgegengesetzten Resultaten
kommen. Der Grund hierfiir liegt zumindest teilweise in der Komplexitit des
Schitzansatzes. Das Johansen-Verfahren macht willkiirliche Entscheidungen er-
forderlich, welche erheblichen Einfluss auf die Schitzergebnisse nehmen kon-
nen: Dies beginnt bei der Lagtiefe, wobei durch eine hinreichend hohe Zahl von
Lags Autokorrelationsprobleme in den Residuen zu beseitigen sind, zum ande-
ren aber Freiheitsgrade verloren gehen. Da fiir jedes Lag aber eine Koeffizien-
tenmatrix geschatzt werden muss, ist der Verlust an Freiheitsgraden dramatisch.
Zur Bestimmung der optimalen Lagtiefe stehen wiederum konkurrierende Krite-
rien zur Verfligung, so dass die Wahl der Lagtiefe nicht eindeutig ist. Ein weite-
res Problem betrifft die Identifikation der Kointegrationsvektoren, sofern derer
mehrere vorhanden sind, denn die Dekomposition der B-Matrix wurde bereits
als nicht eindeutig gezeigt: Jede Linearkombination der Kointegrationsvektoren
ist selbst wieder ein Kointegrationsvektor. Neben die genannten Unbestimmt-
heiten, die im Rahmen der Schitzung zu schlieBen sind, treten prinzipielle
Probleme des VAR-Ansatzes, so etwa die Spezifikation des Modells, das in al-
len Gleichungen linear konstruiert werden muss, Nichtlinearititen also nur iiber
die dynamische Interaktion der Variablen und nicht iiber die Ausgestaltung der
funktionalen Zusammenhénge erlaubt.

Zusammenfassen zeigt die Gegeniiberstellung, dass die Vorgehensweise auf
der Basis des Engle-Granger-Ansatzes von impliziten Voraussetzungen ausgeht,
die im Rahmen des Johansen-Verfahrens zu iiberpriifen sind. Insbesondere ist
dies die Absicherung der Existenz genau eines Kointegrationsvektors, der auf

3 Die Ergebnisse erscheinen jedoch sensibel hinsichtlich der saisonalen Bereini-
gung. Zudem erscheint es fraglich, ob man eine Schitzung der Inflationsrate aus Ni-
veauwerten von realer Geldmenge, Output und Zins erwarten kann. Das Exogenititser-
gebnis ist diesbeziiglich zu hinterfragen.
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die Entwicklung der Preisvariablen einwirkt. Sofern wir allerdings nur einen
Kointegrationsvektor finden, kann das Engle-Granger-Verfahren eine sinnvolle
Benchmark sein, an der sich die Ergebnisse des Johansen Verfahrens messen

lassen.



C. P* als Analyserahmen der deutschen
Geldmengensteuerung

I. Uberblick

Die Geldmengensteuerung der Deutschen Bundesbank war Ausdruck einer
quantitdtstheoretischen Grundposition in der Erklarung der Preisniveaudyna-
mik. Das P*-Modell als quantititstheoretischer Analyserahmen weist daher als
empirisch/0konometrisches Konzept eine enge Verwandtschaft zur Bundes-
bankpolitik auf. Wir werden nun im Kontext der Kointegrationsanalyse die em-
pirische Fundierung des Bundesbankansatzes nachzuvollziehen versuchen, ins-
besondere das Vorhandensein einer langfristigen Geldnachfragefunktion und
die im P*-Ansatz implizierte Kausalitit von der Geldmenge zum Preisniveau.

Gegeniiber frilheren Untersuchungen zur deutschen Geldnachfrage — etwa
Beyer, A. (1998) oder Willms, M. und Clausen, V. (1994) — haben wir bedingt
durch deren Erscheinungsjahr den Vorteil, dass wir den gesamten Zeitraum der
Geldmengensteuerung der Deutschen Bundesbank 6konometrisch abbilden
koénnen, insofern bereits aufgrund der Datenlage einen neuen Beitrag zur Empi-
rie der deutschen Geldnachfrage leisten. Dies ist umso wichtiger, als in die
zweite Hilfte des Untersuchungszeitraums mit der deutschen Wiedervereini-
gung ein potentieller Strukturbruch fillt, dessen Beurteilung in entscheidendem
MaBe von der Frage abhidngt, ob das System geniigend Zeit hatte, sein neues
Gleichgewicht zu finden. Auf der anderen Seite ist jedoch gerade die geldpoliti-
sche Bewiltigung der Wiedervereinigung ein quantititstheoretisches ,,Experi-
ment*, indem die Ausweitung des DM-Wihrungsraumes einen Schock auf die
Variablen der Quantititsgleichung ausiibte, den es 6konometrisch aufzuarbeiten
gilt.

Das vorliegende Kapitel ist in drei Schritte unterteilt: Zunidchst werden die
beiden von der Bundesbank gesteuerten Aggregate, in der Anfangsphase die
Zentralbankgeldmenge und spiter M3, auf ihre mogliche Aquivalenz hinsicht-
lich der langfristigen Entwicklung getestet. Die Ergebnisse legen es nahe, dass
in der langen Frist eine sehr enge Gleichentwicklung beider Aggregate vorliegt,
so dass — entgegen der tatsichlichen von der Bundesbank gesteuerten Aggregate
— die weiteren Schitzungen durchgingig anhand der Geldmenge M3 durchge-
filhrt werden. Der zweite Untersuchungsschritt besteht in der Schitzung eines
P*-Modells im zweistufigen Verfahren von Engle und Granger, wobei die theo-
retischen Bedenken gegen den Eingleichungsansatz zunichst zuriickgestellt
werden. Im dritten Schritt schlieBlich werden die Schitzergebnisse auf ihre
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Vereinbarkeit mit dem Johansen-Verfahren durch Schiitzung vektorautoregres-
siver Modelle (VAR Modelle) getestet. Im letztgenannten Schitzansatz ist auch
eine empirische Behandlung der Frage nach der Kausalitdt zwischen Geldmen-
ge und Preisniveau moglich: Determiniert die Geldnachfrage die Geldmenge,
wie von der Banking-Schule unterstellt, oder bestimmt sic das Preisniveau, wie
von der Currency-Schule angenommen?

I1. P*-Ansatz und Bundesbankpolitik

Ein Verdienst des P*-Ansatzes liegt in der Ordnung der Fristigkeit der betei-
ligten Variablen. Die Geldpolitik beeinflusst das gleichgewichtige Preisniveau
und damit in der langen Frist das Preisniveau selbst. Diese Perspektive hat auch
die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank in ihrer Entwicklung hin zur Poten-
tialorientierung, ihrer Ausrichtung auf die lange Frist, eingenommen.

Zwischen dem Konzept der Preisliicke und der Politik angekiindigter Geld-
mengenziele der Deutschen Bundesbank bestehen enge Parallelen. In beiden
Fillen wird versucht, durch die Beriicksichtigung quantititstheoretischer Wir-
kungszusammenhinge die langfristigen Inflationswirkungen geldpolitischer
MaBnahmen abzuschitzen. Das durch die Bundesbank modifizierte P*-Modell
bietet eine elegante theoretische Fundierung der Quantifizierung des Geldmen-
genziels, zumindest in der durch die Bundesbank in der letzten Dekade der
Deutschen Mark praktizierten Vorgehensweise.”'

Das Preisliickenkonzept betont die langfristigen Eigenschaften der Geldnach-
frage in der Berechnung des V*- und damit des P*-Pfades. Der P*-Ansatz er-
klart die Verdnderung des Preisniveaus relativ zu seinem Gleichgewichtswert.
Der Wechsel von P zu P-P* entspricht — um eine mathematische Analogie zu
zichen — einem Wechsel des Koordinatensystems. Auch das Geldmengenziel
der Deutschen Bundesbank ist als Referenzrahmen zur Einordnung der aktuel-
len Geldmengenentwicklung in einen langfristig motivierten Kontext zu verste-
hen, wie wir im folgenden Kapitel untersuchen werden.

Zu beriicksichtigen ist, dass die Berechnung des Geldmengenziels in mehrfa-
cher Hinsicht Modifikationen erfahren hat. Diese betreffen insbesondere die
Wahl des Geldmengenaggregates, die Formulierung als Durchschnitts- oder
Verlaufsziel sowie die Vorgabe eines Korridors fiir die Geldmengenentwick-
lung. Hinsichtlich der Verbindung zum P*-Ansatz von besonderem Interesse ist
allerdings die explizite Beriicksichtigung der Umlaufsgeschwindigkeit in der
Zielbegriindung. Hier sind in der Entwicklung der Bundesbankpolitik drei grobe
Phasen auszumachen:

24 vgl. Issing, O. und Tédter, K.-H. (1994).
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Da das Geldmengenziel fiir die Entwicklung des kommenden Jahres zu for-
mulieren war, wurden in der frilhen Phase der Zielbegriindung erwartete kon-
junkturelle Verianderungen von V fiir die Laufzeit der Zielvorgabe beriicksich-
tigt. Diese erste Phase endete mit dem Geldmengenziel fiir 1980.2"°

In der zweiten Phase von 1981 bis 1988 wurde die Zielvorgabe aus der
Wachstumsrate des Produktionspotentials zuziiglich der unvermeidlichen Infla-
tionsrate berechnet.”'® Ab 1984 erfolgte explizit die Koppelung des Geldmen-
genziels an die Wachstumsrate des nominalen Produktionspotentials. Die Um-
laufsgeschwindigkeit blieb damit ohne Beriicksichtigung. Bezeichnend ist die
Reaktion auf den ,,monetiren Uberhang*, der als Ausgangspunkt fiir das Geld-
mengenziel 1987 diagnostiziert wurde. Dieser ging nicht explizit iiber V in das
Kalkiil ein, er fiihrte vielmehr zu einer erweiterten Bandbreite von 3%.%'

Die dritte Phase begann mit dem Geldmengenziel 1988 und brachte neben
dem bekannten Wechsel von der Zentralbankgeldmenge auf das Aggregat M3
auch eine neue — langfristig orientierte — Rolle fiir die Umlaufsgeschwindigkeit.
Erstmals wurde ihre trendméBige Abnahme bezogen auf das Produktionspoten-
tial mit einem Abschlag von 0,5% beriicksichtigt.

Fiir diese dritte, von 1988 bis zur Abl6sung durch die EZB im Jahre 1999
dauernde Phase ldsst sich gemaB Issing (1992) die Zielableitung durch eine
Quantititsgleichung folgendermaBen beschreiben: *'®

(37 Am=Ap +Ay*-AV*

Die mit Balken gekennzeichneten Variablen fiir die Verdnderung des Preisni-
veaus p und der Geldmenge m stellen Zielwerte dar. Zur potentialorientierten
Ableitung von Am aus Ap ist die Kenntnis des Wachstums des Produktions-
potentials y* und des v*-Pfades notwendig. Gleichung (37) weist allerdings
darauf hin, dass fiir die letztgenannten, mit dem Symbol ,,** versehenen Variab-
len, lediglich Schitzwerte zur Verfiigung stehen. Erweitert man die Gleichung
um die nicht beobachtbaren tatsichlichen Werte von y* und v* und bildet die

215 Die erste ausfiihrliche Zielbegriindung im Monatsbericht 1/76, insbesondere S. 6
f., beriicksichtigt konjunkturelle Verinderungen in V. Die letzte Orientierung an kon-
junkturellen Schwankungen in V findet sich im Monatsbericht 12/79 in der Begriindung
des Geldmengenziels fiir 1980.

21 vgl. Monatsberichte 12/80, 12/81, 12/82, 12/83, 12/84, 1/86, 1/87.

217 vgl. Monatsbericht 1/87.

28 vgl. Issing, O. (1992), S. 540. Kleinbuchstaben mégen natiirliche Logarithmen
bezeichnen, A erste Differenzen, Balken ZielgroBen, Sterne Gleichgewichtswerte und
Dicher Schitzwerte.
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Differenz zur Quantititsgleichung der aktuellen Werte der Variablen, so erhilt
man die Gleichung *'*

(38) A(p-p ) = A(m-m ) - A(y*-§ *) + A(V*-V *) - A(y-y*) - A(v*-v).
A B C D E

Die Verfehlung einer Preisnorm hat als Komponenten D und E die aus der
Definition der Preisliicke bekannten Terme des Auslastungs- und Liquiditits-
grades. Diese Komponenten konnen allerdings im Sinne des P*-Ansatzes als
transitorisch angesehen werden, da sie in der Bewegung zum Gleichgewicht ab-
gebaut werden. In der praktischen Umsetzung der Geldpolitik kommen jedoch
drei weitere Ausdriicke zum Tragen: Zunichst ist eine Abweichung A der
Geldmenge von ihrem Zielwert moglich, da die Zentralbank im zweistufigen
Bankensystem lediglich einen indirekten Einfluss auf die Geldmengenentwick-
lung ausiiben kann. Die Terme B und C dagegen driicken die Unsicherheit aus,
die in der potentialorientierten Geldmengenpolitik hinsichtlich der Bestimmung
von y* und v* besteht. Die praktische Relevanz dieser Gleichung wird deutlich,
wenn man sich die nicht erfolgte Beriicksichtigung von Av* in der ersten Hilfte
der achtziger Jahre vor Augen hilt.”

Der Ubergang von der oben beschricbenen zweiten zur dritten Phase der
Zielbegriindung bedeutete neben dem Wechsel des Aggregats auch eine explizi-
te Beriicksichtigung der trendméBigen Abnahme von v. Dies konnte als durch
Anderung des aggregatsabhingigen v*-Pfades begriindet angesehen werden, so
dass moglicherweise der Fehler in der Langfristkomponente (v*-¥ *), Term C,
durch die friihere Nichtberiicksichtigung von AV * fiir die Zentralbankgeldmen-
ge zutreffend minimiert wurde, sofern fiir dieses Aggregat v* als konstant anzu-
sehen war. Die alternative Interpretation besteht allerdings in einem systemati-
schen Fehler in der Berechnung des Geldmengenziels. Indem die Bundesbank
die trendmiBige Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit vernachlissigte, hitte
sie das Ziel, geht man von den Erfahrungen von M3 aus, systematisch um 0,5%-
1% zu niedrig ausgewiesen. Als Resultat wiren dann entweder deflationire
Tendenzen — Entladung iiber die linke Seite von Gleichung (38) — oder Uber-
schreitungen des Geldmengenziels, Term A in Gleichung (38), in der GréB8en-
ordnung von Av* zu erwarten.

Die Frage, ob fiir die gleichgewichtige Umlaufsgeschwindigkeit der Zentral-
bankgeldmenge und des Aggregats M3 unterschiedliche Abschlige vorzuneh-
men sind, ist aus 6konometrischer Sicht in zweierlei Weise zuginglich: Die ers-
te Moglichkeit bestiinde darin, aus der Schitzung der Geldnachfragen fiir M3

219 Ebenda, die Bezeichnungen A - E der Terme wurden hinzugefiigt.

220 Term C stellt auch die Europiische Zentralbank in der ersten Saule ihrer Strategie
vor Probleme, da aufgrund der noch relativ kurzen Zeitreihen fiir den Euro die Schit-
zung des v*-Pfades mit Schwierigkeiten behaftet ist, vgl. Kapitel 4.
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und die Zentralbankgeldmenge Gleichgewichtspfade der Umlaufsgeschwindig-
keiten zu bestimmen und zu vergleichen. Allerdings ist die Konstruktion des
P*-Modells, will man die genannten Kntikpunkte ernst nehmen, mit ausfiihrli-
chen Tests der Interaktion von Geldmenge, Preisniveau und Output verbunden.
Interessiert man sich jedoch fiir die Frage, wie weitgehend die Konsequenzen
des Aggregatwechsels fiir die Zielberechnung in der potentialorientierten Geld-
politik waren, so bietet sich eine ,kleine* Losung durch den direkten Vergleich
der Zeitreiheneigenschaften beider Aggregate an. Es ist hier die Hypothese zu
testen, dass Zentralbankgeldmenge und M3 — da sie weitgehend die gleichen
Komponenten umfassen und sich hauptsachlich durch deren Gewichtung unter-
scheiden — langfristig eine Gleichentwicklung aufweisen. Dies ist jedoch a prio-
ri nicht selbstverstindlich, da beispielsweise die Zentralbankgeldmenge von
dem stark gewichteten Bargeldumlauf dominiert wird, so dass sich strukturelle
Verinderungen in der Bedeutung der Bargeldhaltung in starkem MaBe in der
Zentralbankgeldmenge entliiden, nur in geringem MaBe jedoch die Geldmenge
M3 betrifen.

Einen ersten Anhaltspunkt bietet die graphische Gegeniiberstellung der loga-
rithmierten saisonal bereinigten Zeitreihen der Zentralbankgeldmenge (ZBG)
und M3:

10.5
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Abbildung 7: Zentralbankgeldmenge und M3, 1960-1990

Zunichst ist die Stationaritit der Aggregate zu priifen. Durchgefiihrt werden
Augmented-Dickey-Fuller Tests mit einer Lagtiefe von 2. Fiir die Niveauwerte
wird eine Trendkomponente zugelassen, wihrend fiir die ersten Differenzen aus
Konsistenzerwigungen eine Konstante angesetzt wird. Die ADF-Tests beziehen
sich auf den Zeitraum 1960.1-1989.12.
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Tabelle 2
Stationaritiitstests
Variable t-Wert Krit. Wert 1% Krit. Wert 5%
ZBG -0,4009 -3,988 -3,424
AZBG -8,782** -3,451 -2,87
M3 0,09102 -3,988 -3,424
AM3 -10,34** -3,451 -2,87

(* bezeichne ein Signifikanzniveau von 5%, ** ein Signifikanzniveau von 1%)

Beide Variablen konnen fiir die folgende Untersuchung als I(1) angenommen
werden.

Im nichsten Schritt ist ein VAR-System fiir die beiden Variablen zu kon-
struieren.

5. - Correlogram
[N |,', oo
0y ||"I"."|' v na : T L 0 . L A i
-5 L |
1 1 ! 1 1 1 1
1971 . 1975 1980 1985
?)ensnty 50_ Distribution 5 10
5 - /
0
25¢ St
1 1 1 L 1
<15 -5 -2.5 0 25 -&.S -5 2.5 0 25
5 e orrelogram
I
25F !
' lﬁl',l" |l1:l th ':u Vol ! 0 M ! !
25} .

1 1 It 1 1 L

97 . 1975 1980 1985 0
~ ?)ensnty Distribution 5 10

1
6
N ! /
2F 0 /

Abbildung 8: Regressionsresiduen VAR

Dabei ist die Zielsetzung der Untersuchung, Differenzen im langfristigen
Verhalten der Aggregate zu bestimmen, zu beriicksichtigen. Als Sample wurde
der Zeitraum 1970.1 - 1988.12 gewihlt und damit — zur Gewahrleistung hinrei-
chend langer Zeitreihen — um fiinf Jahre vor die Geldmengenpolitik der Bun-
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desbank hinaus ausgedehnt. Auf die Beriicksichtigung weiterer Variablen wurde
verzichtet und die Lagtiefe auf 2 festgesetzt. Tests der Regressionsresiduen zei-
gen weitgehend normales Verhalten, abgesehen von wenigen Outliern.”?' Dabei
ist wiederum auf die schlichte Struktur des VAR zu verweisen.

Auch scheinen keine Probleme von Autokorrelationen der Residuen vorzu-
liegen. Die Voraussetzungen fiir die folgende Kointegrationsanalyse werden
daher als gegeben angenommen.

Nach Modellierung des VAR wird nun die Zahl der Kointegrationsvektoren
nach dem Johansen-Verfahren geschitzt:

Tabelle 3
Kointegrationstest M3 und ZBG

Ho: rank=p -Tlog using T-nm | 95% -T\Sum using 95%
(1-\mu) log(.) T-nm

p=20 18.7** 18.38* 14.1 21.19%* 20.81** 15.4

p<=1 2.481 2.438 3.8 2.481 2.438 3.8

Die Nullhypothese p=0 (keine Kointegration) wird zum Fehlerniveau von
1% klar abgelehnt, die Hypothese zweier Kointegrationsvektoren jedoch ver-
worfen — im Einklang mit dem Ergebnis des ADF-Tests, der die Aggregate als
nicht stationdr klassifizierte. Es kann daher von der Existenz genau eines Koin-
tegrationsvektors ausgegangen werden. Der geschitzte Eigenvektor hat die fol-
gende Form:

Tabelle 4
Kointegrationsvektor M3 und ZBG

ZBG M3
1.0000 -0.97377

Die entgegengesetzten Vorzeichen bestitigen die Grundtendenz eines
gleichgerichteten Verhaltens von M3 und Zentralbankgeldmenge. Interessant ist

221 S0 inderte sich die Definition der Zentralbankgeldmenge im betrachteten Zeit-
raum zweimal: Ab 3/78 enthilt sie nicht mehr die Kassenbestinde der Kreditinstitute an
inldndischen Noten und Miinzen — man beachte den Ausreifier in den Residuen zu die-
sem Datum. Zum anderen ist sei 4/86 die Mindestreserve auf die von diesem Zeitpunkt
an reservepflichtigen Bankschuldverschreibungen nicht mehr enthalten. Vgl. Deutsche
Bundesbank (1998).
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insbesondere der von eins kaum verschiedene Koeffizient der Geldmenge M3 in
der Kointegrationsbeziehung. Die Ausgangsfrage war, ob die Beriicksichtigung
der trendmiBigen Abnahme von V nach dem Ubergang zu M3 aus einem unter-
schiedlichen Zeitreihenverhalten der Aggregate erklirt werden kann. Stellt man
sich auf den Standpunkt, die Korrektur fiir v* hitte analog zum Verhalten von
M3 auch bei der Zielvorgabe der Zentralbankgeldmenge vorgenommen werden
miissen, so wire ein Koeffizient von eins eine weitgehende Bestitigung dieser
Hypothese. Ein Koeffizient von 0,7 wiirde wiederum zu einer geringeren Ein-
kommenselastizitit von ZBG passen und damit zu einem flachen v*-Pfad, denn
0,7 ist etwa der Kehrwert der von Tédter und Reimers angenommenen Ein-
kommenselastizitdt der M3-Geldnachfrage. Kointegration von ZBG und M3 mit
einem Koeffizienten von 0,7 sowie von M3 und Produktionspotential mit einem
Koeffizienten von 1,4 bedeutete implizit eine stationdre Umlaufsgeschwindig-
keit der Zentralbankgeldmenge. Dies enthébe die Bundesbank der Notwendig-
keit einer Korrektur.

Mit dieser Motivation wird getestet, ob der Koeffizient von M3 auf 0,7
restringiert werden kann.

Zum Einsatz kommt ein Likelihood-ratio-test, der die Zulassigkeit der Re-
striktion abschitzen ldsst:
Tabelle 5

Test auf Restringierbarkeit

LR-test, rank=1: Chi*2(1) =4.151 [0.0416] * :l

Zum Fehlerniveau von 5% lasst sich die Restriktion ablehnen.

Zusammenfassend legen die Daten nahe, dass die Beriicksichtigung eines fal-
lenden V*-Trends nicht aus dem Regimewechsel erklarbar ist, vielmehr deuten
die vorlaufigen Ergebnisse darauf hin, dass auch in den achtziger Jahren Verin-
derungen in V* in der Ableitung des Geldmengenziels hitten beriicksichtigt
werden sollen. Dariiber hinaus zeigt die Kointegration von Zentralbankgeld-
menge und M3, dass in der langen Frist der Quantititstheorie der Unterschied
zwischen beiden Aggregaten als vernachldssigbar gering angesehen werden
kann. Dies ist fiir den weiteren Fortgang der Modellierung von Bedeutung, da
die Kointegrationsanalyse auf lange Zeitreihen angewiesen ist. Wenn daher ein
einheitliches Aggregat — die Geldmenge M3 — fiir den gesamten Zeitraum der
Geldmengensteuerung gewidhlt werden kann, so ist sowohl hinsichtlich der Zahl
der Beobachtungspunkte als auch hinsichtlich der beobachtbaren Abbauprozes-
se von Ungleichgewichtszustinden mit einer scharferen Trennung von Kurz-
frist- und Langfristbeziehungen, von stationiren und nicht-stationiren Variablen
zu rechnen. Wir werden daher die weitere Untersuchung auf das Aggregat M3
beschrinken.
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II1. Ein P*-Modell fiir das Aggregat M3
1. Der Zeitraum bis zur deutschen Wihrungsunion

Zunichst gilt es, den Untersuchungszeitraum fiir das zu konstruierende Preis-
lickenmodell in geeigneter Weise festzulegen. Dabei ist zu beriicksichtigen,
dass die angewendeten Schitzverfahren in ihrer Betonung der Langfristbezie-
hungen nach einer méglichst weiten zeitlichen Ausdehnung verlangen.””> Ande-
rerseits besteht die Gefahr, durch eine zu weite Ausdehnung die implizite An-
nahme konstanter Strukturen liberzustrapazieren, so dass entweder unentdeckte
Strukturbriiche die Schitzergebnisse verfilschen, oder deren Modellierung
durch Dummyvariablen Elemente der Willkiir in den Schitzansatz bringt.

Als Startdatum wird das Jahr 1975 gewihlt, denn zwei potentielle Struktur-
briiche sprechen gegen einen frilheren Ausgangspunkt: Die erste Olkrise, durch
welche die bundesdeutsche Wirtschaft auf einen niedrigeren Wachstumspfad
zuriickgeworfen wurde?”, ist als realwirtschaftlicher Strukturbruch anzuneh-
men, wihrend der Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems und der Uber-
gang der Deutschen Bundesbank zur Politik angekiindigter Geldmengenziele als
monetire Strukturbriiche vorliegen.

Das — in diesem Abschnitt — vorldufige Ende liegt im letzten Quartal 1989,
da die mit der deutschen Wahrungsunion verbundenen Turbulenzen im folgen-
den Abschnitt untersucht werden sollen.

Zunichst ist der Y*-Pfad festzulegen. Im vorangegangenen Kapitel wurden
als Alternativen die HP-Filterung und die Schitzung des Produktionspotentials
vorgestellt. Aus den dort genannten Griinden weist die Schitzung des Produkti-
onspotentials Vorteile auf, dennoch ist durch einen Vergleich beider Zeitreihen
abzuschitzen, ob die Entscheidung zwischen beiden Varianten in der prakti-
schen Umsetzung eine signifikante Tragweite besitzt. Als Datenreihe des Pro-
duktionspotentials kann auf die Berechnungen des Sachverstindigenrates zu-
riickgegriffen werden. Allerdings sind die dort ver6ffentlichten Zeitreihen auf
Jahresbasis und miissen auf Quartalsfrequenz transformiert werden. Dies konnte
durch die Bildung gleitender Durchschnitte geschehen, was jedoch zu Unstetig-
keiten in der ersten Ableitung der so konstruierten Zeitreihe fithren wiirde. Als
Alternative bietet sich wiederum der HP-Filter an, der konstruktionsbedingt

222 Der Grund liegt in der Aufdeckung der Langfristbeziehungen hinter dem Abbau
tempordrer, in realer Zeit abzubauender Schocks. Das Problem ldsst sich daher nicht
durch eine reine Erhéhung der Beobachtungen, etwa durch den Ubergang von Quartals-
zu Monatsdaten, 16sen.

23 yergleicht man die Wachstumsraten des realen Produktionspotentials nach Be-
rechnung des Sachverstindigenrats (1998), S. 255, so erhilt man fiir die Jahre 1961-
1973 eine durchschnittliche Wachstumsrate von 4,25 %, wihrend fiir den darauffolgen-
den gleichlangen Zeitraum der Durchschnitt mit 1,96 % bei weniger als der Hilfte liegt.
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starke Ahnlichkeiten mit Spline-Funktionen aufweist und dadurch den Vorstel-
lungen eines sich stetig dndernden Produktionspotentials ndher kommt.
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------ Y* (BIP) —-—- BIP, real

Abbildung 9: Produktionspotential vs. HP-Filter

Das Produktionspotential liegt konstruktionsbedingt iiber dem tatsichlichen
Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die beiden aus BIP bzw. Produktionspotential ge-
filterten Y* Pfade zeigen eine tendenziell gleiche Entwicklung, allerdings mit
stirkeren Ausschldgen in der erstgenannten Zeitreihe. Die unterschiedliche
Glittung beider Reihen wird beeinflusst durch den im HP-Filter fir Quartalsda-
ten zumeist als 1600 angenommenen Glittungskoeffizienten, so dass etwaige
Differenzen in beiden Zeitreihen durch weitergehende Glittung vermindert
werden konnten. In der folgenden Untersuchung wird deshalb von der Daten-
reihe des Produktionspotentials ausgegangen.

Da das Produktionspotential des Sachverstindigenrates auf den Maximalaus-
lastung beruht, wurden durch Regression die Variablen so skaliert, dass die
durchschnittlichen Abweichungen im Untersuchungszeitraum sich zu null ad-
dieren.

Auch in der Konstruktion von V* konnte der Zugang der Filterung gewihlt
werden. Es soll allerdings — aufgrund der gegen die HP-Filterung vorgebrachten
Argumente — der Vorgehensweise der Deutschen Bundesbank folgend auf einer
Schitzung der Geldnachfrage aufgebaut werden.”*

224 ygl. die Darstellung im vorangegangenen Kapitel.
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Abbildung 10: Produktionspotential (skaliert) und BIP, logarithmiert

Zunichst ist jedoch kurz auf die Konstruktion der Geldmengenvariablen M3
einzugehen. Hierbei ist das unterschiedliche Timing in der Umstellung der
Geldmengen- und Outputvariablen zum Zeitpunkt der Wihrungsunion zu be-
achten. Da im nichsten Abschnitt das Preisliickenkonzept iiber die Wahrungs-
union hinaus erweitert werden soll, ist bereits zu diesem Zeitpunkt M3 so zu de-
finieren, dass im ldngeren Zeitintervall Strukturbriiche vermieden werden. Kon-
kret besteht das Problem darin, dass die Geldmenge M3 bereits zum Endstand
Juni 1990 die neuen Bundesldnder mit erfasste, wihrend die Sozialproduktsda-
ten erst zum dritten Quartal sich auf das erweiterte Bundesgebiet bezogen. Eine
einfache Losung besteht darin, statt Quartalsendstinden die Monatsendstinde
der Quartalsmitten zu wihlen. Dies erscheint insbesondere vertretbar, da die
Skalierungsvariable eine StromgréBe ist, die iiber das gesamte Quartal hinweg
erwirtschaftet wird, wiahrend die Bestandsgrofle Geldmenge immer stichtagsbe-
zogen definiert werden muss. A priori besteht also keine theoretische Notwen-
digkeit, gerade den Quartalsendstand der Geldnachfrage den Vorzug zu geben.

Geschitzt werden soll die reale Geldnachfrage M/P (RM3) als Funktion des
realen Output (Y). Beide Variablen sind zunichst einem Stationarititstest zu
unterziehen, zur Anwendung kommt ein Augmented-Dickey-Fuller-Test (ADF).
Die Variablen wurden logarithmiert und saisonal bereinigt. Ausgegangen wurde
aufgrund der Datenfrequenz von einer Lagtiefe von vier und einer moglichen
Trendkomponente in den Niveauwerten, welche sich in eine Konstante in den
ersten Differenzen iibertrigt. Insignifikante Variablen wurden ggf. aus der
Schitzgleichung entfernt.
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Tabelle 6
ADF-Tests, 1975.1-1989.4

Variable t-Wert McKinnon 1% McKinnon 5%
RM3 (C,0) -0,70 -3,54 -2,91
ARM3 (N,0) -5,27 -2,60 -1,95
Y (C,0) -0,59 -3,54 -2,91
AY (N,0) -8,29 -2,60 -1,95

Aufgrund der ADF-Statistiken wird von einer Integrationsordnung von 1 fiir
beide Variablen ausgegangen.

Der nichste Schritt besteht in der Schitzung der langfristigen Geldnachfrage-
funktion. Dabei ist allerdings abzusichern, dass die vernachldssigte Opportuni-
tatskostenvariable stationdr ist, also auf die Langfristbeziehung zwischen den
I(1) Variablen keinen Einfluss haben kann. Als Zinsvariable kommt analog zu
Todter und Reimers (1994) die Zinsdifferenz zwischen der Umlaufsgeschwin-
digkeit festverzinslicher Wertpapiere und der Eigenverzinsung von M3 in Be-
tracht.””® Der ADF-Test zeigt kein eindeutiges Ergebnis, ZD kann lediglich zum
Signifikanzniveau von 10% als stationdr angesehen werden, wihrend ein ergin-
zender Phillips-Peron-Test immerhin ein Signifikanzniveau von 5 % erreicht.”*

Tabelle 7

Stationarititstests der Zinsvariablen ZD

McKinnon 1% McKinnon 5% Mc Kinnon 10%
ADF (C,0): -2,67 -3,54 291 -2,59
PP-Test: -2,99 -3,54 -2,91 -2,59

Vorléufig ist damit von einer stationdren Zinsdifferenz auszugehen. Der je-
weilige Einbezug der Zinsvariablen in die Geldnachfrageschitzung sollte dann
den Fit der Gleichung zwar verbessern, den Koeffizienten der Einkommenselas-
tizitit jedoch unbeeinflusst lassen.

225 Die Eigenverzinsung orientiert sich an den durchschnittlichen Anteilen an Spar-
einlagen und Termineinlagen an M3, konkret: ZD = Umlaufrendite - [0,42 x Sparzins +
0,24 x Zins auf Termingeld].

226 Die Spezifikation ADF(C,1) erreicht zwar das 5% Niveau, ist jedoch aufgrund des
insignifikanten Koeffizienten der Lagtiefe 1 nicht zu werten.



I11. Ein P*-Modell fiir das Aggregat M3 113

Die langfristige Geldnachfragegleichung nimmt die Form

(39) rm3 =-3,45 [13,02] + 1,65 [39,07] y
(R>=0,96, DW=0,71)

an.””’ Die Einkommenselastizitit liegt deutlich iiber eins, so dass eine langfris-
tig fallende Umlaufsgeschwindigkeit mit dem Ergebnis vereinbar ist. Um einen
okonomisch sinnvollen langfristigen Zusammenhang im Sinne dieser Gleichung
abzusichern, ist weiter die Kointegration der Variablen zu testen. Im zweistufi-
gen Verfahren von Engle und Granger wird hierzu ein Stationarititstest der
Regressionsresiduen durchgefiihrt. Die kritischen Werte fiir Regressionsresidu-
en von McKinnon (1991) sind dabei fiir n=2 Variablen anzusetzen.

Tabelle 8

Stationarititstest der Regressionsresiduen, Gleichung (39)

ADF-Test McKinnon 1% McKinnon 5% McKinnon 10%
-3,85 -4,0873 -3,4414 -3,1168

Die Residuen sind zum Signifikanzniveau von 5% als stationdr anzunehmen,
so dass von Kointegration von Geldmenge und Output ausgegangen werden
kann.

Es bleibt zu priifen, ob der Einbezug der Opportunititskostenvariablen zu
deutlichen Verinderungen der Ergebnisse fiihrt. Die Schitzung der Geldnach-
fragegleichung ergibt:

(40) m3 =-3,08 [10,77] + 1,61 [36,63] y -1,46 ZD [-2,67]
(R=0,97, DW=0,78)

Die Verbesserungen der Schitzergebnisse sind allenfalls marginal, urteilt
man nach Durbin-Watson und R%. Die Semizinselastizitit weist das erwartete
Vorzeichen auf und erscheint — missachtet man die Wamung der Durbin-
Watson-Statistik — signifikant. Aus Sicht der Konstruktion des Preisliickenkon-
zeptes interessanter jedoch ist, dass der Schitzwert der Einkommenselastizitit

227 ¢ Werte in Klammem.
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praktisch unverindert bleibt. Testet man die Residuen auf Stationaritit, so deu-
ten die Schitzergebnisse wiederum auf ein Signifikanzniveau von 5%.%2*

Tabelle 9

Stationaritiitstest der Regressionsresiduen, Gleichung (40)

ADF-Test McKinnon 1% McKinnon 5% McKinnon 10%
-4,13 -4,5451 -3,8883 -3,5584

Unter Beibehaltung der Hypothesen einer stationdren Zinsdifferenz und
Kointegration der Variablen wird in der Konstruktion der Preisliicke auf der
Schitzung der langfristigen Geldnachfragefunktion aufgebaut.

Mit der geschitzten Einkommenselastizitit B 1dsst sich nunmehr der v*-Pfad
konstruieren:

n v=y-(m-p)=y- (a+By) =-o+ (1- B)y
d.h.
(42) v*=-a+(1- B)y* = 3,45-0,65 y*.

Die Gegeniiberstellung von Umlaufsgeschwindigkeit und Gleichgewichts-
wert (Abbildung 11) zeigt durchaus persistierende Abweichungen des Liquidi-
tatsgrades vom Gleichgewicht.

Nachdem die Gleichgewichtspfade von Umlaufsgeschwindigkeit und Output
bestimmt sind, wird durch den Ubergang zu Liquidititsgrad und Auslastungs-
grad die Betrachtung auf stationire Anweichungen von Gleichgewicht gelenkt.
Die Preisliicke p*-p wurde definiert als Summe von Liquidititsgrad v*-v und
Auslastungsgrad y-y*.

Der Untersuchungszeitraum ldsst sich gemif Abbildung 12 anhand der
Preisliicke grob in vier Intervalle unterteilen:

Von 1975.1 bis etwa 1977.2 liegt eine negative Preisliicke vor. Die Inflati-
onsrate (in % auf der rechten Skala abgetragen) fillt zunidchst von knapp 6%,
um sich etwa bei 3,5% mit leichten Oszillationen zu stabilisieren.

228 Durch Einbezug von ZD steigt die Zahl der Variablen auf n=3, daher die hoheren
Schwellenwerte.
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Die Preisliicke bleibt positiv bis 1981.2 und erreicht ihr Maximum in 1979.2.
Im Abbau der Preisliicke findet sich ein lokales Maximum in 1980.4. Die Infla-
tionsrate steigt in diesem Zeitraum drastisch an und erreicht mit 7,6% in 1980.2
thren hochsten Wert in den 80er Jahren. Ein weiteres lokales Maximum stellt
sich in 1981.4 bei 6,6% ein.
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Abbildung 12: Preisliicke vs. Inflationsentwicklung

Eine praktisch durchgehend negative Preisliicke findet sich bis 1986.3. Die
Inflationsrate féllt und erreicht 1987.1 einmalig einen negativen Wert.
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Die letzte Phase zeigt eine positive Preisliicke und einen Anstieg der Inflati-
onsrate, bis sich dieses Muster in den letzten drei Quartalen umkehrt.

Insgesamt zeigt sich eine relativ deutliche Ubereinstimmung von Preisliicke
und Inflationsentwicklung, allerdings sind Lags zu beriicksichtigen, wie der
Vergleich der lokalen Maxima und Minima beider Zeitreihen nahe legt. Dabei
ist von einem zeitlichen Vorlauf der Preisliicke gegeniiber der Inflationsrate
auszugehen, ein aus der Sicht der Quantititstheorie ermutigendes Muster.

Die Ubereinstimmung wird deutlich, wenn man die um fiinf Quartale verzo-
gerte Preisliicke und die Inflationsrate in normalisierter Skalierung gegeniiber-
stellt.

w

7576 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89

Il Preisliicke (-5 Quart.) - Inflationsrate I

Abbildung 13: Preisliicke (5 Quartale Lag) und Inflationsrate, normiert

Der visuell iiberzeugende Eindruck ldsst sich 6konometrisch anhand eines
Granger-Kausalitatstests quantifizieren.

Tabelle 10

Granger-Kausalititstest zwischen Preisliicke und Inflationsrate

Pairwise Granger Causality Tests , Sample: 1975:1 1989:4, Lags: 6

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PGAP does not Granger Cause INFLAT 54 4.56462 0.00124
INFLAT does not Granger Cause PGAP 1.21168 0.31994
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Die Nullhypothese keines Einflusses der Preisliicke auf die Inflationsrate
wird zu einem Signifikanzniveau deutlich unter 1% abgelehnt, wihrend die Ab-
lehnungswahrscheinlichkeit der Gegenhypothese bei iiber 30% liegt. Die Reg-
ression zeigt eine klares Ergebnis fiir eine Kausalitit — im Sinne Grangers — von
der Preisliicke zur Inflationsrate und nicht umgekehrt. Damit konnen wir als
Zwischenergebnis festhalten, dass wir zwei essentielle Voraussetzungen fur die
Giiltigkeit der Quantititstheorie bzw. des currency-theoretischen Paradigmas er-
fiilllt finden: Die Geldnachfrage ist stabil und die Kausalitdt verlduft von der
Geldmenge zu den Preisen.

2. Der monetiire Schock der Wiedervereinigung

Die deutsche Wiedervereinigung stellt die gravierendste Verdnderung der
monetiren und realwirtschaftlichen Strukturen dar, welche die deutsche Volks-
wirtschaft in den nahezu 25 Jahren der Geldmengensteuerung durch die Bun-
desbank erfahren hat. Aus der Sicht des Preisliickenkonzeptes besteht die vor-
rangige Frage darin, ob die deutsche Vereinigung einen Bruch in der Geldnach-
frage nach sich zog, ob also die Strukturen des obigen Preisliickenmodells in
die neunziger Jahre hinein extrapolierbar sind. Alternativ konnten Modifikatio-
nen — etwa durch Dummyvariablen — notwendig sein, die fiir sich genommen
temporire oder auch permanente Verschiebungen im Gefiige der Geldhaltung
abzubilden vermdgen. Die Geldmengenerhohung durch die Wahrungsumstel-
lung bietet die seltene Moglichkeit, einen monetiren Schock betrichtlichen
AusmaBes hinsichtlich seiner Wirkungen im Rahmen einer quantititstheoreti-
schen Analyse abzubilden.””’

Von der Wirtschafts- und Wihrungsunion betroffen sind alle Variablen der
Quantitatsgleichung. Unmittelbar einsichtig ist dies im Falle der Geldmenge —
durch die Umstellung ostdeutscher Geldbestinde in DM*® — und des Output
aufgrund der Ausweitung des Geltungsbereiches der DM.

Die ,,Wachstumsraten“ — sofern im Fall des Strukturbruchs von Wachstum
zu sprechen ist — von Geldmenge und Output sind im Verhiltnis zum verblei-
benden Untersuchungszeitraum als auBerordentlich hoch einzuschitzen. Deut-
lich stirker als der Output steigt im Zuge der Wihrungsunion die Geldmenge.
Auch wenn die Stabilitit der Geldnachfrage im Folgenden zu klidren sein wird,
liefert die Zielableitung der Bundesbank einen groben Anhaltspunkt fiir die
Gro6Benordnung der Diskrepanz. Die Geldmenge weitet sich um etwa 5% stir-

25 Auf Einzelprobleme der Wirtschafts- und Wihrungsunion kann an dieser Stelle
nicht eingegangen werden. Aus der Vielzahl der Quellen sei verwiesen auf Sinn, G. und
Sinn, H.-W. (1991), Lipschitz, L. und Mc Donald, D. (1990), Monatsberichte der Deut-
schen Bundesbank 6/90 und 7/90.

230 7u einem durchschnittlichen Umtauschkurs von 1,81 M fiir | DM wurden damit
246 Mrd. DM geschopft, vgl. Monatsbericht 7/90, S. 26.
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ker aus als der Output. Dem steht lediglich 0,5%-1% Zuschlag fiir die trendma-
Bige Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit gegeniiber. so dass die Geldmenge
in einer groben GrBenordnung von etwa 4% zu weit ausgedehnt wird.
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—— Geldmengenwachstum------ Outputwachstun}

Abbildung 14: Geldmengen (M3) und Outputwachstum 1970-1998

Ob die Wihrungsunion zu strukturellen Verwerfungen in der Geldnachfrage,
im Kontext der Quantititsgleichung also der Umlaufsgeschwindigkeit V, fiihrte,
ist durch Untersuchung der Stabilitit der Geldnachfragefunktion zu kldren. Da-
bei ist zunichst zu testen, ob zur Jahresmitte 1990 ein signifikanter Struktur-
bruch in der Schitzgleichung vorliegt. Sofern dies der Falle sein sollte, ist ab-
zukldren, ob die Strukturanderungen durch den Einbezug von Dummyvariablen
in einer Weise beriicksichtigt werden konnen, die eine operationale Weiterfiih-
rung des oben konstruierten Preisliickenkonzeptes in die neunziger Jahre hinein
ermdglicht.

Die Erweiterung des Zeitintervalls von 1975.1 bis auf 1998.4 fiihrt zu einem
deutlichen Absinken der geschitzten Einkommenselastizitit der Geldnachfrage.
Dieses Ergebnis bleibt bestehen, wenn die Zinsvariable in die Schitzgleichung
mit einbezogen wird.

43) m3 =-2,11[-16,41]+ 1,44 [71,53] y
(R?=0,98, DW=0,45)

(44) m3 =-1,78 [-14,15] + 1,41 [76222] y - 2,46 [-5,61] ZD
(R?=0,99, DW=0,64)
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Zur Uberpriifung des Strukturbruches wurde ein Chow-Breakpoint-Test
durchgefiihrt. Als mutmaBliche Bruchstelle wurde das erste Quartal der Wih-
rungsunion, also 1990.3 angenommen.

Tabelle 11

Test auf vereinigungsbedingten Strukturbruch

Chow Breakpoint Test: 1990:3
F-statistic 8.910103 Probability 0.000031
Log likelihood ratio 24.96543 Probability 0.000016

Der Bruch wird als hochgradig signifikant erkannt, es ist also im Zusammen-
hang mit der Wihrungsunion von einer Anderung des Geldnachfrageverhaltens
auszugehen. Im néchsten Schritt ist daher zu untersuchen, ob und in welcher
Weise durch Aufnahme von Dummyvariablen in die Schitzgleichung ein stabi-
ler Langfristzusammenhang iiber den gesamten Schitzzeitraum ermittelt werden
kann. Zu diesem Zweck werden alternative, in Dummyvariablen abbildbare
Hypothesen formuliert und die Giite der korrespondierenden Schitzgleichungen
abgewogen:

Hypothese 1: Der Schock der Wiedervereinigung fiihrte lediglich zu tempo-
riren Veranderungen in der Geldnachfrage, nach einer kurzen Ubergangsphase
wurde jedoch der alte Langfristzusammenhang wieder erreicht.

Hypothese 2: Die Wiedervereinigung bewirkte eine permanente Anderung
des Geldnachfrageverhaltens. Diese zeigt sich in einer Niveauverschiebung der
Geldnachfrage.

Hypothese 3: Die Wiedervereinigung bewirkte eine permanente Anderung in
der Einkommenselastizitit der Geldnachfrage.

Die Giiltigkeit der genannten Hypothesen impliziert jeweils unterschiedliche
Notwendigkeiten und Moglichkeiten der Modifikation des Preisliickenkonzep-
tes. Gilt Hypothese 1, so ist nach Abklingen einer temporiren Abweichung vom
Gleichgewicht im Prinzip die alte Langfristbeziehung giiltig, das Preisliicken-
konzept wird lediglich kurzfristig von ,,Sonderfaktoren* in der Aussagekraft be-
eintrichtigt. Hypothese 2 dagegen macht eine einmalige Beriicksichtigung der
Niveauverschiebung der Geldnachfrage notwendig, die sich in einer einmaligen
Verschiebung des V*-Pfades abbildet. Die dritte Hypothese dagegen bedeutet
eine Verdnderung der Steigung des V*-Pfades, d.h. iibertragen auf das Konzept
angekiindigter Geldmengenziele wird eine Verinderung des Abschlags in der
Umlaufsgeschwindigkeit notwendig.

Um Hypothese 1 zu priifen, wurde in einem ersten Schritt den Jahren 1990-
1997 je ein Dummy zugeordnet und das Verhalten der Schitzgleichung durch
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den schrittweisen Einbezug der Dummys von 1990 an geschitzt. Nimmt man al-
le Dummys in die Schitzung auf, so sollte sich im Prinzip der mit der alten
Bundesrepublik korrespondierende Wert der Einkommenselastizitit der Geld-
nachfrage um etwa 1,6 einstellen.”®' Fiir einen temporiren Schock spriche je-
doch, wenn man bereits durch wenige Dummys diesen héheren Wert der Ein-
kommenselastizitat erreichen konnte. Durch eine Reihe von Regressionen unter
zunehmender Ausschaltung der Dummys wurde dieser Frage nachgegangen.

Tabelle 12

Test alternativer Dummykonstellationen

Dummy Einkommens- Akaike-Info.- Schwartz-
elast. Kriterium Kriterium
90/91/92/93/94/95/96/97 1,60 -4,14 -3,85
/98
90/91/92/93/94/95/96/97 1,56 -4,14 -3,88
90/91/92/93/94/95/96 1,55 -4,15 -3,91
90/91/92/93/94/95 1,52 -4,12 -3,90
90/91/92/93/94 1,49 -3,97 -3,79
90/91/92/93 1,49 -3,99 -3,83
90/91/92 1,49 -3,99 -3,86
90/91 1,46 -3,79 -3,68
90 1,44 -3,64 -3,56

Die Ergebnisse sprechen eher gegen die Hypothese eines temporiren
Schocks, zumal wenn in die Hypothese die fragliche Konstanz der Einkom-
menselastizitit einbezogen wird. Allenfalls ein temporérerer Schock 1990-1994
konnte anhand der Informationskriterien akzeptiert werden, dieser korrespon-
dierte jedoch mit einer geringeren Einkommenselastizitit der Geldnachfrage.

Hypothese 2 lasst sich als ein Spezialfall der ersten Zeile der obigen Tabelle
auffassen, indem die zusitzliche Restriktion eines einheitlichen Koeffizienten
der Dummies auferlegt wird.

3! In diesem Falle sind die Beobachtungen ab 1990 praktisch durch die Dummys
neutralisiert.
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Tabelle 13

Schiitzung mit durchgehendem Dummy

Dummy Einkommens- Akaike-Info.- Schwartz-
elast. Kriterium Kriterium
90-98 (durchgehend) 1,64 -3,85 -3,77

Im Vergleich zur obigen Variante mit jahrlichen Dummies schneidet die
Gleichung mit einer durchgehenden Dummyvariablen nach Akaike- und
Schwartz-Kriterium besser ab. Dazu wird ein nochmaliger Anstieg der Ein-
kommenselastizitit auf 1,64 beobachtet, so dass der Schitzwert von 1,65 fiir die
alte Bundesrepublik nahezu erreicht wird.

Zur Uberpriifung der dritten Hypothese wurde die Dummyvariable fiir den
Zeitraum 1990-1998 mit der Einkommensvariablen multipliziert. Durch den
Koeffizienten dieser ,,Einkommens-Dummyvariablen* konnen Verinderungen
in der Einkommenselastizitit der Geldnachfrage abgebildet werden.?*

Tabelle 14

Einkommens-Dummy

Dummy Einkommenselast. Akaike-Info.- Schwartz-
Kriterium Kriterium
Dummy 90-98 1,64 (Einkommen) -3,84 -3,76
X Elnkommen -0.013 (E.-
= Einkommens- Dummy)
Dummy Y

Das Akaike und das Schwartz-Kriterium fallen im Vergleich zu Hypothese 2
marginal vorteilhafter aus, dafiir allerdings schneidet der konstante Dummy hin-
sichtlich Durbin-Watson-Statistik und T-Wert leicht besser ab. Die Wirkungen
auf die Einkommenselastizitit sind im Vergleich zur Hypothese 2 praktisch zu
vernachlissigen.

Vergleicht man die Ergebnisse der Hypothesen 1-3, so sprechen diese eher
fiir die Giiltigkeit von Hypothese 2. Diese besagt, dass es zwar zu permanenten
Verschiebungen im Bereich der Geldnachfrage gekommen ist, dass sich diese
jedoch in einer einmaligen Niveauverschiebung — im Absolutglied der Geld-

32 Da die Schitzwerte als Elastizititen interpretierbar sind, ist ab 1990 der Schitz-
wert der Elastizitdt hinsichtlich des ,,Einkommens-Dummys* der Einkommenselastizitit
hinzuzuaddieren.
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nachfragegleichung — duBern. Dies er6ffnet die Moglichkeit, durch einen ver-
héltnismiaBig geringfiigigen Eingriff das Preislickenmodell auf den gesamten
Untersuchungszeitraum hinaus auszudehnen.

3. Konstruktion eines Preisliickenmodells 1975-1998

Zur Konstruktion der Preisliicke und — als deren Komponente — des Auslas-
tungsgrades wird die Berechnung eines gesamtdeutschen Produktionspotentials
benotigt. Hierbei wird dem Sachverstindigenrat™’ gefolgt, der fiir die Jahre
1994 bis 1998 Schitzungen des ostdeutschen Produktionspotentials vorlegt, fur
die Jahre 1991 bis 1993 sich jedoch am BIP orientiert. Die Ubertragung der ur-
spriinglichen Jahresdaten auf Quartalsfrequenz erfolgte wiederum durch einen
HP-Filter, das Niveau wurde wiederum so angepasst, dass die durchschnittliche
Abweichung bei Null liegt.
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Abbildung 15: Produktionspotential und Output, 1975-1998

Den Ausgangspunkt in der Konstruktion der gleichgewichtigen Umlaufsge-

schwindigkeit fiir den Zeitraum 1975-1998 bildet wiederum die Schitzung der
langfristigen Geldnachfragegleichung.

3 Jahresgutachten 1997/98, S. 51.
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(45) m3 =-3,33 [-11,78] + 1,64 [36,18] y -0,087 [-4,73] d90-98
(R*=0,99, DW=0,73)

Dabei bezeichne d90-90 eine Dummyvariable, welche — im Einklang mit o-
biger Hypothese 2 — ab dem dritten Quartal 1990 den Wert eins annimmt. Die
Kointegration der Variablen wird wiederum durch einen ADF-Test der Residu-
en abgeklart:

Tabelle 15
Stationaritiitstest der Residuen, Gleichung (45)

ADF-Test McKinnon McKinnon McKinnon
1% 5% 10%
-4,41 (N, 0) -4,4468 -3,8314 -3,5171

Es kann zu einem Signifikanzniveau von 5% von Stationaritdt der Residuen
ausgegangen werden, d.h. Kointegration der Variablen liegt vor.

In der Berechnung des v*-Pfades ist zusitzlich die Dummyvariable d90-98
zu beriicksichtigen:

(46) v=y-(m-p)=y - (c+Py+7d90-98) = -0+ (I- B)y - ¥d90-98

Durch Einsetzen der geschitzten Koeffizienten in (46) erhalten wir den
v*-Pfad:

(47) v* = -+ (1- B)y* = 3,33 - 0,64 y* + 0,087 d90-98

Interessant ist der Sprung in der gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit:
Ohne Beriicksichtigung der Dummyvariablen hitte gemiB der Ausweitung des
Produktionspotentials in Verbindung mit der Einkommenselastizitdt der Geld-
nachfrage groBer als eins ein Absinken des V*-Pfades V* eintreten miissen.
Diese wird allerdings durch den positiven Shift der Dummy-Variablen kompen-
siert. Ubersetzt in Terme der Geldnachfrage sinkt die durchschnittliche Kassen-
haltung durch die Wiedervereinigung, ein Effekt, der die Ausweitung der Ska-
lierungsvariablen iiberkompensiert. Die Graphik macht auch die unterschiedli-
chen Ergebnisse der Einkommenselastizitit anschaulich: Nimmt man der
Schitzgleichung die Méglichkeit, durch den Bruch die relativ hohen Werte von
V nach der Wiedervereinigung zu kompensieren, so verlduft der V*-Pfad fla-
cher, die geschitzte Einkommenselastizitit sinkt.
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Abbildung 16: v und v*, 1975-1998

Unter Kenntnis von V* und Y* lassen sich Auslastungsgrad und Liquiditats-
grad sowie deren Summe, die Preisliicke, berechnen:
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Abbildung 17: Komponenten der Preisliicke

Zunichst ist erkennbar, wie sich im Zuge der Wihrungsunion eine erhebliche
Preisliicke 6ffnet. Diese wird jedoch verhdltnisméBig schnell abgebaut, so dass
ab etwa Mitte 1991 kein inflationdrer Druck mehr erkennbar ist. Eine deutlich
kontraktive Phase schlieBt sich bis Mitte 1998 an, wobei das Minimum der
Preisliicke Mitte 1995 erreicht wird.
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Die Preisliicke kann nun der Inflationsrate gegeniibergestellt werden, wobei
erstere wiederum um fiinf Quartale verzogert abgetragen wird.
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Abbildung 18: Preisliicke (5 Quartale Lag) und Inflationsrate, 1975-1998

Das Preisliickenmodell erklart den inflationdren Schub in der Folge der
Wihrungsumstellung und auch die verhiltnismiBig schnelle Riickfiihrung der
Inflationsrate. Nicht in Bild passt allerdings der monetire Uberhang um die Jah-
reswende 1993/1994, der nicht zu einem Wiedererstarken des Preisauftriebs
fiihrte. 2** Die bald anschlieBende negative Preisliicke korrespondiert mit der
weiterhin fallenden Inflationsrate. Die Diskrepanz zwischen Preisliicken- und
Inflationsentwicklung 1993/1994 ist im Zusammenhang mit Sondereinfliissen
auf die Geldnachfrage zu interpretieren. Zu beriicksichtigen sind Anderungen
des Steuerrechts, die zum einen im Einbezug von im Inland realisierten Ertra-
gen aus auslindischen thesaurierenden Investmentfonds und zum anderen im
Abbau von Steuervergiinstigungen beim Erwerb selbstgenutzter Altbauten be-
standen.?>® Auf die Problematik von Sondereinfliissen werden wir im folgenden
Kapitel ausfiihrlicher eingehen.

Die Dekomposition der Preisliicke in Abb. 19 zeigt, dass im realwirtschafili-
chen Bereich ein riickldufiger Auslastungsgrad vorliegt, so dass der Anstieg der
Preisliicke ausschlieBlich auf einen Anstieg des Liquidititsgrades zuriickzufiih-
ren ist. Dieser ist jedoch im Zusammenhang mit den genannten Sondereinfliis-
sen zu sehen und wird nicht von einem Anstieg der Inflationsrate begleitet.

24 Obige Graphik zeigt die Preisliicke um fiinf Quartale verzogert.
35 ygl. Monatsberichte 8/94, S. 21.
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Abbildung 19: Komponenten der Preisliicke, 1990-1998

Hier wird ein grundlegendes Problem der Geldmengensteuerung deutlich,
wie es im vorangegangenen Kapitel im Zusammenhang mit der Pooleschen A-
nalyse angesprochen wurde: Die Geldmengensteuerung ist dann problematisch,
wenn aufgrund der Dominanz von Schocks im monetiren Sektor der Zusam-
menhang zwischen Geldmengenentwicklung und Preisentwicklung gelockert
wird. Sieht man die Rolle der Geldpolitik in der mittleren bis langen Frist, so
kann die Zentralbank transitorische Schocks ,,Aussitzen“, im Kontext des P*-
Modells sich darauf verlassen, dass V sich wiederum an den V*-Pfad annihert.
Das praktische Problem der Geldpolitik besteht allerdings darin, permanente
von transitorischen Schocks ex ante zu unterscheiden und in realer Zeit ein
Konzept von kurzer Frist zu definieren. Das P*-Modell befasst sich mit diesen
Problembereichen nicht. Es zeigt lediglich die aktuelle Position relativ zu einer
aus der Vergangenheit extrapolierten Gleichgewichtssituation.

IV. Kritische Wiirdigung im Kontext des Johansen-Verfahrens
1. Ubergang zum Johansen-Verfahren

Das Preisliickenmodell, das hier unter Anwendung des zweistufigen Verfah-
rens von Engle und Granger entwickelt wurde, soll nun im Johansen Verfahren
nachvollzogen werden. Ziel ist dabei einerseits, die Validitit der impliziten Re-
striktionen des obigen Modells — beispielsweise die Eindeutigkeit der Koin-
tegrationsbeziehung — im mehrdimensionalen VAR-Modell zu testen. Aus der
Modellierung der Kurfristdynamik sind zusitzliche Informationen iiber die
Kausalitit der abgebildeten Zusammenhinge zu erwarten.
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2. Reproduzierbarkeit der Kointegrationsergebnisse

Zunichst wird versucht, die Ergebnisse des P*-Modells fiir die Jahre 1975-
1989 zu reproduzieren. Aufgrund der ADF-Statistik war die Opportunititskos-
tenvariable ZD als 1(0) beurteilt worden, so dass sich auch im Johansen-
Verfahren auf die 1(1) Variablen reale Geldmenge und Output beschrinkt wird.

Zunichst gilt es, die Lagtiefe des VAR zu bestimmen. Ein erster Versuch mit
der Lagtiefe 4 ergab weitgehend insignifikante Koeffizienten der verzogert en-
dogenen Variablen. Es wurde daher die Lagtiefe auf 1 verringert und die Ver-
einbarkeit mit der Normalitidtsannahme der Residuen getestet:
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Abbildung 20: Normalititseigenschaft der VAR-Residuen

Die Anndherung an die Normalitdtsannahme ist als befriedigend einzustufen.
Als nichster Schritt wird durch die Ay,ce und A, Statistiken die Zahl der Koin-
tegrationsvektoren bestimmt:
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Tabelle 16
Johansen-Test
Ho: -T log using 95% -T\Sum using 95%
rank=p (1-\mu) T-nm log(.) T-nm
p= 22.14** 21.39** 14.1 22.39%* 21.64** 154
p<=1 0.2513 0.2428 38 0.2513 0.2428 3.8

Die Nullhypothese keiner Kointegration wird klar zum Signifikanzniveau
von 1% abgelehnt. Das Ergebnis ist hier also klarer als im Engle-Granger-
Verfahren. Die Existenz eine zweiten Kointegrationsvektors wird ebenso klar
verworfen, sie wire im 2x2 VAR gleichbedeutend mit Stationaritit der Variab-
len gewesen. Die Existenz und Eindeutigkeit des Kointegrationsvektors besta-
tigt die Konstruktion des Preisliickenmodells auf der Basis des Engle-Granger-
Ansatzes.

Nachdem die Eindeutigkeit des Kointegrationsvektors abgesichert ist, gilt es
dessen Gestalt zu schitzen. Normiert man den Koeffizienten der realen Geld-
menge auf 1, so erhilt man

Tabelle 17

Kointegrationsvektor reale Geldmenge und realer Output

standardized \beta' eigenvectors
LRM3A LYA
1.0000 -1.7614

Die Koeffizienten weisen das erwartete Vorzeichen auf. Die Einkommens-
elastizitit der Geldnachfrage wird ebenfalls groBer als eins geschitzt und liegt
mit 1,76 leicht hoher als der im Engle-Granger-Verfahren bestimmte Koeffi-
zient von 1,65. Mit einem LR-Test lisst sich die Signifikanz dieses Unterschie-
des abschitzen:

Tabelle 18
Restringierbarkeit der Einkommenselastizitiit

LR-test, rank=1: Chi*2(1) =21.275 [0.0000] ** 1
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Eine Einkommenselastizitdt von 1,65 wird klar abgelehnt. Dies spricht dafiir,
dass das Engle-Granger-Verfahren — so die Ergebnisse des Johansen-Verfahrens
zuverldssiger sind — die Einkommenselastizitdt unterschitzte.

Analog zur obigen Vorgehensweise soll nun untersucht werden, inwiefern im
Johansen-Verfahren Strukturbriiche in der deutschen Geldnachfrage nachgewie-
sen werden konnen und ob sich diese durch die Konstruktion von Dummyvari-
ablen in das System integrieren lassen.

Der erste Testlauf vernachlissigt die Wiedervereinigung und schitzt das un-
veridnderte VAR-System durchgehend fiir den Zeitraum 1975.2 bis 1998.4. Das
Johansen-Verfahren lehnt die Existenz eines Kointegrationsvektors ab:

Tabelle 19

Kointegrationstest ohne Dummy

Ho:rank=p | -T log using 95% -T\Sum using 95%
(1-\mu) T-nm log(.) T-nm
p=20 10.47 10.24 14.1 10.47 10.24 15.4
p<=1 1.039 1.017 38 1.039 1.017 3.8
e-005 e-005 e-005 e-005

Unterstellte man dennoch Kointegration, so lige der Koeffizient der Ein-
kommenselastizitit mit 1,50 nahe an dem durch die korrespondierende Engle-
Granger-Schitzung ermittelten (1,42):

Tabelle 20

Hypothetischer Kointegrationsvektor, kein Dummy

standardized \beta' eigenvectors
LRM3A LYA
1.0000 -1.5020

Zur Beriicksichtigung der Wiedervereinigung werden zwei alternative Dum-
my-Spezifikationen erwogen:

Als ,,Minimallosung* wird ein Impulsdummy angesetzt, der lediglich im
Quartal 3/90 den Wert Eins annimmt. Da im VAR-System Output und Geld-
menge durch ihre Vergangenheitswerte mit erklart werden, ist selbst bei stabiler
Geldnachfrage eine Beriicksichtigung des simultanen Anstiegs beider Variablen
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nicht méglich.”*® Die zweite Variante besteht in der zusitzlichen Beriicksichti-
gung des durchgehenden Dummy d90-98, der bereits im obigen Preisliicken-
modell zur Anwendung kam und als Dummy in den Kointegrationsvektor ein-
geht.

Der Kointegrationstest fiir den Impulsdummy bringt nur leichte Verbesse-
rungen im Kointegrationstest:

Tabelle 21

Kointegrationstest mit Impulsdummy

Ho: -T log using 95% -T\Sum using 95%
rank=p (1-\mu) T-nm log(.) T-nm
p=0 13.61 13.33 14.1 13.64 13.35 154
p<=1 0.02188 0.02142 3.8 0.02188 0.02142 3.8

Lediglich der A ,,- und A,.-Statistiken verfehlen das 5% Niveau, d.h. Koin-
tegration wird nicht gefunden.

Auch die geschitzte Einkommenselastizitit der Geldnachfrage steigt nur
marginal und erreicht nicht den fiir die alten Bundesliander ermittelten Wert:

Tabelle 22

Hypothetischer Kointegrationsvektor, Impulsdummy

standardized \beta' eigenvectors
LRM3A LYA
1.0000 -1.5080

Fiir den Stufendummy d90-98, der als Komponente des Kointegrationsvek-
tors modelliert wird, erhdlt man das eindeutige Ergebnis eines Kointegrations-
vektors. Die Signifikanz der Kointegrationsbeziehung ist iiber den lingeren
Schitzzeitraum hinweg hoher:

26Als Gedankenexperiment sei angenommen, die Strukturen der DDR hitten den
westdeutschen soweit entsprochen, dass die Eingliederung bei vorsichtiger Ausweitung
der Geldbestinde ohne Bruch in der Geldnachfrage moglich gewesen wire. Dennoch
wiren die Vergangenheitswerte von Geldmenge und Cutput aus 2/90 nicht in der Lage
gewesen, den Outputanstieg in 3/90 zu erklaren. Der Impulsdummy beseitigt das Unstel-
lungsproblem, soweit die Kurzfristdynamik betroffen ist.
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Tabelle 23

Impuls- und Stufendummy

Ho: rank=p -Tlog using T-nm | 95% | -T\Sum using 95%
(1-\mu) log(.) T-nm
p=20 24.19** 23.68** 14.1 | 24.38** 23.86** 15.4
p<=1 0.1889 0.1849 3.8 0.1889 0.1849 3.8

Der Schitzwert fiir die Einkommenselastizitdt liegt nahe am Schitzwert fiir
die alte Bundesrepublik:

Tabelle 24

Kointegrationsvektor mit Stufendummy

standardized \beta' eigenvectors
LRM3A LYA D9020
1.0000 -1.7919 0.13628

Im Vergleich zu obigem Preisliickenmodell fallt die hohere Einkommens-
elastizitdt der Geldnachfrage auf, auch der Wert der Dummyvariablen ist deut-
lich hoher.

SchlieBlich wird getestet, ob in diesem lingeren Schitzzeitraum die Ein-
kommenselastizitit auf den im Engle-Granger-Verfahren ermittelten Wert von
1,66 restringiert werden kann:

Tabelle 25
Test auf Restriktion der Einkommenselastizitit

LR-test, rank=1: Chi*2(1) = 22.941 [0.0000] **

Der Likelihood-ratio-test lehnt die Restriktion wiederum klar ab.

Die Ergebnisse des Engle-Granger-Verfahrens sind in ihrer Grundstruktur im
Johansen-Verfahren reproduzierbar, allerdings mit leicht h6heren Werten der
Einkommenselastizitit. Die Fehler, die aus der mangelnden 6konometrischen
Beriicksichtigung der Interaktion von Geldmenge und Output entstehen, er-
scheinen allerdings von untergeordneter Bedeutung.
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3. Kausalitiit

Im Zusammenhang mit der Kritik der Banking-Schule an der currency-
theoretischen Position hatten wir zwei grundsitzliche Argumente kennen ge-
lernt, die sich ebenfalls gegen das P*-Modell vorbringen lassen: Zum einen die
Existenz von Horten, d.h. Geld in einer reinen Wertaufbewahrungsfunktion, das
dem Zahlungskreislauf entzogen ist und damit den Zusammenhang zwischen
Geldmenge und nominalem Transaktionsvolumen um einen Freiheitsgrad er-
weitert. Die Grundidee dieser Kritik ldsst sich ebenfalls in der Keynesschen
Spekulationskasse wieder finden, wobei wir im vorangegangenen Kapitel die
grundsitzliche Moglichkeit diskutiert haben, dass Schwankungen in der Speku-
lationskasse sich langfristig ausgleichen konnen. Die Ergebnisse der hier durch-
gefiihrten Kointegrationsanalysen stiitzen diese Position, da sich eine langfristi-
ge Kointegrationsbeziehung im Sinne der quantititstheoretischen Position for-
mulieren ldsst. Einflisse auf die Geldnachfrage, die jenseits des Transaktions-
kassenmotivs liegen, konnen daher nur transitorisch sein. Zum anderen wird
von der Banking Schule jedoch auch das Argument der Kausalitdt vorgebracht,
auf entsprechende Kritik am P*-Ansatz durch Hall und Milne (1994) sowie
Beyer (1998) wurde im vorangegangenen Kapitel ebenfalls hingewiesen.

Dem Kausalititsproblem kénnen wir uns allerdings im Rahmen des bisheri-
gen, fiir eine reale Geldmenge formulierten VAR-System nicht nahern, vielmehr
sind nominale Geldmenge (M3) und Preisniveau (BIP-Deflator) separat zu mo-
dellieren.””’ Zusitzlich nehmen wir Zinsvariablen in das System auf, einen
Kurzfristzins (Dreimonatsgeld) als Proxyvariable fiir die Eigenverzinsung sowie
die Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere als Opportunititskostenvariab-
le. Durch die Aufnahme von fiinf endogenen Variablen in das Modell wachsen
die Probleme der Freiheitsgrade jedoch drastisch an, daher wurde das VAR-
System bis in das Jahr 1962 hinaus ausgedehnt. Lange Zeitrdume bergen aller-
dings die Gefahr von Strukturbriichen, in diesem Fall bringt die Ausdehnung
des Untersuchungszeitraums vor das Jahr 1975 die erste Olkrise in die Schit-
zung ein, die natiirlich nicht aus der endogenen Interaktion der Variablen zu er-
kliren ist. Entsprechend wurde die Schitzung um einen Energiepreisindex™®
erweitert.

Zunichst erfolgt die Schitzung fiir den Zeitraum 1962.1-1989.4. Alle Daten
sind nicht saisonal bereinigt, vielmehr wurden zentrierte saisonale Dummies in
den VAR aufgenommen. Mit einer Lagtiefe von 5 Quartalen lieB sich eine zu-
frieden stellende Normalitit der Residuen erzielen:

27 Wir gehen vom Deflator der inlindischen Verwendung zum BIP-Deflator iiber, da
wir einen Energiepreisindex als exogene Variable hinzufiigen und zur Vermeidung von
Multikollinearititen einen moglichst breiten Preisindex ansetzen.

28 Erzeugerpreise, logarithmiert, Quelle: Sachverstindigenrat.



IV. Kritische Wiirdigung im Kontext des Johansen-Verfahrens

_ Correlogram

or———

Spectral density

0 10
i Correfogram

or————

L 1

0 .
Spectral cfensity

-

L

1 J

0 10
- Correfogram

o717

0 .
_ Spectral tfensity

L~ ~—

0 10
~ Correfogram

—_t

L 1

0 .
_ Spectral dsensity

1 J

0 10
~ Correfogram

0 .
_ Spectral x?ensity

25

wn

.25

5

SRS

Density
25 0 25
Density

A

-2.5 0 25
Density

[

(=1

133

_ Distribution

——

ST BRI WA )
25 . 0

_ Dastribution

PP BRI SRR )
25 0

_ Diastribution

74

S S S S SR S S —'

NS o

5 .
Density

L

.0
_ Density

0

)N

-5 0
_ Distribution

w

5 .0
_ Distribution

(=2

0

Abbildung 21: Normalititseigenschaft der VAR-Residuen

o

S U P —— |

5

—

Zunichst erfolgt ein Test auf die Zahl der Kointegrationsvektoren des Sys-
tems. Es wird lediglich ein Kointegrationsvektor angezeigt, dieser allerdings
sowohl von der A,,- als auch von der Ay,.-Statistik zum Signifikanzniveau von

1%:
Tabelle 26
Kointegrationstest

Ho: -T log using T-nm | 95% -T\Sum |using T-nm | 95%
rank=p (1-\mu) log(.)
p=0 56.3** 43.73%* 335 100.7** 78.2%* 68.5
p<=1 18.05 14.02 27.1 4438 34.47 472
p<=2 15.78 12.25 21.0 26.33 20.45 29.7
p<=3 10.48 8.144 14.1 10.55 8.197 15.4
p<=4 0.06894 0.05355 3.8 0.06894 0.05355 3.8

Die Vorzeichen des Kointegrationsvektors sind mit der Interpretation als
Geldnachfragegleichung vereinbar, dies gilt vor allem auch fiir die Zinsvariab-
len: Der Dreimonatszins (IDRMQ) wirkt positiv auf die Geldnachfrage, wih-

rend die Umlaufsrendite (IUML) die Geldnachfrage senkt.
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Tabelle 27
Kointegrationsvektor, 5 Variablen

LM3 LPBIP LY IDRMQ IUML

1.0000 -0.79977 -1.8258 -0.050823 0.058715

Der Koeffizient des Preisniveaus liegt mit 0,8 nahe bei dem durch die lang-
fristige Neutralitit des Geldes implizierten Koeffizienten von 1,0, bzw. die von
Friedman als konstitutiv fiir die Quantititstheorie geforderte Orientierung der
Geldnachfrager an der realen Geldmenge liegt vor. Diese Restriktion ldsst sich
wiederum formal mit einem LR-Test priifen:

Tabelle 28
Test auf langfristige Neutralitit

[ LR-test, rank=1: Chi*2(1) = 0.42857 [0.5127] J

Die Restriktion ist weit davon entfernt, abgelehnt zu werden. Durch Restrik-
tion auf langfristige Neutralitdt des Geldes erreicht die Einkommenselastizitat
der Geldnachfrage mit 1,63 einen Wert, der wiederum nahe an den Ergebnissen
der Eingleichungsschitzungen liegt.

Tabelle 29

Kointegrationsvektor fiir reale Geldmenge

LPBIP LY IDRMQ IUML

LM3 1.0000 1.6322 0.054036 -0.059683

Das vorliegende Ergebnis basiert allerdings auf einem deutlich gréBeren
Sample und dem Einbezug der Zinsvariablen.

Wir sind nun an dem Punkt, an dem wir testen kénnen, ob in dem so formu-
lierten System die Geldnachfragegleichung das Preisniveau determiniert (cur-
rency-theoretische Position) oder aber die Geldmenge bestimmt wird (banking-
theoretische Position). Zu diesem Zweck erlegen wir den Komponenten des La-
dungsvektors Nullrestriktionen auf. Zunichst priiffen wir die Hypothese, dass
die Geldnachfragegleichung nicht die Geldmenge determiniert, ob also der Ko-
effizient, mit dem die Kointegrationsbeziehung auf M einwirkt, auf null restrin-
giert werden kann:




IV. Kritische Wiirdigung im Kontext des Johansen-Verfahrens 135

Tabelle 30

Restriktion auf currency-theoretische Position

[ LR-test, rank=1: Chi*2(2) = 0.4362 [0.8040]

Die Hypothese ist wiederum weit davon entfernt, abgelehnt zu werden. Das
Verhalten des Modells weist Fullartons Kritik zuriick: Der Kointegrationsvektor
bestimmt nicht die Geldmenge.

Ein analoger Test kann mit dem Ladungskoeffizienten fiir das Preisniveau
durchgefiihrt werden

Tabelle 31

Restriktion auf banking-theoretische Position

LR-test, rank=1: Chi*2(2) = 12.014 [0.0025] **

Die Hypothese, das Preisniveau werde nicht von der Geldmenge determi-
niert, wird zu einem Signifikanzniveau von deutlich unter 1% abgelehnt. Die
Implikationen dieser Tests sind eindeutig: Die Kointegrationsbeziehung deter-
miniert das Preisniveau, nicht die Geldmenge. Die Daten stiitzen die currency-
theoretische Sicht.

Als nichstes ist zu priifen, ob sich diese Ergebnisse, die auf den Daten der al-
ten Bundesrepublik basieren, auch in der Interaktion von Geldmenge und Preis-
niveau im wiedervereinigten Deutschland wieder finden lassen. Neben der
Ausweitung des Samples wurden die aus den vorherigen Schatzungen bekann-
ten Impuls- und Stepdummies in die Regression aufgenommen (Abb. 22). Die
Normalitit der Residuen kann als hinreichend angenommen werden.

Als erstes wird wiederum auf die Zahl der Kointegrationsvektoren getestet
(Tab. 32). Eindeutig angezeigt wird wiederum nur ein Vektor, der in beiden
Statistiken zum Signifikanzniveau 1% erkannt wird. Die Existenz zweier weite-
rer Kointegrationsvektoren ist fraglich: Die korrigierte A, Statistik weist diese
zuriick, die korrigierte Ay Statistik zeigt ein Signifikanzniveau von 5% an.

Wir gehen daher weiterhin von der Existenz eines Eigenvektors aus
(Tab. 33). Die Vorzeichen sind wiederum mit der Interpretation als Geldnach-
frage vereinbar, auch die Dummyvariable in der Kointegrationsbeziehung hat
das zuvor gefundene Vorzeichen.
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Abbildung 22: Normalititseigenschaft der VAR-Residuen
Tabelle 32
Kointegrationstest
Ho: -T log using 95% -T\ Sum using 95%
rank=p (1-\mu) T-nm log(.) T-nm
p= 73.66** 61.22%* 335 138.1** 114.8%* 68.5
p<=1 25.83 21.47 27.1 64.49** 53.59* 47.2
p<=2 24.75* 20.57 21.0 38.65** 32.12* 29.7
p<=3 13.73 11.41 14.1 13.9 11.55 15.4
p<=4 0.166 0.1379 3.8 0.166 0.1379 3.8
Tabelle 33
Kointegrationsvektor
LM3 LPBIP LY IDRMQ IUML d9020
1.0000 -0.79862 -1.8465 | -0.047007 | 0.059969 | 0.17638
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Wir testen erneut auf die Maglichkeit, den Koeffizienten des Preisniveaus
auf 1 zu restringieren, um Neutralitdt des Geldes zu gewihrleisten :

Tabelle 34
Test der Restriktion auf Neutralitit

LR-test, rank=1: Chi*2(1) = 0.54729 [0.4594]

Die Restriktion ist auch fiir das vereinigte Deutschland zuléssig und wir er-
halten einen Kointegrationsvektor, dessen Einkommenselastizitit der Geldnach-
frage sehr nahe an derjenigen ist, welche wir durch die Eingleichungsschétzun-
gen nach dem Engle-Granger-Verfahren bestimmt hatten:

Tabelle 35
Kointegrationsvektor, § Variablen + Stufendummy, 1975-1998

LM3 |[LPBIP| LY IDRMQ IUML d9020
-1.0000 | 1.0000 | 1.6527 | 0.050719 | -0.061669 | -0.16806

Im ndchsten Schritt gilt es wiederum, die Ladungskoeffizienten des Koin-
tegrationsvektors auf Geldmenge und Preisniveau jeweils auf null zu restringie-
ren. Der LR Test fiir die Geldmenge lésst diese Restriktion zu:

Tabelle 36

Test der Restriktion auf currency-theoretische Position

LR-test, rank=1: Chi*2(2) = 1.5447 [0.4619]

Im Fall des Preisniveaus dagegen ist die Restriktion auf null nicht zuldssig:

Tabelle 37
Test der Restriktion auf banking-theoretische Position

I LR-test, rank=1: Chi*2(2) = 13.351 [0.0013] **

Die Ablehnung dieser Hypothese fillt zum Signifikanzniveau von 1,3 Pro-
mille (!) noch eindeutiger aus als im Fall der alten Bundesrepublik. Die Ergeb-
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nisse stitzen wiederum die currency-theoretische Position und verwerfen klar
die banking-theoretische Kritik.

V. Zusammenfassung

Unsere Ergebnisse lassen auf das Vorhandensein einer Langfristbeziehung
zwischen Output und realer Geldmenge schlieBen, die eine notwendige Voraus-
setzung fiir die Sinnhaftigkeit einer Geldmengensteuerung darstellt. Die Schit-
zungen zeigen dariiber hinaus, dass die Geldnachfrage durch die deutsche Wie-
dervereinigung zwar einen Strukturbruch erlitten hat, dieser aber durch einen
einfachen Niveaudummy abgebildet werden kann.”*® Eine zweite notwendige
Voraussetzung liegt in der Kausalbeziehung zwischen Geldmengenentwicklung
und Preisniveau, wobei die Schitzergebnisse die currency-theoretische Position
stiitzen.

Hinsichtlich der Konstruktion eines P*-Modells kamen zwei unterschiedliche
Verfahren zur Anwendung: Zum einen das zweistufige Verfahren von Engle
und Granger und zum anderen das Johansen-Verfahren. Die Ergebnisse des Jo-
hansen-Verfahrens legen es nahe, dass die Fehler, die durch die Anwendung des
einfacheren Eingleichungsansatzes entstehen, lediglich von untergeordneter Be-
deutung sind, so dass das zuvor konstruierte P*-Modell Bestand hat. Die Inter-
aktion der monetiren Variablen ldsst sich — zumindest was die lange Frist an-
geht — durch die Vereinfachungen hinter dem Eingleichungsansatz bzw. dem
einfachen Referenzszenario der Quantititsgleichung hinreichend genau abbil-
den.

Die Ergebnisse des vorliegenden Kapitels betreffen die Frage, ob eine quan-
titdtstheoretische Politik auf der Basis der vorliegenden Daten mdglich ist, ob
notwendige Bedingungen erfiillt sind. Ob diese dann aber auch hinreichend fiir
die Sinnhaftigkeit einer Geldmengensteuerung sind, ist eine wichtige Frage, die
jenseits des vorliegenden Kapitels zu bearbeiten ist. Der Grund hierfiir liegt dar-
in, dass die vorliegenden Schitzungen etwas iiber die langfristigen Zusammen-
hinge zwischen Geldmenge und Preisniveau aussagen, die kurzfristige Dyna-
mik jedoch vernachldssigen. Der gesamte Problembereich der ,,Sonderfaktoren
fallt in den Bereich der kurzen Frist, da es sich um transitorische Phinomene
handelt. Die kurze Frist der Abweichung vom Gleichgewicht kann relativ zur
Jahresfrist eines Geldmengenziels jedoch vergleichsweise lang sein. ,In the
long run® ist die geldmengensteuernde Zentralbank dann zwar nicht ,,dead*, a-
ber gegebenenfalls desavouiert. Die Probleme des Umgangs mit Sonderfaktoren

% Da das Geldmengenziel in der Praxis auf den eventuellen Zielverfehlungen des
Vorjahres aufbaut (base drift), wird eine solche Niveauverschiebung automatisch be-
riicksichtigt.
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wird daher im nichsten Kapitel im Vergleich mit diskretiondren Spielrdumen al-
ternativer Strategien diskutiert werden.



D. Diskretionire Spielriume des Inflation-Targeting
I. Einleitung

Die drei bisherigen Kapitel stellten die theoretische und empirische Basis der
quantitdtstheoretischen Ausrichtung der Geldpolitik dar. Wahrend bislang also
die Frage nach der prinzipiellen Moglichkeit einer geldmengenorientierten Poli-
tik untersucht wurde, wenden wir uns nun der Sinnhaftigkeit einer solchen Vor-
gehensweise zu. Wir wollen dabei eine quantititstheoretische Geldpolitik, eine
Strategie der Geldmengensteuerung, dem zur Zeit am weitesten verbreiteten al-
ternativen Ansatz gegeniiberstellen, denn die Geldmengenziele wurden in den
neunziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts vielfach vom neueren Konzept
des Inflation-Targeting®*® abgelést, in dem sich die Zentralbank an einer breit
angelegten Prognose der Inflationsentwicklung orientiert. Geldmengenziele
kamen in das Kreuzfeuer empirischer und theoretischer Kritik: Von empirischer
Seite wurde eine Destabilisierung der Geldnachfrage infolge von Finanzinnova-
tionen diagnostiziert. Die Ergebnisse des vorangegangenen Kapitels zeigten al-
lerdings, dass zumindest fiir die deutsche Volkswirtschaft die langfristige Stabi-
litdt der Geldnachfrage in hinreichendem MaBe fiir eine Geldmengensteuerung
gegeben war. Von theoretischer Seite wurde argumentiert, die Geldmenge als
Indikator der Inflationsentwicklung sei alternativen Inflationsmodellen, die eine
breitere Informationsmenge niitzten, unterlegen.”*'

Die einseitige Betonung der Prognosequalititen der jeweiligen Inflationsmo-
delle, die hinter den Strategiealternativen stehen, vernachlissigt jedoch die
Doppelrolle, die einer geldpolitischen Strategie zukommt:**? Im Innenverhiltnis
kanalisiert und strukturiert die Strategie den geldpolitischen Entscheidungspro-
zess. Im AuBenverhiltnis dient sie dagegen als selbstgewihlter Argumentations-
rahmen, um Entscheidungen der Zentralbank konsistent zu begriinden und un-
erwiinschte Handlungen ex ante auszuschlieBen. Die Strategie definiert auf die-
se Weise nach auBlen gerichtete Referenzszenarien der Rechtfertigung, relativ
zu denen Reputation erworben und Erwartungen stabilisiert werden sollen. Es
liegt dabei durchaus nahe, dass im Innenverhiltnis eine Vielzahl von Indikato-

0 Genauer: Inflation-Forecast-Targeting.
241 Svensson, L. E. O. (2000).

22 Auf diese doppelte Rolle der Strategie weist auch die Europdische Zentralbank
hin, vgl. Monatsbericht 1/99, S. 44.
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ren zur Unterstiitzung des geldpolitischen Entscheidungsprozesses herangezo-
gen wird. Die nach auBlen vertretene Strategie ist es jedoch, die zentral fiir die
von einer glaubwiirdigen Geldpolitik ausgehende Erwartungsstabilisierung ist.
Wir werden uns daher im Folgenden mit diesem nach auen gerichteten Aspekt
der Strategien — insbesondere mit den nach auBen vertretenen Inflationsmodel-
len der Zentralbanken — befassen.

Durch die von uns eingenommene neue Perspektive konnen wir die Diskus-
sion der Strategiewahl um zusitzliche, konkurrierende Anforderungen an die In-
flationsmodelle erweitern, um differenzierter auf das 6konomische und institu-
tionelle Umfeld der Zentralbank einzugehen: Das Streben nach hochstméglicher
Prizision der Inflationsprognose auf der Basis komplexer Inflationsmodelle
kann sich als zweischneidiges Schwert erweisen, wenn die mit der Komplexitit
zunehmenden diskretiondren Spielrdume der Geldpolitik eines der zentralen
Ziele des Inflation-Targeting, die Stabilisierung der Erwartungen des privaten
Sektors, untergraben. Die Geldmengenentwicklung als Argumentationsrahmen
der Geldpolitik gewinnt vor diesem Hintergrund wieder an Attraktivitdt, nicht
trotz, sondern gerade wegen der Einfachheit und Eindeutigkeit des zugrunde
liegenden Inflationsmodells.

Abschnitt 2 interpretiert zunachst Geldmengensteuerung und Inflation-
Targeting als zwei Ausprigungen des gleichen Grundprinzips, die sich im We-
sentlichen durch das zugrunde liegende Inflationsmodell unterscheiden. Aus der
Perspektive des Inflationsmodells werden dann die mit den gewihlten Modellen
verbundenen makrookonomischen Kosten abgeleitet, wodurch sich ein grundle-
gender Trade-off zwischen der Prazision des Modells und seiner Nachvollzieh-
barkeit durch AuBenstehende abzeichnet. Wie sich Zentralbanken durch die
Wahl und Ausgestaltung ihrer Strategie relativ zu diesem Trade-off positionie-
ren, wird in Gliederungspunkt 3 anhand der Inflationsmodelle ausgewahlter
Zentralbanken untersucht. Gliederungspunkt 4 fasst die Ergebnisse zusammen.

II. Geldmengensteuerung vs. Inflation-Targeting
1. Unterschiedliche Schwerpunkte innerhalb eines gemeinsamen Rahmens

Wenn auch der Begnff des Inflation-Targeting aufgrund der in der Praxis
eingesetzten Inflationsmodelle als Gegenposition zur Geldmengensteuerung
aufgebaut wird, so zeigen sich doch weitgehende Gemeinsamkeiten beider An-
sdtze — natiirlicherweise, da beide Strategien als Antwort auf dasselbe geldpoli-
tische Problem eingesetzt werden.

Ausgangspunkt der Inflation-Targeting-Strategie ist die Festlegung der
Preisniveaustabilitit als Endziel der Geldpolitik und dessen Operationalisierung
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in Form eines anzustrebenden quantifizierten Zielwerts.”* Das Grundprinzip
des Inflation-Targeting beruht auf dem Soll-Ist-Vergleich einer Prognose der
Inflationsrate mit dem angestrebten Zielwert. Die Notwendigkeit einer Prognose
resultiert aus den langen Lags, denen die Geldpolitik unterliegt, wobei die Qua-
litdt der Prognose unter der Variabilitit der Lags, dem Vorhandensein exogener
Schocks und dem unbefriedigenden Kenntnisstand hinsichtlich des Transmissi-
onsprozesses leidet. Die Zukunftsorientierung spiegelt die Struktur des Ent-
scheidungsproblems wider, so dass eine auf Preisniveaustabilitidt ausgerichtete
rationale Politik in diesem Sinn stets ein Inflation-Targeting betreiben muss,
insbesondere gilt dies also auch fiir das Regime der Geldmengensteuerung. Wir
werden daher die Geldmengensteuerung als einen Spezialfall des Inflation-
Targeting diskutieren.”**

Was die Geldmengensteuerung ausmacht, ist das konkrete Prognosemodell,
das dem Riickkoppelungsprozess der Geldpolitik zugrunde liegt, und das auf
der bekannten Quantititsgleichung beruht:

(48) MV=PY

Unter Kenntnis der Umlaufsgeschwindigkeit V und des Output Y ldsst sich
die Geldmenge M in das Preisniveau P umrechnen und umgekehrt. Unter den
getroffenen — fiir die kurze Frist extremen — Annahmen ist die Geldmengensteu-
erung lediglich eine Verschiebung der Perspektive, indem sich die gewiinschte
Entwicklung des Preisniveaus in einen Entwicklungspfad fir die Geldmenge
transponieren ldsst. Die Freiheitsgrade hinsichtlich V und Y lassen sich dabei
entweder durch eine Prognose der Variablen schlieBen, wie von der Deutschen
Bundesbank in den Anfangsjahren durchgefiihrt, als den Geldmengenzielen die
prognostizierte Anderung von Umlaufsgeschwindigkeit und Output fiir das
ndchste Jahr zugrunde lag, oder aber durch das Einsetzen mittelfristiger Gleich-
gewichtswerte im Fall der spiteren potentialorientierten Geldpolitik der Bun-
desbank bzw. des P*-Ansatzes.”*

Der Perspektivwechsel vom Preisniveau zur Geldmenge beruht auf der Prog-
nostizierbarkeit von V, so dass die notwendige Voraussetzung im Vorliegen ei-

23 Svensson, L. E. O. (1999), S. 6, differenziert zwischen striktem Inflation-
Targeting, bei dem lediglich die Abweichung der Inflationsrate von ihrem Zielwert in
die Verlustfunktion eingeht, und flexiblem Inflation-Targeting, das zusitzlich eine Out-
putvariable beriicksichtigt. Im Folgenden orientieren wir uns am strikten Inflation-
Targeting, was nicht ausschlieBt, dass die diskretiondren Spielrdume alternativer Strate-
gien zur Outputglittung genutzt werden.

S0 argumentieren Bernanke, B. S., Laubach, T., Mishkin, F.S. und Posen, A.S.
(1999), dass die Geldmengensteuerung der Deutschen Bundesbank als Vorldufer des In-
flation-Targeting aufgefasst werden kann.

5 ygl. Kapitel 2.
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ner stabilen Geldnachfrage — als Kehrwert der Kassenhaltung — besteht. Dies ist
der Ansatzpunkt der empirischen Auseinandersetzung um die Sinnhaftigkeit ei-
ner Geldmengensteuerung. Die Annahme einer stabilen Geldnachfrage ist aller-
dings nicht hinreichend, denn fiir den Wert als Prognosemodell ist ebenfalls die
Vorlaufeigenschaft der Geldmenge vor der Inflation ausschlaggebend.

Der Begriff des Inflation-Targeting lasst die Wahl des Inflationsmodells a
priori offen. Mogliche Ansitze neben der Quantititstheorie sind beispielsweise
makrookonomische Strukturmodelle, Phillipskurvenmodelle oder weitgehend
theoriefreie Vektorautoregressionsmodelle. Eine vielfach in der Praxis des In-
flation-Targeting gewihlte Alternative zur quantititstheoretischen Bestimmung
des Preisniveaus liegt in der neokeynesianisch orientierten Modellierung von
cost-push Prozessen. Diese Form der Modellbildung geht von der kurzen Frist
aus und extrapoliert diese unter zunehmender Unsicherheit in die Zukunft, wih-
rend die Quantititstheorie ein Zuriickfinden von V und Y zu ihren Gleichge-
wichtswerten voraussetzt, also eher ein mittel- bis langfristiges Konzept dar-
stellt.

In der Diskussion diskretionérer Spielrdume alternativer Strategien ist zu un-
terscheiden zwischen der Wahl des Modells im Rahmen des geldpolitischen
Entscheidungsprozesses und der Kommunikation der Entscheidung nach auflen.
Letztere ist zentral fiir die Erwartungsstabilisierung, die von einer glaubwiirdi-
gen Geldpolitik ausgehen kann. In diesem Sinn ist die geldpolitische Strategie
ein Erklarungsmodell, das die Zentralbank den Wirtschaftssubjekten an die
Hand gibt, um das zukiinftige Zentralbankverhalten abschitzen zu konnen.”*® Es
ist dabei durchaus méglich, dass in beiden Bereichen — dem Innen- und dem
AuBenverhiltnis — unterschiedliche Ansitze gefunden werden. So konnte im In-
nenverhéltnis eine Vielzahl von Entscheidungsmodellen gerade fiir die kurze
Frist genutzt, aber im AuBenverhiltnis die Geldmengenorientierung als verein-
fachtes Modell fiir die lange Frist kommuniziert werden. Dennoch kann ein sol-
cher Ansatz nur dann Bestand haben, wenn das vereinfachte Modell langfristig
konsistente Informationen liefert, wenn die ,,Sondereinfliisse” (in der ehemali-
gen Bundesbankterminologie) nicht die Oberhand gewinnen. Eine Politik, die
nach innen und auBen dasselbe Orientierungsmodell verwendet, hat daher weni-
ger Probleme, ihre Entscheidungen konsistent zu begriinden, dies ist allerdings
keine denknotwendige Voraussetzung. Die Notwendigkeit ,,Sonderfaktoren* zu
erkliaren, kann durchaus befruchtend fiir das Verhiltnis der Zentralbank zur
Volkswirtschaft sein, da die Strategie den Referenzrahmen bildet, gegen den
Abweichungen begriindet werden miissen. Gerade die begriindete Abweichung

246 Wir verwenden daher den Begriff des ,,Modells“ in zweierlei, deutlich gegenein-
ander abzugrenzenden Ebenen: Einerseits untersuchen wir das Inflationsmodell, das ei-
ner Strategie zugrunde liegt, anderseits interpretieren wir die Strategie selbst als Erkla-
rungsmodell des Zentralbankverhaltens.
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rechtfertigt es jedoch, die Entscheidungen einem Zentralbankrat und nicht einer
anonymisierten Regel zu iiberlassen.

Wir werden die Rolle der Strategie im internen Entscheidungsfindungspro-
zess nicht weiter verfolgen und konzentrieren uns in der folgenden Untersu-
chung auf den nach auBlen gerichteten Aspekt der geldpolitischen Strategie, auf
ihre Rolle als Referenzrahmen im Kommunikationsprozess mit dem privaten
Sektor.

2. Konkurrierende Anforderungen an das Inflationsmodell
im AuBenverhiltnis

Das Inflationsmodell bildet im Inflation-Targeting Regime den Referenz-
rahmen, an dem die geldpolitischen Entscheidungen der Zentralbank durch die
Wirtschaftssubjekte gemessen und relativ zu dem sie begriindet werden sollen.
Hieraus leiten sich Anforderungen ab, die im Kommunikationsprozess nach au-
Ben an das Modell zu stellen sind.

1. Das Modell muss in der Lage sein, mit hinreichender Prézision die Inflati-
on zu prognostizieren.

2. Um der Aufgabe als Bezugsrahmen nachkommen zu konnen, muss die
Prognose moglichst eindeutig und von auien nachvollziehbar sein.

ad 1: Das Inflationsmodell stellt — stark schematisiert — die Inflationsrate als
Funktion des Instrumenteneinsatzes dar, wihrend im Inflation-Targeting-
Regime die Umkehrfunktion gebildet und das Inflationsziel als Argument ein-
gesetzt wird. Eine unprizise Inflationsprognose geht daher mit einem hohen
MaB an Unsicherheit iiber den angemessenen Instrumenteneinsatz einher. Diese
Unsicherheit kann einerseits die notwendige Stirke des geldpolitischen Impul-
ses betreffen, anderseits sein Timing.

ad 2: Das Modell muss dem privaten Sektor vermittelbar sein, damit die ge-
wiinschte Erwartungsstabilisierung eintritt. Gleichzeitig sollte die Strategie ge-
eignet sein, den diskretiondren Spielraum der Zentralbank einzuengen, etwa in-
dem die Prognose ein vorbestimmtes Aggregationsschema divergierender Teil-
modelle sowie eine geringe Sensitivitit gegeniiber den Annahmen iiber exogene
Variablen aufweist.

Beide Anforderungen stehen in grundsitzlichem Konflikt zueinander. Die
Forderung nach Prizision hat zur Folge, dass ein weiter Rahmen an Transmissi-
onskanilen der Geldpolitik zugelassen und den spezifischen regionalen, sekt-
oralen und konjunkturellen Differenzen Rechnung getragen wird. Der Einbezug
eines weiten Spektrums exogener Variablen erméglicht die Beriicksichtigung
von Schocks auf den Transmissionsprozess, macht aber die Prognose abhingig
vom angenommenen Pfad der exogenen Variablen selbst. Ein solches Modell
ist dann allerdings fiir AuBenstehende aufgrund der modellierten Interdepen-
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denzen und hinsichtlich der Sensitivitit gegeniiber den getroffenen Annahmen
schwer nachvollziehbar, so dass sich in der Konsequenz die externe Kontrolle
der Zentralbankentscheidung gemessen am Inflationsmodell schwieriger gestal-
tet.

Die Wahl und Gestaltung des Modells im AuBenverhiltnis der Zentralbank
bedeutet damit ein Problem der Minimierung makro6konomischer Kosten, das
drei Bereiche abdeckt:

1. Zum einen bestehen die Kosten, die aufgrund mangelnder Prizision der
Prognose entstehen und sich in unerwiinschten Werten der Zielfunktion du-
Bern. Im Fall einer reinen Inflationsorientierung der Zentralbank bringt ein
verhdltnisméBig unpriazises Modell die konkrete Gefahr von Fehlentschei-
dungen mit der Konsequenz inflationdrer bzw. deflationdrer Phasen.

2. Mangelnde Prognosefihigkeit des Modells hinsichtlich der relevanten
Lagstruktur bedeutet, dass das Timing der Transmission geldpolitischer Im-
pulse unbestimmt bleibt, so dass im Umkehrschluss der konkrete Zeitpunkt
des Instrumenteneinsatzes durch AuBenstehende nur unprizise antizipiert
werden kann und die mangelnde Antizipation eine erhGhte Volatilitit in den
Finanzmirkten nach sich zieht.

3. Eine zunehmende Komplexitit des Inflationsmodells eroffnet der Zentral-
bank diskretiondre Spielrdume und schrinkt dadurch die Maglichkeit der
Selbstbindung durch die Vorgabe einer geldpolitischen Strategie ein. Model-
le der Zeitinkonsistenz zeigen bei mangelnder Selbstbindung das Entstehen
eines inflationdren Bias, der die Volkswirtschaft belastet, aber — da voll anti-
zipiert — keine positiven Outputeffekte induziert.”’

Offensichtlich ist das Optimierungsproblem nicht allgemein 16sbar, sondern
nur unter Wiirdigung der im Einzelfall vorliegenden Strukturen, aus der die re-
lative Bedeutung der Kostenblocke resultiert.

Der erste Kostenblock ist im Kern davon determiniert, ob das zugrunde lie-
gende Modell — die OrientierungsgroBle — auf den relativ stabileren Aspekten
des Transmissionsprozesses fuBt.”*® Nimmt man die Alternativen Geldmen-
gensteuerung versus Inflation-Targeting anhand makrodkonomischer Struktur-
modelle, so bedeutet eine instabile Geldnachfrage, dass der Riickzug auf das
einfache quantitétstheoretische Modell mit einem starken Anstieg der Unsicher-

M7 Als klassische Beitriige zur Zeitinkonsistenz der Geldpolitik siehe Kydland, F.
und Prescott, E. (1977), Barro, R. und Gordon, D. (1983). Aus der Bindung an eine
Regel resultiert allerdings ein Verlust an Flexibilitdt, so dass die Stabilisierung der Infla-
tionserwartungen — insbesondere fiir Regeln, die keine Umweltzustinde beriicksichtigen
— mit einer mangelnden Stabilisierung des Output erkauft wird, vgl. Lohmann, S.
(1992). Von diesem moglichen vierten Kostenblock abstrahieren wir allerdings in der
folgenden Diskussion.

8 In weiterem Sinn ist hier die Analyse von W. Poole (1970) einzuordnen.
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heit verbunden ist, so dass die erste Kostenkomponente an Gewicht gewinnt. In
dieser Hinsicht sind Begriindungen der Bank of England und der Schweizeri-
schen Nationalbank zu verstehen, die mangels stabiler Geldnachfrage ein Re-
gime der Geldmengensteuerung aufgegeben und dies durch ein Inflation-
Targeting anhand komplexerer 6konometrischer Ansidtze ersetzt haben. Die
geldpolitische Strategie muss, um die erste Kostenkomponente zu minimieren,
mit den institutionellen Strukturen der Finanzmirkte des Wihrungsraumes
kompatibel sein. So hat eine Strategie, die sich an der Schopfung von Ge-
schiftsbankengeld orientiert, nur wenig Relevanz in einer Welt der direkten Fi-
nanzierung iiber Finanzmirkte, in welcher der Intermedidr Bank in seiner Be-
deutung in den Hintergrund tritt.

Der zweite Kostenaspekt wird determiniert von der Entwicklung und Integra-
tion der Finanzmirkte der Volkswirtschaft. Dieser Aspekt wird dann deutlich,
wenn man die Adressaten der geldpolitischen Strategie in unterschiedliche
Gruppen unterteilt. Selody (2001)**° unterscheidet fiinf Gruppen, die an der
Diskussion geldpolitischer Entscheidungen beteiligt sind:

a) Die mit der Konstruktion der zugrunde liegenden Modelle betrauten Stibe
der Zentralbanken,

b) interne Politikberater,

c) geldpolitische Entscheidungstriger,
d) externe Spezialisten und

e) die allgemeine Offentlichkeit.

Selody unterscheidet eine interne Politikdebatte, an der die Gruppen (a) - (c)
beteiligt sind, was wir mit dem Wort ,Innenverhiltnis*“ umschrieben haben, und
eine externe Politikdebatte, die zwischen den Gruppen (c) - (e) gefiihrt wird. Im
einfachen Barro-Gordon-Modell sind die Adressaten der Geldpolitik lediglich
die Tarifpartner, die hinsichtlich der angestrebten Reall6hne nicht ex-post iiber-
rascht werden mochten, also Mitglieder der Gruppe (e). Finanzmarktakteure,
Mitglieder der Gruppe (d), dagegen handeln nominale Kontrakte mit weit hohe-
rer Frequenz, so dass sie nicht nur ein Interesse an der korrekten Antizipation
der Inflationsrate, sondern auch an der Zinspolitik selbst haben. ,In such an
environment, communication by the monetary authority is of the utmost
importance ... preparing the markets for future policy moves, thereby avoiding
unnecessary volatility and supporting the smooth conduct of policy.“**° Die Be-
deutung der Antizipierbarkeit der Geldpolitik lasst sich auch 6konometrisch be-
legen: Kuttner (2001) findet fiir die USA eine deutliche Asymmetrie in der

9 vgl. Selody, J. (2001), S. 40 f.
20 yoel. Issing, O. (2001).
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kurzfristigen Reaktion von Marktzinsen auf Leitzinsveranderungen (target Fed
funds rate), wenn diese in eine antizipierte und nicht antizipierte Komponente
aufgespalten werden. Wihrend die antizipierten Komponenten keinen signifi-
kanten Einfluss auf die Marktzinsen haben, zeigt sich ein signifikanter Einfluss
der nicht antizipierten Komponenten. Die Antizipierbarkeit der Zinspolitik und
die daraus resultierende Reduktion der Risikoprimien werden vor allem fiir sol-
che Wihrungen interessant, die sich um den Status als Reservewihrung bemii-
hen oder einen internationalen Finanzplatz beherbergen. Durch zunehmende in-
ternationale Integration der Finanzmirkte und Konkurrenz der Anlagewahrun-
gen gewinnt dieser Punkt allerdings in zunehmendem MaBe an Bedeutung, so
dass sich das Gewicht der Adressaten der Strategieankiindigung verschiebt und
ein wachsendes Interesse an der kurzfristigen Prognostizierbarkeit und Erklar-
barkeit des Zentralbankverhaltens resultiert. Alternative Strategieansitze sind in
unterschiedlichem MaBe in der Lage, dem gesteigerten zielgruppenspezifischen
Informationsbediirfnis hinsichtlich des kurzfristigen Kurses der Geldpolitik ge-
recht zu werden.

Der dritte Kostenpunkt ist davon abhéngig, ob alternative Mechanismen der
Erwartungsstabilisierung fiir den privaten Sektor zur Verfigung stehen, bei-
spielsweise die Reputation von Institutionen. Auch die Reputation von Ent-
scheidungstrigern, beispielhaft sei auf die Ara Alan Greenspans verwiesen,
bzw. die direkte Verantwortung des Zentralbankgouverneurs — wie im Fall der
Neuseeldndischen Zentralbank — kann die Reputationsstabilisierung der Strate-
gie partiell substituieren. In diesem Bereich wire die Ausgangslage der Bank of
England sicher eine giinstigere als diejenige der neu geschaffenen EZB, die sich
ihre Reputation erst erarbeiten muss.

Gerade der dritte Punkt verdient besondere Aufmerksamkeit, da mit der Er-
wartungsstabilisierung ein zentrales Anliegen des Inflation-Targeting beriihrt
wird. Die grundsitzliche Gegenlaufigkeit von Prizision und Willkiir zeigt, dass
die Modellwahl nicht einseitig an der Erklarungsgiite der Modelle alleine ausge-
richtet werden kann. Die diskretiondren Spielrdume ,,durch die Hintertiir* ver-
dienen es daher, genauer untersucht zu werden.

3. Systematik der Modellansiitze im AuBenverhiltnis

In der Praxis finden sich zwei konkurrierende Modellansitze der Inflations-
prognose: Zum einen das quantititstheoretische Modell, das die Preisniveaube-
stimmung unter der Annahme einer gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit
erreicht. In der Logik des Ansatzes — Riickkehr zum Gleichgewicht — ist eine
mittel- bis langfristige Orientierung angelegt. Zum anderen Modelle einer expli-
ziten Modellierung von Cost-push-Prozessen, die in ihrer Grundstruktur von der
kurzen Frist ausgehen, denn der geldpolitische Impuls muss sich durch die In-
teraktion der modellierten Mirkte entfalten.
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Wir wollen daher die Modelle der Zentralbanken grob in die Kategorien
Strukturmodelle/Kurzfristmodelle und quantititstheoretische Modelle/Langfrist-
modelle unterteilen. Dabei ist durchaus eine Kombination dieser Modelltypen in
der nach auBien vertretenen Strategie moglich.

Tabelle 38
Kombinationsmoglichkeiten der Inflationsmodelle zur
Begriindung geldpolitischer Entscheidungen im AuBlenverhiltnis

kein Kurzfrist-Modell Kurzfrist-Modell
kein Langfrist-Modell (A) B
Langfrist-Modell C D

Unter den theoretisch denkbaren vier Fillen scheidet der Fall A als Inflation-
Targeting-Regime aus, da die Inflationsprognose zumindest ein im AuBenver-
hiltnis als Referenzrahmen prasentiertes Inflationsmodell voraussetzt. Hier wi-
re der amerikanische Ansatz anzufiihren, der anstelle eines Entscheidungsver-
fahrens die Person des Zentralbankprisidenten und sein konsistentes Handeln in
das Zentrum der Kommunikation mit dem privaten Sektor stellt. Unter B finden
sich die in der Praxis unter dem Label Inflation-Targeting operierenden Zent-
ralbanken wieder, etwa die Bank of England oder die Neuseeldndische Zentral-
bank. Unter C lésst sich der Fall der Geldmengensteuerung einordnen, sofern
nicht die Inflationsprognose, sondern deren Basis, die Geldmengenentwicklung,
als Referenzwert der Politikbegriindung gewihlt wird. Ein konkretes Beispiel
fiir Fall C ist die Geldmengensteuerung der Deutschen Bundesbank 1975-1998.
Der vierte Fall D ist derjenige einer Kombination von Lang- und Kurzfristmo-
dellen, wie sie von der Européischen Zentralbank oder — mit Einschriankungen —
der Schweizerischen Nationalbank vertreten wird.

II1. Fallstudien zur Inflationsprognose durch Zentralbanken
1. Typ B — Extrapolation der Kurzfristanalyse: Bank of England
a) Inflationsmodell

Die Bank of England verfolgt seit dem Jahr 1992 eine Inflation-Targeting
Strategie. Die Geldpolitik orientiert sich an einer Projektion der Inflationsent-
wicklung, d.h. einer Prognose unter der Annahme unverinderter Leitzinsen. Ei-
ne detaillierte Veroffentlichung der Inflationsprognose erfolgt dabei auf Quar-
talsbasis durch den so genannten ,,Inflation Report*, dessen zentrales Kommu-
nikationsinstrument zwei Ficherdiagramme sind, welche die prognostizierte
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Entwicklung von Output und Inflationsrate abbilden. Die Aufficherung der
Werte in Konfidenzintervalle beschreibt dabei die wachsende Unsicherheit der
Inflationsprognose bei zunehmendem Zeithorizont.

November 2001 RPIX Fan chart
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Quelle: Bank of England

Abbildung 23: Inflations- und Outputprojektion der Bank of England

Die Inflationsprognose beruht im Wesentlichen auf dem Makro6konometri-
schen Modell (MM) der Bank of England. Das allgemein gehaltene aggregierte
Makromodell wird von einer Reihe von Hilfsmodellen, der Model-Suite, unter-
stiitzt, welche Teilbereiche genauer spezifizieren, die Entwicklung exogener
Variablen einzuschitzen helfen oder alternative 6konometrische Modelle spezi-
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fizieren. Dennoch wird durch die zentrale Position, die dem MM beigemessen
wird, eine gewisse Hierarchie in der Wahl der Prognosemodelle hergestellt und
der diskretionire Spielraum in der Politikbegriindung eingeschrankt.

Das MM selbst besteht aus etwa 20 Verhaltens- sowie 90 Definitionsglei-
chungen und setzt die Bestimmung von 30 exogenen Variablen voraus. Die In-
flationsdynamik des MM ist an der Cost-Push Theorie orientiert, d.h. die Lohn-
dynamik des Arbeitsmarktmodells treibt maBgeblich die Entwicklung der Lohn-
stiickkosten, welche im Rahmen des Mark-up-pricings in die Preise weitergege-
ben werden. Der Geldmenge wird in diesem Prozess lediglich eine passive Rol-
le zugestanden, indem die Geldnachfragegleichung letztlich das Geldangebot
determiniert und nicht das (bereits bestimmte) Preisniveau.’' Das MM-Modell
verzichtet daher darauf, eine prominente Transmissionsvariable in den Mittel-
punkt zu stellen, relativ zu deren Entwicklungspfad sich die geldpolitische Ent-
scheidung positionieren kann. Das interdependente Kurzfristmodell ist nur in
seiner Gesamtheit interpretierbar und im Kemn ein simultanes Modell von Out-
put- und Preisentwicklung. Das zweite Facherdiagramm zeigt — in seiner Eigen-
schaft als Projektion — explizit den Einfluss der Geldpolitik auf den Output, so
dass die Herausstellung der Mengeneffekte der Geldpolitik in der Kurzfristana-
lyse die Gefahr konjunkturpolitischer Begehrlichkeiten der fiskalpolitischen
Entscheidungstriger in den geldpolitischen Prozess tragt. Ein Langfristmodell
dagegen legt den Schwerpunkt auf die Preiseffekte, die nach Ablauf der transi-
torischen Outputeffekte iibrig bleiben. Dies ist im Kurzfristmodell zwar eben-
falls angelegt, wenn die kurze Frist relativ zu einem neoklassischen Wachs-
tumsgleichgewicht modelliert wird, die Ubergangspfade im realen Output sind
allerdings Teil der nach aulen getragenen Projektion und explizites Nebenpro-
dukt der Geldpolitik.

Die Geldmenge kann, je nach Auspriagung des geldpolitischen Regimes, auch
im MM durchaus eine prominente Rolle iibernehmen, etwa indem eine Geldpo-
litik angenommen wird, die eine Geldmengenregel zur Bestimmung des Kurz-
fristzinses einsetzt. Die Wirkung auf die Inflationsrate verlduft allerdings auch
in diesem Szenario nicht iiber Portfolioanpassungen im Sinne der Quantitits-
theorie, sondern durch die Wirkung des Kurzfristzinses auf das aggregierte An-
gebot und die aggregierte Nachfrage, iibersetzt in den Arbeitsmarkt und schlieB-
lich den Cost-push. Die Geldmenge bleibt lediglich eine rasch und prizise
messbare InformationsgréBe und ist kein wesentlicher Baustein des Transmissi-
onsprozesses.

Der Informationsgehalt monetirer Aggregate wird in ergianzenden Modellen
der Model Suite explizit aufgegriffen. Als Beispiel fiihrt Hauser (2001) ein Mo-

! Though the quantity of money does not have a causal role in this set-up ... the

money supply will move in line with nominal output in the long run, in the absence of
persistent shifts in velocity”, Bank of England (2000), S. 9 f.
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dell von Thomas (1997) an, das im Rahmen des Quarterly Monetary Assess-
ment cingesetzt werde. Ausgangspunkt der Modellierung ist der Buffer-Stock
Ansatz der Geldnachfrage, der Abweichungen der aktuellen Geldhaltung von
einem langfristig gewiinschten Gleichgewichtswert zuldsst. Okonometrisch in-
terpretiert als residuelle Abweichungen von einer langfristigen Geldnachfrage —
im Sinne einer Kointegrationsbeziehung -, wird ein positiver Erklarungsbeitrag
der Residuen zur kurzfnistigen Prognose des Konsums gefunden. Die monetire
Entwicklung dient damit zur kurzfristigen Prognose der realen Aktivitit in der
Volkswirtschaft und nicht direkt zur Inflationsprognose. Geldmarktungleichge-
wichte werden nicht grundsitzlich ignoriert, aber sie erfiillen allenfalls eine un-
tergeordnete Informationsfunktion im Rahmen der Hilfsmodelle der Model Sui-
te.

b) Diskretiondre Spielrdume

Die Bank of England nutzt keinen expliziten quantitdtstheoretischen Ansatz
zur Modellierung der mittelfristigen Inflationsentwicklung, obwohl die Voraus-
setzung einer stabilen Geldnachfrage zumindest im Hilfsmodell von Thomas
(1997) als gegeben angenommen wird. Die Unsicherheit iiber die zukiinftige In-
flationsentwicklung steigt stetig mit dem Prognosehorizont, wie die Auffiche-
rung der Konfidenzintervalle auch graphisch vor Augen fiihrt, wihrend eine
langfristige quantitatstheoretische Analyse die Unsicherheit iiber die Inflations-
entwicklung eher in der kurzen Frist sieht, also in der voriibergehenden Abwei-
chung der Umlaufsgeschwindigkeit von ihrem Gleichgewichtswert. Die sto-
chastische Aufficherung der Konfidenzintervalle demonstriert, dass die Zent-
ralbank — in der Tat zutreffend — nicht fiir eine konkrete Inflationsentwicklung
verantwortlich gemacht werden kann. Die Inflationsprognose ist dann aber auch
als Instrument der Reputationsbildung ungeeignet, da die geldpolitische Ent-
scheidung ex post nicht an der Giite der Inflationsprojektion gemessen werden
kann, zumal diese ohnehin auf der kontra-faktischen Annahme unverinderter
Leitzinsen beruhte.

Ein weiteres Problem diskretiondrer Spielriume entsteht aus der inhdrenten
Unbestimmtheit des Ansatzes. Zwar wird ein zentrales Makrookonometrisches
Modell referiert, die Setzung der exogenen GroBen in der geldpolitischen Pro-
jektion bleibt jedoch a priori unbestimmt, so dass geldpolitische Entscheidun-
gen bei entsprechender Setzung der Rahmenwerte passend begleitet werden
koénnen. Das mogliche MaB an Willkiir wird durch die Model-Suite erweitert,
aus deren Arsenal nach Bedarf argumentiert werden kann. Der Kohn-Report
beschreibt dieses Problem sogar als relevant aus der Perspektive einzelner
MPC-Mitglieder im Abstimmungsprozess: ,,Moreover, a number of members
perceive some game playing with regard to choices on individual assumptions;
that is, members argue for particular assumptions not out of conviction on those
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assumptions, but rather to shape the overall outcome in a direction they are
most comfortable with.***2

¢) Kurzfristige Handlungsempfehlungen

Zeigt die Inflationsprognose die Gefahr einer Uberschreitung des Inflations-
ziels, so ist die Indikation der Gegensteuerung unmittelbar gegeben. Damit ist
die Strategie allerdings geeignet, auch kurzfristig Handlungsempfehlungen zu
geben, die — werden sie befolgt — eine kurzfristige Berechenbarkeit des Zentral-
bankverhaltens ermoglichen. Dem steht allerdings entgegen, dass die Inflations-
prognose in ihrer ausfiihrlichen modellgestiitzten Form verhiltnismiBig auf-
wendig ist, und — zumindest als Publikation — nur auf Quartalsbasis durchge-
fihrt wird. Dennoch dient die zuletzt verdffentlichte Inflationsprognose als Re-
ferenzszenario der monatlich veréffentlichten ,,Minutes of the Monetary Policy
Meeting". Dort werden die wichtigsten volkswirtschaftlichen Eckdaten aufge-
fiihrt und in ihrer Abweichung von den Annahmen der letzten Inflationsprogno-
se interpretiert. Kohn (2000) verweist allerdings darauf, dass eine formale Si-
mulation anhand des Makromodells nicht Bestandteil der Entscheidungsvorbe-
reitung ist.”> Aus dem eventuellen zusitzlichen Inflationsdruck relativ zur letz-
ten Prognose werden dann kurzfristige Entscheidungen begriindet. Der Inflati-
on-Targeting-Ansatz auf der Basis von Kurzfristmodellen ist demzufolge in der
Lage, nicht nur einen mittelfristigen Inflationstrend zu prognostizieren, sondern
auch in der kurzen Frist das Timing einer Trendumkehr zu bestimmen, so dass
die Kosten falscher Antizipation geldpolitischer Entscheidungen im Verhiltnis
zu den konkurrierenden Ansitzen relativ geringer ausfallen konnen — nach
MaBgabe der diskretiondren Entscheidungsspielriume der Zentralbank. Gerade
diese werden aber durch die rein verbale und nicht modellgestiitzte Argumenta-
tion der Minutes deutlich erweitert. Ob das Potential kurzfristiger Handlungs-
empfehlungen tatsichlich genutzt wird, bleibt damit eine vornehmlich empiri-
sche Frage.

d) Erfahrungen mit dem Inflation-Targeting der Bank of England

Das Inflation-Targeting Konzept der Bank of England ist, verglichen mit der
Geldmengensteuerung der Deutschen Bundesbank, ein relativ junges Konzept.
Neben dem grundsitzlichen Problem eines Vergleichs der Performance unter-
schiedlicher Strategien nationaler Zentralbanken, die aus der nationalen struktu-
rellen Unterschiedlichkeit und der Differenz exogener Schocks resultiert, tritt
dasjenige unterschiedlicher Vergleichszeitriume. Der Ubergang zum Inflation-

32 Vgl. Kohn, D. L. (2000), S. 14.
3 vgl. Kohn, D. L. (2000, S. 10.
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Targeting der Bank of England war eine unmittelbare Folge der EWS-Krise, die
in der Diskussion der Bundesbankstrategie angesprochen wird. Wihrend wir
dort kritisch die Probleme der Destabilisierung der Geldnachfrage untersuchen
werden, halten wir fest, dass die Geldmengenstrategie die EWS Krise — ladiert
— iiberstanden hat, wihrend sich das Inflation-Targeting diesem Test nicht stel-
len musste. In der aktuellen Form basiert das Inflation-Targeting Regime auf
dem im Jahr 1998 erlassenen Bank of England Act, was den Zeithorizont der
folgenden empirischen Betrachtung abgrenzt.

Ein weiteres grundsitzliches Problem besteht im Fehlen eines einfachen von
auBen beobachtbaren Referenzszenarios. Das Problem der unzureichenden
Kontrolle durch externe Beobachter der Zentralbankpolitik, das sich zeitgleich
den Adressaten der Geldpolitik stellt, ist in dhnlicher Form fiir die ex-post Beur-
teilung der Politik relevant. Dies erweist sich auch im Vergleich der Geschifts-
berichte von Deutscher Bundesbank und Bank of England: Wiahrend im Ge-
schiftsbericht der Deutschen Bundesbank die Chronologie geldpolitischer Ent-
scheidungen mit der einfachen Entscheidungsregel der Geldmengenstrategie
konfrontiert wird, fehlt eine solche Kontrolle im Geschiftsbericht der Bank of
England.”* Die Politikbegriindung ist vielmehr auf die vierteljahrlich publizier-
ten Inflation-Reports verteilt, die auf etwa 70-100 Seiten die projizierten Ein-
flussfaktoren auf die Dynamik des MM abbilden. In der Tat wire eine Gegen-
iiberstellung von Strategieauswertung und Instrumenteneinsatz auch angesichts
des komplexen Referenzszenarios der Inflationsprognose nur schwer zu leisten.

Interpretieren wir die geldpolitische Strategie als ein nach aulen getragenes
Modell des Zentralbankverhaltens, so ist dieses nur dann falsifizierbar, wenn ex
ante ausgeschlossene Konstellationen ex post nachgewiesen werden. Ein sol-
cher Falsifizierungsversuch ist jedoch beispielsweise anhand der Inflationsper-
formance nicht moglich, da die Zentralbank in der kurzen Frist Inflationsschiibe
durch exogene Schocks nicht ausschlieBen kann — sie ist verantwortlich fiir ihr
eigenes Verhalten, aber nicht fiir dasjenige der verbleibenden Marktteilnehmer.
Ebenso eingeschrinkt ist die indirekte Kontrolle anhand der Inflationsprogno-
sen moglich. Zwar ist die Zentralbank nicht fiir die Inflationsrate verantwortlich
zu machen, wohl aber — auf einer Metaebene — fiir die Wahl des Inflationsmo-
dells, so dass eine unbefriedigende Performance des Inflationsmodells entweder
dessen mangelnde Prognosequalitdt oder aber einen diskretiondren Einfluss auf
die Wahl der exogenen Variablen abbildet. Doch auch gegen diesen Falsifizie-
rungsversuch ist das Erklarungsmodell des Zentralbankverhaltens immunisiert,
da die Projektion auf der Basis konstanter Leitzinsen und daher bewusst kontra-
faktisch konstruiert sind. Die Alternative bestiinde darin, in der Simulation des
MM eine endogene Reaktionsfunktion fiir die Zentralbank einzusetzen. Hierzu
wire allerdings die Einigung des MPC auf eine solche Reaktionsfunktion bzw.

234 Diese Aussage beruht auf der Auswertung der Geschiftsberichte 2000 und 2001.
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eine Annahme iiber den zukiinftigen Pfad der Geldpolitik fiir den Simulations-
zeitraum notwendig, was vor dem Hintergrund divergierender Vorstellungen
hinsichtlich des aktuellen geldpolitischen Kurses, geschweige denn der zukiinf-
tigen angemessenen Reaktion der Zentralbank, von den MPC-Mitgliedern selbst
als kaum realisierbar angesehen werde.”> Eine rudimentire Form der Annihe-
rung an die Wirklichkeit ist der Riickgriff auf die Zinserwartungen der Finanz-
markte, die im Inflation Report in einer nachgestellten Simulation derjenigen zu
konstanten Zinssitzen illustrierend zur Seite gestellt wird. Da jedoch die Zins-
erwartungen vom Kurs der Geldpolitik entscheidend determiniert werden, be-
steht in diesem Ansatz die Gefahr eines logischen Zirkelschlusses. Zudem un-
terliegen die Inflationsprognosen laufenden Revisionen, die in Abstinden erfol-
gen, die erheblich unterhalb des Prognosehorizontes liegen. Fiir den Fall der
Schweizerischen Nationalbank beschreibt deren Prisident Roth diesen Sachver-
halt mit ,,... ist es wichtig zu verstehen, dass die Prognose zwar einen Zeitraum
von drei Jahren einschlieBt, aber nur eine Giiltigkeit von maximal 6 Monaten
bis zur Publikation der nichsten Prognose hat.“**® Im Fall der englischen Infla-
tionsprognosen erfolgt die Revision sogar auf Quartalsbasis.

Es ist daher ebenfalls lediglich illustrativ, wenn die Bank of England im In-
flation-Report vom August 2001 ex post die Prognosegiite des Inflationsmo-
dells empirisch untersucht.”*’ Die Prognosen sind basiert auf den Zinserwartun-
gen der Marktteilnehmer und nicht auf den eigentlich zentralen Projektionen zu
konstanten Leitzinsen. Die dort vorgenommene Uberpriifung ist daher ein si-
multaner Test der Hypothesen einer hohen Prognosegiite des Modells und kor-
rekter Annahmen iiber die exogenen Variablen in Verbindung mit der Fahigkeit
der Marktteilnehmer zur korrekten Antizipation des Kurses der Geldpolitik.
Von 6 dort untersuchten Inflationsprognosen mit einem Horizont von zwei Jah-
ren lagen in 2 Fillen die Prognosen innerhalb des engeren 30%-Bandes, wih-
rend die verbleibenden 4 Inflationsraten lediglich im 50% Band zu finden sind,
was sich tendenziell mit den erwarteten Haufigkeiten deckt. Die Verifikation
dieser Ergebnisse ist fiir den AuBenstehenden allerdings nur eingeschrinkt mog-
lich, da die Konfidenzintervalle lediglich graphisch im Facherdiagramm umge-
setzt werden, wihrend als statistische Kennzahlen die Wahrscheinlichkeiten ei-
ner Realisierung unter- bzw. oberhalb eines festen Rasters von Inflationsraten
angegeben werden. Ein weiter Problempunkt einer solchen empirischen Uber-
priifung besteht darin, dass das Makrookonomische Modell der Bank of Eng-
land kontinuierlich weiterentwickelt wird: ,,...neither the MM nor the other mo-
dels in use should be thought of as fixed in form or content. Indeed, many
aspects of the models are regularly reviewed, and new approaches to modelling

5 Kohn, D. L. (2000), S. 21.
256 Quartalsheft 4/2000 der SNB, S. 10.
B7S. 58 f.
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aspects of the economy are continually investigated.“?>® Wenn aber ,,das* Infla-
tionsmodell nicht existiert, ist es auch nicht falsifizierbar, denn es ist durch
permanente Strukturinderung immunisiert. Die sechs Beobachtungen beziehen
sich gegebenenfalls nicht auf dasselbe Strukturmodell, wahrend im Fall einer
Geldmengensteuerung das Inflationsmodell allenfalls durch eine Anderung des
Aggregates modifiziert werden kann.

Als Ilustration fiir die Prizision der Prognose mége die im Februar 2002 fiir
das erste Quartal 2004 — unter der Annahme konstanter Zinsen — vorhergesagte
Preissteigerung dienen, deren Erwartungswert bei 2,74% gesehen wird. Den-
noch kann die Inflationsrate immerhin mit einer Wahrscheinlichkeit von 7% un-
ter 1,5% und mit 20 prozentiger Wahrscheinlichkeit iiber 3,5 liegen. Das zwei
Prozentpunkte breite Intervall wird lediglich mit 73 prozentiger Wahrschein-
lichkeit getroffen.

Wenn es daher schwer realisierbar erscheint, einen absoluten MafBstab fiir
das diskretionire Potential der MPC Entscheidungen auf der Basis der realisier-
ten Inflationsraten zu finden, so ldsst sich doch zumindest ein Anhaltspunkt fiir
die Heterogenitit der Inflationsprognosen innerhalb des Komitees auswerten.
Die Abgabe eines Inflation-reports unterstand bis zur Ablosung der konservati-
ven Regierung im Jahr 1997 dem Zentralbankgouverneur, wihrend die Zinspo-
litik in der Kompetenz des Schatzkanzlers lag. Die Reform im Jahr 1997 iiber-
trug die zinspolitische Kompetenz dem neu geschaffenen MPC und verpflichte-
te dessen Mitglieder zur gemeinsamen Abgabe einer Inflationsprognose.”® Um
bei stiarkeren Diskrepanzen der Inflationsprognosen innerhalb des Komitees
dennoch eine gemeinsame Abgabe der Prognose zu ermdglichen, wurde seit
August 1999 die Tabelle 6b eingesetzt, aus der sich — nicht einzelnen Mitglie-
dern des Ausschusses personlich zugerechnet — die Spannweite der Inflations-
prognosen fiir alternative Annahmen iiber exogene Variablen abgebildet wird.
Tabelle 6b zeigt also die Divergenz in den Inflationsprognosen und bildet gege-
benenfalls ab, inwiefern Mitglieder des Komitees diskretiondren Einfluss auf
den Entscheidungsprozess zu nehmen versuchen. Es handelt sich aber um kei-
nen absoluten Indikator der Diskretion, da zum einen systematisches gleichge-
richtetes Handeln sich nicht in Tabelle 6b niederschldgt und da zum anderen
auch divergierende Ansichten eine schlichte Konsequenz der Unsicherheit der
zukunftsgerichteten Entscheidung sein konnen.

Tabelle 39 zeigt die im Inflation-Report dokumentierte Uneinigkeit der Ko-
miteemitglieder hinsichtlich der Wahl der exogenen Variablen. Die wiederge-

28 Vgl. Bank of England (2000), S.5.
9 Vgl. Goodhart, C. A. E. (2001), S.60 f.
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gebenen Prozentsitze beziehen sich auf die Abweichung, die von der zentralen
Prognose des Komitees entsteht, sofern man den jeweiligen Annahmen folgt.
Die so begriindbaren Anderungen der Inflationsprognose bedeuten iibertragen
in das Bild der Facherdiagramme eine Verschiebung/Verbiegung des gesamten
Fachers in der jeweiligen Richtung, sie ist also additiv zur stochastischen Unsi-
cherheit der Inflationsprognose zu verstehen.

Tabelle 39

Uneinigkeit in der Setzung exogener Variablen in der

prognostizierten Inflationsrate nach Tabelle 6b

Quart] pos. Abweichungen neg. Abweichungen kumuliert | Nach
(2-Jahres-Horizont, %) | (2-Jahres-Horizont, %) (%) Komitee-
mitgliedern
3/99 | higher earnings: +0,2 constant exchange rate: -0,8 bis -0,6 bis
higher oil price: +0,2 [-0,4 +0,4 +0,2
lower earnings: -0,2
lower margins: -0,2
4/99 | UIP exchange rate: constant exchange rate: -0,5 bis -0,5 bis
+0,3 -0,3 +0,5 +0,5
higher margins: +0,2 lower earnings: -0,2
1/00 | UIP exchange rate: constant exchange rate: -0,7 bis -0,5 bis
+0,3 -0,3 +0,6 +0,5
weaker downward additional downward
pressure on margins: pressure on margins: -0,4
+0,3
2/00 | UIP exchange rate: constant exchange rate: -0,6 bis -0,5 bis
+0,2 -0,2 +0,5 +0,5
weaker downward weaker pass through from
pressure on margins: earnings to prices: -0,1
+0,3 improvement in UK supply
side performance: -0,3
3/00 | weaker downward improvement in UK supply | -0,4 bis -0,4 bis
pressure on margins: side performance: -0,4 +0,2 +0,2
+0,2
4/00 | improvement in UK supply-side and labour market | -0,25 bis -0,25 bis
performance: -0,25 to +0,2 0,2 +0,2
1/01 | improvement in UK supply-side and labour market | -0,5 bis -0,5% bis
performance: -0,25 to +0,2 +0,2 0%
scale of world slowdown and impact on United
Kingdom: -0,25

Fortsetzung auf S. 157



I11. Fallstudien zur Inflationsprognose durch Zentralbanken 157

Fortsetzung von S. 156

2/01 change in UK supply-side |-0,5 -0,5 bis 0%
and labour market
performance: -0,25

scale of world slowdown
and impact on United
Kingdom: -0,25

3/01 degree of spare capacity: -0,5 -0,5 bis 0%
-0,2

scale of world slowdown
and impact on United

Kingdom: -0,3

4/01 supply side developments: | -0,5 -0,5
-0,2 bis
scale of world slowdown ,,a little
and impact on United higher*
Kingdom: -0,3

1/02 supply side: -0,2 -0,5 .around* -
impact of world slowdown 0,25 bis
on UK inflation: -0,3 ,,a little

higher*

Quelle: Bank of England, eigene Berechnungen

In der Spalte der kumulierten Abweichungen ist zunichst der theoretisch
mogliche Spielraum unter Einsatz der jeweiligen diskretiondren Argumente ab-
zulesen. Die Werte dieser Spalte berechnen sich folglich als die jeweilige
Summe der als positive bzw. negative Abweichungen von der zentralen Progno-
se angegebenen Einflussfaktoren der ersten beiden Spaiten. Da jedoch die Ko-
miteemitglieder sich auch unterschiedlichen gegenldufigen Effekten in ihrer
Beurteilung zuordnen koénnen, fillt die tatsichliche Spanne der Inflationsprog-
nosen moglicherweise geringer aus. Sofern exogene Variablen bewusst einge-
setzt werden, um das Ergebnis in einer bestimmten Richtung zu beeinflussen,
sollte sich dies darin zeigen, dass gleichgerichtete Argumente kumuliert wer-
den. In diesem Fall wire zu erwarten, dass die Ermessensspielrdume in der Set-
zung der exogenen Variablen genutzt werden, um die Extrempositionen im Ab-
stimmungsprozess zu besetzen. Andererseits spriche eine eher zufillige Abwei-
chung in Einzelfragen dafiir, dass sich diese in der Kumulation tendenziell neut-
ralisieren, wenn sich das MPC Mitglied in nicht systematischer Weise sowohl
expansiven als auch kontraktiven Effekten auf die Inflationsprognose zuordnet.
In diesem Fall sollte die Spanne der individuellen Inflationsprognosen der Ko-
miteemitglieder tendenziell im Intervallinneren verbleiben. In dieser Hinsicht
zeigt der Vergleich der beiden letzten Spalten eine Zweiteilung des Untersu-
chungszeitraums: In der Phase 3/99 bis 2/00 finden sich sowohl relativ stark di-
vergierende Einschitzungen als auch ein Auseinanderfallen der beiden letzten
Spalten. Diese Phase ist insbesondere geprdgt durch einen Dissens iiber die
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Wechselkursprognose, der jedoch in Tabelle 6b ab 3/00 nicht mehr genannt
wird. Wihrend in dieser ersten Phase sich die MPC Mitglieder offensichtlich
nicht systematisch den beiden Prognoselagern eines unverdnderten oder zinspa-
rititischen Wechselkurses zuordnen, bleibt der Dissens hinter dem aus einfacher
Kumulation moglichen Intervall zuriick. Es gibt kein zuverlissiges Modell des
Wechselkurses in der kurzen Frist der hier interessierenden zwei Jahre. Good-
hart, seinerzeit Mitglied des MPC, spricht bewusst von einer ,,Annahme* hin-
sichtlich des Wechselkurses, denn ,,no Member has believed that we could fore-
cast this at all well“?* Strategisches Verhalten hitte jedoch bedeutet, dass man
in dieser Situation die eigene Position durch eine geeignete Wahl des Wechsel-
kursmodelles stiitzt. In dieser ersten Phase sprechen die Indizien daher relativ
klar gegen strategische Diskretion der Komiteemitglieder. Ab 3/00 dagegen
wird das Intervall voll ausgeschopft, d.h. die Extrempositionen aller genannten
negativen bzw. positiven Einflussfaktoren tatsichlich besetzt, so dass im Ge-
gensatz zur ersten Phase strategisches Verhalten nicht ausgeschlossen werden
kann. Dazu fillt allerdings auf, dass ab dem Jahr 2001 die Minderheitenmei-
nung klar in Richtung iiberschitzter Inflationsgefahren und daher einer tenden-
ziell zu restriktiven Geldpolitik weist, die aufgefithrten Argumente sich aber im
Abstimmungsprozess nicht durchsetzen kénnen. Sofern eine diskretionire Poli-
tik betrieben wird, ist sie — zumindest relativ zur Minderheitenmeinung im MPC
— eher auf der restriktiven Seite.

2. Typ C: Reines Langfristmodell — Deutsche Bundesbank, 1975-1998
a) Historische Ausgangslage

Im Dezember 1974 kiindigte die Deutsche Bundesbank als erste Zentralbank
ein Geldmengenziel fiir das kommende Jahr an. Diese — nach eigenem Bekun-
den der Bundesbank als Experiment angesehene — Mafinahme ist als Reaktion
auf Veridnderungen in den Rahmenbedingungen der Geldpolitik anzusehen,
welche sich auf drei Bereiche beziehen.”'

Zunichst ist der faktische Hintergrund der Ausgangslage zu sehen, der durch
zwei einschneidende Verinderungen im internationalen makrookonomischen
und wihrungspolitischen Kontext gepriagt wurde: Die Freigabe des DM/$
Wechselkurses und die Auswirkungen der ersten Olkrise.

Der Ubergang zum Floaten gegeniiber dem $ befreite die Bundesbank von
der Interventionspflicht gegeniiber der US-Wihrung. Aufgrund des chronischen
Abwertungsdrucks, den die amerikanische Geld- und Fiskalpolitik durch die Fi-
nanzierung des Vietnamkrieges hervorgerufen hatte, bewirkte die auBenwirt-

20 ygl. Goodhart, C. A. E. (2001), S. 63.
! Schlesinger, H. (1985), S. 127 ff.
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schaftliche Komponente eine iiberméaBige Geldschopfung, die durch kontrakti-
ven Instrumenteneinsatz nur unzureichend sterilisiert werden konnte. Die Frei-
gabe des Wechselkurses gab der Bundesbank in erheblichem Umfang — es be-
stand spiter eine Interventionsverpflichtung im Zusammenhang mit der europa-
ischen Wiahrungsschlange und dem darauf folgenden EWS — Autonomie beziig-
lich der inlandischen monetiren Entwicklung zuriick. Die Aufgabe einer Regel,
der Fixierung des Wechselkurses, musste entweder in einer diskretiondren In-
strumenteneinsatz miinden, oder im Ersatz der alten Regel durch eine neue. Die
Bundesbank entschied sich fiir den letztgenannten Weg.

Auch die inflationire Verarbeitung des ersten Olpreisschocks hatte die Not-
wendigkeit eines deutlichen stabilititsorientierten Orientierungsrahmens ver-
deutlicht, sollte das primére Ziel der Bundesbank, die Sicherung des Geldwerts,
verwirklicht werden. Der drastische Anstieg des Olpreises bedeutete einen rea-
len Einkommenstransfer vor allem der Industriestaaten an die 6lproduzierenden
Liander. Die dadurch hervorgerufenen Verteilungskimpfe entluden sich in
Deutschland in einer Aufblihung der Lohne und Preise im zweistelligen Be-
reich. Wihrend die Bundesbank durch eine restriktive Politik im Verlauf des
Jahres 1974 die Preissteigerungen teilweise eindimmen konnte, war fiir das Jahr
1975 ein leicht expansiver Pfad der Geldpolitik vorgesehen.”®® In dieser emp-
findlichen Phase des Umschwenkens auf eine expansive Politik vor dem Hin-
tergrund jiingst erfahrener hoher Inflationsraten mag die Ankiindigung des
Geldmengenziels aus der Sicht der Bundesbank Fehlinterpretationen ihrer In-
tentionen zu verhindern geeignet gewesen sein. Schlesinger, H. (1976) betont
bereits die nach auBlen gerichtete Zielsetzung der Geldmengenstrategie: ,,Die
Nennung eines geldpolitischen Mengenziels erschien uns jedoch ein wichtiges
Hilfsmittel, allen am Wirtschaftsprozess beteiligten den stabilitatspolitisch be-
grenzten Rahmen fiir die Geldschopfung der Notenbank vor Augen zu fiihren,
um mehr Rationalitit in die wirtschaftspolitischen Entscheidungen zu brin-
gen.“”® Die Geldmengensteuerung wurde also bereits zum Zeitpunkt ihrer
Konzeption im Rahmen des Kontextes der nach auBlen gerichteten Kommunika-
tion der Zentralbank gesehen.

Der zweite Bereich, der eine Entwicklung des Geldmengenziels beeinflusst
hat, war die Renaissance der Geldtheorie und hier vor allem die Entwicklung
des Monetarismus.”® Wenn es auch aufgrund der Heterogenitit der unter die-
sem Begriff zusammengefassten Ansitze schwierig erscheint, eine einheitliche
und in sich geschlossene Sicht 6konomischer Zusammenhinge auszumachen, so
ist hinsichtlich der theoretischen Fundierung der Bundesbankpolitik auf zwei
Kernaussagen des Monetarismus zu verweisen, die fiir diese Denkrichtung als

2 ygl. Schlesinger, H. (1978), S. 21 f.
263 ygl. Schlesinger, H. (1976), S. 439.
264 ygl. Schlesinger, H. (1985), S. 128 f.
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fundamental angesehen werden konnen. Zundchst die quantititstheoretische
Sichtweise, dass zumindest in der langen Frist die Entwicklung des Preisniveaus
vom Wachstum der Geldmenge in dominanter Weise beeinflusst wird. Da Infla-
tion somit in der langen Frist nicht ohne eine korrespondierende Ausweitung
der Geldbestinde bestehen kann, ist aus dieser Sicht die Kontrolle und Ein-
dammung des Geldwachstums ein primires Anliegen einer auf die Stabilitit des
Geldwerts ausgerichteten Politik. Des weiteren streitet der Monetarismus die
Eignung der Geldpolitik zur dauerhaften Beschiftigungssteigerung ab, so dass
die moglichen positiven Beschiftigungseffekte in der langen Frist verpuffen,
wihrend die Kosten der Inflation dauerhaft zu tragen sind. Nimmt man die Lan-
ge und Unsicherheit des Transmissionsprozesses hinzu, so ist aus monetaristi-
scher Sicht ein langfristig ausgerichtetes und verstetigtes Wachstum der Geld-
menge anzustreben.

Die dritte Anderung im Geldpolitischen Umfeld betraf das Verhalten des
Bankensektors und beeintrichtigte in zunehmendem MaBe die Effizienz der
Bundesbankpolitik. Diese orientierte sich zu Beginn der 70er Jahre an den frei-
en Liquiditatsreserven des Bankensektors im Sinne derjenigen Aktiva, die einen
unmittelbaren Zugnff auf Zentralbankgeld eroffneten, etwa Geldmarktpapiere
und unausgenutzte Rediskontkontigente.”®® Die Politik der Bundesbank, durch
Beeinflussung der freien Liquidititsreserven auf die Kreditschopfungstatigkeit
(und damit auch auf die Geldschopfung) des Bankensektor einzuwirken, setzte
einen stabilen Zusammenhang zwischen den freien Liquidititsreserven und der
Kreditgewdhrung voraus. Dieser wurde jedoch zunehmend fraglicher, da durch
die Entwicklung von Interbanken- und Eurogeldmirkten zumindest die einzelne
Bank einen groBeren Spielraum in der Beschaffung von Zentralbankgeld zu
verspiiren glaubte. Im Jahr 1973 betrieb die Bundesbank daher eine Riickfiih-
rung der Liquidititsreserven auf einen Wert nahe Null und orientierte sich stir-
ker an der Entwicklung der Zentralbankgeldmenge.’®® Damit war die Ausgangs-
position fiir die zukiinftige Politik der angekiindigten Geldmengenziele erreicht.

b) Inflationsmodell

Die Geldmengensteuerung der Deutsche Bundesbank erfolgte in den Jahren
1975-1998. Ausgangspunkt war die Festlegung eines Ziels fir die Preisniveau-
entwicklung, die zunichst als unvermeidliche Inflationsrate, spiter als Preis-
norm, den endgiiltigen nominalen Anker des Systems bildete. In dieser Hinsicht
ist die Ausgangslage der Strategie derjenigen des britischen Inflation-Targetings
sehr dhnlich. Anstelle eines Vergleichs der Inflationsprognose mit dem Zielwert

265 ygl. Irmler, H. (1972) sowie Schlesinger, H. (1976), S. 435 ff.
266 Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank (1974), Juli, S. 14 f.
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war das zentrale Kommunikationsinstrument der Deutschen Bundesbank jedoch
ein Vergleich der aktuellen Geldmengenentwicklung mit ihrem Zielpfad.

Abbildung 24: Bundesbank Geldmengenziel 1997/1998

Die Ableitung des Geldmengenziels aus der Preisnorm erfolgte explizit an-
hand der Quantititsgleichung.

(49) MV =PY

Mit der Geldmenge M, der Umlaufsgeschwindigkeit V, dem Preisniveau P
und dem realen Output Y. Die Quantititsgleichung ldsst sich auch als Definiti-
onsgleichung fiir V auffassen

(50) V=PYM,

so dass die implizite Tautologie der Formel nur durch Verhaltensannahmen hin-
sichtlich V iiberwunden werden kann. Das quantititstheoretische Inflationsmo-
dell, das der Analyse zugrunde liegt, baut nun — wie im Kapitel B. dargestellt —
auf einer Gleichgewichtsannahme beziiglich der Umlaufsgeschwindigkeit auf.
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Gleichung (49) wird damit zu einer reduzierten Form des Inflationsprozesses,
welche die Transmission des geldpolitischen Impulses in hohem MaBe aggre-
giert in Schwankungen von V abbildet. Ein solcher Referenzrahmen ist nur
dann ein geeignetes Modell, wenn die Kurzfristaspekte des Transmissionspro-
zesses explizit ausgeklammert bleiben sollen. Wenn allerdings Schwankungen
in V aufgrund der Mittelfristigkeit des Konzeptes unkompensiert hingenommen
werden, macht auch die kurzfristige Orientierung der Geldmenge an ihrem Re-
ferenzwert keinen Sinn. Da aus den Schwankungen in V eine zeitliche Unbe-
stimmtheit des Transmissionsprozesses resultiert, ist mit dem Ansatz eine mit-
telfristige Beobachtung der Geldmenge relativ zum Referenzwert angebracht, so
dass nur bei mehrmaliger persistenter Abweichung vom Referenzwert gegenge-
steuert werden muss.

¢) Diskretiondre Spielrdume

Gerade die Abwigung transitorischer Ausreiler und persistenter Abwei-
chung vom Zielpfad er6ffnet der Zentralbank einen diskretiondren Spielraum,
den sie gegeniiber dem privaten Sektor durch Rechtfertigung ihrer Entscheidun-
gen zu fiillen hat. Hinsichtlich der quantitativen Toleranz der Abweichungen hat
sich die Deutsche Bundesbank seit der Bekanntgabe des Geldmengenziels fir
das Jahr 1979 fiir einen Zielkorridor entschieden. Hierdurch wird einerseits ein
quantitativer diskretiondrer Spielraum explizit eingerdumt, was fiir zunichst fir
eine Erweiterung des diskretiondren Spielraums spricht. Andererseits gewinnt
aber die rein nominale Skala der drei Kategorien — Zieliiberschreitung, Zielun-
terschreitung und Zielrealisierung — einen zusitzlichen kardinalen Charakter:
Abweichungen werden in Relation zur Breite des Korridors beurteilbar. Da der
exakte Zielwert mit einer Wahrscheinlichkeit von Null getroffen werden diirfte,
bedeutet die Festlegung eines Korridors eine implizite Stellungnahme beziiglich
der Toleranz gegeniiber Zielverfehlungen und damit wiederum eine Beschrin-
kung der Diskretion.

Sowohl hinsichtlich der Beurteilung der Persistenz der Abweichungen als
auch deren quantitativer Bedeutung hat sich die Deutsche Bundesbank im Rah-
men ihrer Strategie einen erheblichen diskretiondren Spielraum erhalten. Dieser
hat jedoch einen anderen Charakter als im Falle des Inflation-Targeting nach
Muster der Bank of England.

Das Regime der Geldmengensteuerung hat einen eindeutigen Referenzwert,
der durch AuBenstehende mit geringen Kosten verifiziert werden kann, wihrend
das Referenzszenario der Bank of England auf ihren eigenen veréffentlichten
Projektionen beruht.

Der diskretionidre Spielraum in der Geldmengensteuerung ist explizit an der
zugelassenen Verfehlung des Referenzwertes messbar und es ist — in Bundes-
bankterminologie — durch Begriindung der ,,Sonderfaktoren* die unterlassene
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Gegensteuerung zu rechtfertigen. Der diskretionidre Spiclraum der Bank of Eng-
land dagegen wird im Rahmen der Modellicrung und fiir AuBenstchende kaum
nachvollziehbar ausgeschopft.

Offensichtlich ist das Konzept der Geldmengensteuerung der ,,misstrauische-
re* Ansatz, denn die Zentralbank offenbart ihre Priferenzen in der Begriindung
der geldpolitischen Entscheidung und ist in der Lage, Reputation aufzubauen.
Der diskretiondre Spielraum ist explizit und der Umgang der Zentralbank mit
dem Freiraum durch AuBenstehende leicht verifizierbar. Soll die Offentlichkeit
dagegen ein komplexes Inflationsmodell akzeptieren, so ist dies nur unter der
Annahme bereits bestehender Reputation denkbar — es sei denn die Interpretati-
on des Modells und der zugrunde liegenden Annahmen ist fiir die Offentlichkeit
zu vernachldssigbaren Kosten moglich, was in der Wiirdigung des Inflation-
Targeting zumeist stillschweigend angenommen wird. Unter der Annahme sig-
nifikanter Informationskosten dagegen bleiben die diskretiondren Spielriume
der Zentralbank impliziter Natur in dem Sinne, dass ihre Nutzung nicht mit ei-
ner Rechtfertigung nach Aulen verbunden ist.

Aus dieser Perspektive sind Verfehlungen des Geldmengen-Zwischenziels
der Kommunikation zwischen Zentralbank und Offentlichkeit sogar zutriglich,
wihrend die mechanistische Verfolgung eines Geldmengenziels letztlich dem
Ersetzen der Zentralbank durch einen anonymen Regelmechanismus gleichka-
me. Die Orientierung an selbstgestellten Inflationsprognosen dagegen erzeugt
ein Klima der Harmonie, in der eine kritische Beurteilung der Geldpolitik
schwer denkbar ist: Die Zentralbank als Hiiterin des modellierten Referenzsze-
narios hat erheblichen Einfluss auf den Soll-Ist Vergleich ihrer eigenen Perfor-
mance. Die Frequenz von Verfehlungen des Geldmengen-Zwischenziels er-
scheint daher weder ein geeignetes Beurteilungskriterium geldpolitischer Integ-
ritat, noch ist sie fiir sich genommen ein Beleg fiir exzessive diskretiondre
Spielrdume im Vergleich unterschiedlicher geldpolitischer Konzepte.

d) Kurzfristige Handlungsempfehlungen

Die Orientierung an mittelfristigen persistenten Abweichungen bedeutet eine
zeitliche Unbestimmtheit des Ansatzes in der kurzen Frist und damit korrespon-
dierende diskretionire Spielrdume. Ebenso wie das quantititstheoretische Mo-
dell ein unzureichendes Erklirungsmodell des Preisniveaus in der kurzen Frist
ist, so ist — im Sinne der zitierten Umkehrfunktion — die Geldmengensteuerung
ein prizises Modell des Zentralbankverhaltens in der kurzen Frist. Geldmen-
gensteuerung, zumal in ihrer potentialorientierten Form, bildet die aktuelle
Geldmarktsituation relativ zum langfristigen Gleichgewichtszustand der Koin-
tegrationsbeziehung ab, und hat daher iiber die kurzfristige Dynamik nur wenig
auszusagen — allenfalls dass diese langfristig zum Gleichgewicht zuriickfiihren
muss. Dies bedeutet, dass der Instrumenteneinsatz der Zentralbank kurzfristig
fir AuBlenstehende ebenfalls nur schwer prognostizierbar ist, was das Spiegel-
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bild des diskretiondren Spielraums der Zentralbank in der kurzen Frist ist. Die-
sem Problem konnte die Zentralbank im Rahmen der Geldmengenstrategie nur
entgegenwirken, wenn sie sich unverhiltnismédBig eng an den Signalen der
Geldmengenentwicklung orientieren und erginzende Informationen — wider
besseres Wissen — ignorieren wiirde. In diesem Fall wiirde eine stirkere Bere-
chenbarkeit des Zentralbankverhaltens, eine Reduktion des zweiten Kosten-
blocks, durch eine in der kurzen und mittleren Frist suboptimale Politik, eine
Erh6hung des ersten Kostenblocks, erkauft. Der zweite der genannten Kosten-
blocke ist daher systembedingt im Fall der Geldmengensteuerung als relativ
hoch anzusetzen.

e) Erfahrungen mit der Geldmengensteuerung
der Deutschen Bundesbank

Eine erste Anndherung an die diskretiondren Spielriume der Geldmen-
gensteuerung stellt der Vergleich zwischen angestrebtem und realisiertem
Geldmengenwachstum dar. Die Zielverfehlung per se ist dabei noch nicht aus-
sagkriftig, relevant sind vielmehr der Umgang mit der Zielverfehlung und die
Rechtfertigung der geldpolitisch zugelassenen Abweichungen.

Tabelle 40
Geldmengenziele und ihre Realisierung®®’

in %
Ziel: Wachstum der Zentralbankgeld- Tatsdchliche
menge bzw. der Geldmenge M31) Entwicklung
Jahr (gerundete Werte) Ziel er-
im Ver- |im Jahres- | Konkretisierung | im Ver- im reicht
lauf des durch- im Verlaufdes | laufdes Jahres
Jahres 2) | schnitt Jahres Jahres 2) | durch-
schnitt
1975 etwa 8 - - 10 - nein
1976 — 8 — — 9 nein
1977 - 8 - = 9 nein
1978 — 8 - - 11 nein
1979 69 - Untergrenze 6 - ja
1980 5-8 — Untergrenze 5 — ja
1981 4-7 - untere Hilfte 4 — ja
1982 4-7 - obere Hilfte 6 - ja
1983 4-7 - obere Hilfte 7 - ja
1984 4-6 - - 5 - ja

Fortsetzung auf S. 165

27 Quelle: Bis 1995 Deutsche Bundesbank (1995), S. 82, ab 1995 Geschiftsberichte.




I11. Fallstudien zur Inflationsprognose durch Zentralbanken 165

Fortsetzung von S. 164

1985 3-5 — - 5 — ja
1986 3,5-5,5 — - 8 - nein
1987 3-6 — - 8 - nein
1988 3-6 — — 7 - nein
1989 etwa 5 — — 5 — ja
1990 46 — — 6 - ja
1991 3-5 — — 5 — ja
1992 3,5-5,5 - - 9 - nein
1993 4,5-6,5 — — 7 - nein
1994 4-6 - - 6 — ja
1995 46 — — 2 - nein
1996 4-7 — — 8 - nein
1997 3,5-6,5 - — 5 — ja
1998 3-6 — - 6 - ja

In rein quantitativer Sicht fallt der relativ hohe Anteil an Zielverfehlungen
auf. 13 erreichten Geldmengenzielen stehen immerhin elf verfehlte Ziele ge-
geniiber. Zielverfehlungen sind dabei fast ausnahmslos Wachstumsraten, die
iiber dem angestrebten Zielwert liegen, lediglich im Jahr 1995 wird der Korri-
dor nach unten verfehlt — mit 2% statt der angestrebten Intervallmitte von 5%
jedoch sehr deutlich.

Die grundlegende Schwierigkeit, welcher sich die Deutsche Bundesbank in
der Verfolgung ihrer jahrlichen Wachstumsziele fiir die Geldmenge M3 gege-
niibersah, wird deutlich, wenn man den Wachstumspfad gemeinsam mit den
Geldmengenzielen abtragt, in Abbildung 25 fiir den Zeitraum zwischen der
deutschen Wiedervereinigung und der Européischen Wiahrungsunion.

Das Geldmengenwachstum zeigt langfristige Wellenbewegungen, die sich
aus dem Zusammenspiel von Schocks auf das Geldangebot — Spiegelbild der
geldpolitischen Eingriffe — insbesondere aber auch von Portfolioumschichtun-
gen der Geldnachfrager ableiten. Das Timing der Bekanntgabe von Geldmen-
genreferenzwerten richtet sich allerdings nicht nach Geldmarktgleich- oder -
ungleichgewichten, sondern nach dem Kalender: Die Wachstumsrate der Geld-
menge als Verlaufsziel bezieht sich auf das letzte Quartal des Vorjahres. Deut-
liche Auswirkungen dieser willkiirlichen ,Rasterung* zeigen sich etwa im
Geldmengenziel 1994, das erreicht wird, da auf dem Pfad von deutlicher Uber-
schreitung zu Unterschreitung das Jahresende auf die Passage des Korridors
fallt und als Zielrealisierung gewertet wird. Umgekehrt wird das Geldmengen-
ziel 1995 verfehlt, obwohl die Geldmenge in der ersten Jahreshilfte 1996 in den
Zielkorridor fiir 1995 eintritt.

Von besonderem Interesse ist die Phase der iiberschrittenen Geldmengenzie-
le in der ersten Hilfte der 90er Jahre vor allem deshalb, da es sich iiberwiegend
nicht um ein Kontrollproblem in dem Sinne handelte, dass die Deutsche Bun-
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desbank prinzipiell nicht in der Lage gewesen wire, das Geldmengenwachstum
im Korridor zu halten, sondern dass sie vielmehr eine bewusste Zielverfehlung
in Kauf genommen hat. Begriindet wurden die Zielverfehlungen mit ,,Sonder-
faktoren‘ auf die Geldnachfrage, welche keine unmittelbare Verbindung zu Gii-
ternachfrage und Preisniveau aufwiesen.

Monatsdurchschnitt, saisonbereinig

tos- o Snpa®

smss Quartalsdurchschnitt - N
-

Abbildung 25: Geldmengenwachstum 1990-1998

Der erste Sonderfaktor, der in der Beurteilung des Geldmengenwachstums
bemiiht wurde, lag in den Portfolioumschichtungen der ostdeutschen Geldnach-
frager.”®® Die Geldmenge entwickelte in der ersten Jahreshilfte 1991 langsamer
als erwartet, woraufhin das Geldmengenziel bei seiner Uberpriifung zur Jahres-
mitte um einen halben Prozentpunkt von 3Y: -5%:% auf 3-5% herabgesetzt wur-

8 vgl. Geschifisbericht der Deutschen Bundesbank 1991, S. 46 f.
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de. Die Portfolioumschichtungen hatten ithre Ursache in einer Umstellung der —
zuvor verzinsten — ehemals ostdeutschen Sparguthaben auf unverzinste Giroein-
lagen gehabt, woraufhin ein Umschichtungsprozess in Richtung verzinslicher
Anlageformen ausgel6st worden sei.

Ab der zweiten Hilfte des Jahres 1991 setzte ein rapider Prozess der moneti-
ren Expansion ein, der seinen Hohepunkt im Jahre 1994 finden sollte und des-
sen Irrelevanz fiir den Inflationsprozess durch die Deutsche Bundesbank mit ei-
nem Biindel von Sonderfaktoren gerechtfertigt wurde. Die Beschleunigung der
Geldmengenexpansion in den beiden letzten Quartalen von 1991 wurde durch
die Deutsche Bundesbank durch eine vermehrte Liquidititshaltung der Anleger
im Hinblick auf Unsicherheiten in Anderungen der Besteuerung von Zinsertri-
gen sowie durch eine zunehmende Rolle der DM als Parallelwdhrung in Ost-
und Siidosteuropa erklirt.”®® In der Grundtendenz werden im Monatsbericht
12/91 jedoch Gefahren fiir die Geldwertstabilitit aus der monetiaren Entwick-
lung abgeleitet, oder synonym war ,,die aktuelle Wachstumsrate ... deutlich ho-
her, als auf lingere Zeit mit dem Postulat der Preisstabilitit vereinbar er-
scheint.” Die postulierten Sondereinfliisse bleiben jedoch — bet aller Plausibili-
tit — ohne Quantifizierung. Lediglich im Falle der auslandischen Haltung von
DM-Bestinden wird der Versuch einer Quantifizierung im Monatsbericht 7/95
geboten — allerdings immerhin vier Jahre nachdem der Sondereinfluss zur
Rechtfertigung der beinahen Zielverfehlung im Jahr 1991 herangezogen wurde.

Die Verfehlung des Geldmengenziels 1992 war mit erreichten 9% im Gegen-
satz zu den angestrebten maximal 5'2% die stirkste der 90er Jahre. Zur Be-
griindung wurde einerseits ein Steuerungsproblem, andererseits wiederum ein
Sondereinfluss auf die Geldnachfrage angefiihrt. Das Problem in der Steuerung
der Geldmenge M3 wird in der Eigenverzinsung ihrer Komponenten gesehen.
Sofern die Nachfrage nach M3 eher eine Funktion des Zinsspreads als des Zins-
niveaus selbst ist, entsteht ein Kontrollproblem durch die tendenzielle Abfla-
chung der Zinsstrukturkurve im Gefolge eines kontraktiven monetiren Impul-
ses. Dieser bewirkt eine transitorische Expansion in M3, die aus der erhéhten
Attraktivitit von Termin- und Spareinlagen resultiert. Durch die Betonung des
Wertaufbewahrungsmotivs in der Wahl von M3 als Zwischenziel wird aller-
dings die Sphare der Transaktionskassennachfrage verlassen, welche die theore-
tische Basis der Quantititsgleichung und letztlich auch der Geldmengensteue-
rung selbst darstellt. Das Steuerungsproblem beziiglich M3 zeigte sich in be-
sonderem MaBe in der Mitte des Jahres 1992, als die Zinsstrukturkurve einen
deutlich inversen Verlauf aufwies. Im August 1992 erreichte der Zins fiir Ta-
gesgeld seinen Hochststand mit durchschnittlich 9,72%, wihrend die durch-
schnittliche Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere bei lediglich 8,6% lag.
Ein Sondereinfluss auf die Geldnachfrage wurde in der zweiten Jahreshilfte

269 ygl. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank Dezember 1991, S. 10.
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1992 durch den zweiten Anlauf zur Einfiihrung einer Zinsabschlagsbesteuerung
ab 1.1.1993 begriindet. Die Verringerung der Nettorenditen induzierte eine
Portfolioverlagerung in das Ausland beziehungsweise eine verstirkte Flucht in
die Anonymitét der Bargeldhaltung zur Abwicklung der steuerinduzierten An-
passungsprozesse.

Eine zusitzliche Problematik in der Rechtfertigung der Geldpolitik entstand
dadurch, dass die Deutsche Bundesbank in der zweiten Jahreshilfte 1992 einen
Prozess massiver Leitzinssenkungen in Gang setzte, obwohl das M3-Wachstum
weit oberhalb des Zielkorridors lag. Sie reagierte auf die Spannungen im EWS-
Fixkurssystem, die ein Gegensteuern gegen den Aufwertungsdruck der DM er-
forderten, in dessen Sog die erzwungenen Interventionen der Deutschen Bun-
desbank zu einer unerwiinschten Ausweitung der Zentralbankgeldversorgung
der Geschiftsbanken fiihrten. Die Zinssenkungen wiederum verringerten den
Spread zwischen dem vereinigungsbedingt im historischen Vergleich relativ
hohen deutschen Zinsniveau und demjenigen der europdischen Nachbarn, wel-
che sich in einer Zinssenkungsphase befanden. Das de facto Bersten des Wih-
rungsverbundes war jedoch auch durch die Zinssenkungsstrategie der Bundes-
bank auf Dauer nicht mehr zu verhindern, so dass sich die Wechselkursfront
erst nach einer drastischen Ausweitung der Wechselkursbiander im August 1993
auf +/- 15% und dem Ausscheiden des britischen Pfundes und der Italienischen
Lira beruhigte.”’”® Die Missachtung der Geldmengenentwicklung ist in diesem
Fall also mit dem Konflikt mit einem weiteren Ziel der Geldpolitik, der Teil-
nahme am Fixkussystem, zu begriinden. Obwohl die DM praktisch den nomina-
len Anker des Europdischen Wihrungssystems bildete, war sie aufgrund der
symmetrischen Interventionspflicht gezwungen, die abwertenden Partnerwih-
rungen auf dem Devisenmarkt aufzukaufen. Neben dem Geldmengenziel wurde
ein Wechselkursziel verfolgt, wobei die Ursache des Zielkonflikts zwischen an-
gestrebtem Binnen- und AuBenwert in der aktuellen Situation ein Spiegelbild
des europdischen Konjunkturverbundes war, der durch den nationalen Son-
dereinfluss der Deutschen Wiedervereinigung aus dem Tritt geraten war. Au-
Benwirtschaftlich gezwungen, die Zinspolitik am ,,rest-europdischen* Konjunk-
turzyklus auszurichten, versuchte die Bundesbank eine binnenwirtschaftlich ori-
entierte Rechtfertigung anhand der Zinssenkungsspielrdaume, die aus dem star-
ken AuBenwert der DM resultierten.””’

Wihrend die Deutsche Bundesbank ihre Zinssenkungspolitik bis Mitte des
Jahres 1994 unverindert fortfilhrte — der marginale Zuteilungssatz fiel von
9,75% im September 1992 bzw. 8,75% im Januar 1993 bis auf 4,88% im Juli
1994 — lag nach einer Verzogerung des Geldmengenwachstums im ersten Quar-
tal und einer anschlieBenden rasanten Beschleunigung bis zur Jahresmitte die

270 ygl. Monatsbericht 8/93, S. 19 ff.
2" Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank 1992, S. 56.
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Geldmenge iiber dem Korridor. Dort verblieb sie mit der Folge einer Verfeh-
lung des Geldmengenziels. Die Bundesbank versucht in der Dezemberausgabe
des Monatsberichts eine verbale Losung des Konflikts, indem sie darauf hin-
weist, die monetire Expansion habe sich in August und September abge-
schwicht und eine Zinssenkung erméglicht’”?, wodurch die Logik des Ansatzes
verlassen wird: Der Riickzug auf Wachstumsraten gibt Informationen iiber Ni-
veauwerte auf, was im konkreten Fall den Einbau einer Base-Drift zwischen
zwei Quartalen bedeutet. Als Sonderfaktoren in der monetiren Entwicklung
werden wiederum Anderungen des Steuerrechts angefiihrt, insbesondere die
Ausweitung des Zinsabschlags auf thesaurierende auslindische Investmentfonds
und die Einschrinkung von Abschreibungsméglichkeiten beim Erwerb selbst-
genutzter Altbauten.”” Der Sonderfaktor Steuerrechtsinderung wird in der U-
berpriifung des Geldmengenziels im August 1994 extrapoliert, indem diagnosti-
ziert wird, die im Herbst 1993 gebildeten liquiden Mittel — Komponenten von
M3 — hitten nicht in den Kapitalmarkt abflieBen konnen aufgrund der Erwar-
tung steigender Kapitalmarktzinsen. Diese Argumentation verbalisiert das Key-
nessche Argument der Spekulationskasse, die der quantititstheoretisch moti-
vierten Transaktionskasse zur Seite gestellt, den in den Geldmengenzielen pos-
tulierten Zusammenhang von Geldmenge und Preisniveau untergribt.”™ In der
zweiten Jahreshilfte bewegt sich die Geldmenge zuriick in Richtung Korridor,
den sie zum Jahresende erreicht. 1995 wurde das Geldmengenziel deutlich und
dauerhaft unterschritten, was der Deutschen Bundesbank die Moglichkeit gab,
den langerfristigen Zinssenkungstrend — diesmal im Einklang mit der Geldmen-
gensteuerung — fortzusetzen.

Das Geldmengenziel 1996 wurde seit Jahresbeginn iiberschritten, die Geld-
mengenentwicklung schwenkte im Jahresverlauf nicht mehr in den Korridor ein.
Begleitet wurde dies von einer Zinssenkungsphase in der ersten Jahreshilfte, die
ab September bei Mengentendern zu jeweils 3% ihren Boden fand. Die Bun-
desbank relativiert die Interpretation des Zielkorridors, indem sie im Juni Mo-
natsbericht darauf verweist, die Geldmenge sei bis April 1996 relativ zum letz-
ten Quartal 1994 um 4,7%, also potentialgerecht, gewachsen.””” Eine dhnliche
Interpretation wird im Geschiftsbericht 1996 angefiihrt, allerdings unter ebenso
willkiirlicher Bezugnahme auf das letzte Quartal 1993.2"® Die Argumentation
anhand einer ldngerfristigen Entwicklung scheint zunéchst geeignet, die kurz-
fristigen Einfliisse transitorischer Sonderfaktoren auszublenden. Dazu jedoch
muss ein Bezugspunkt gewdhlt werden, der mit einer Gleichgewichtssituation

2728 13.

3 Monatsbericht August 1994, S. 21.

2 yol. Keynes, J. M. (1936), S. 199 f.

275 Monatsbericht 6/96, S. 19.

26 Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank 1996, S. 75.
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im Sinne potentialgerechter Geldversorgung iibereinstimmt. Die Bundesbank
gibt allerdings keine Begriindung fiir die Wahl der genannten Bezugspunkte an,
zumal das letzte Quartal 1993 in der seinerzeitigen geldpolitischen Begriindung
als im hohen Mafle von Sonderfaktoren verzerrt interpretiert wurde.

In den beiden letzten Jahren eigenstindiger deutscher Geldpolitik waren die
Zinsentscheidungen mit der Geldmengenstrategie vereinbar. Die Geldmenge
verlief im Korridor, wihrend der Pensionssatz nur geringfiigig verdndert wurde.

In der Gesamtsicht der 90er Jahre lassen sich die Probleme der Bundesbank
mit der Geldmengenstrategie in drei grole Kategorien einteilen:

Zum einen wurde die bewusste Missachtung der Geldmengenziele durch
Sondereinfliisse auf die Geldnachfrage begriindet. Diese hatten ihre vorwiegen-
de Ursache in Anderungen des Steuerrechts und daraus begriindeten Portfolio-
umschichtungen. Die fiskalpolitischen Schocks sind dabei im groeren Kontext
der erhohten Finanzbedarfe der 6ffentlichen Hand durch die deutsche Wieder-
vereinigung zu sehen. Die Wiedervereinigung bedeutete in diesem weiteren
Sinn eine fiskalpolitisch induzierte Destabilisierung der Geldnachfrage und
fihrte zu groBeren Anpassungsbedarfen als die Strategie in der kurzen Frist
verarbeiten konnte, auch wenn die Deutsche Bundesbank die langfristige Stabi-
litdt der Geldnachfrage weiterhin betonte. Geldpolitische Entscheidungen miis-
sen in der kurzen bis mittleren Frist getroffen werden, wobei der Zeithorizont
der mittleren Frist sich sehr eindeutig anhand der Jahresorientierung der Geld-
mengenziele konkretisiert. Allerdings ist die deutsche Wiedervereinigung ein
Ereignis, das aufgrund seiner Einmaligkeit nur bedingt dazu taugt, eine Strate-
gie als ex ante Entscheidungsverfahren in Frage zu stellen. Problematisch im
AuBenverhiltnis der Zentralbank ist dann jedoch, dass gerade einmalige Ereig-
nisse einer statistischen Interpretation nur schwer zugéanglich sind. Dieses Defi-
zit zeigt sich in der rein verbalen Argumentation der Bundesbank, die eine em-
pirische Untermauerung fast durchgehend vermissen ldsst. Auch wenn die Ad-
ressaten der Politikbegriindung die Existenz von Sonderfaktoren als plausibel
akzeptieren, bleibt die Aufspaltung des aktuellen Geldmengenwachstums in ei-
nen reguliren und — durch Sonderfaktoren bedingt — exzessiven Anteil der
Phantasie der Betrachter oder ithrem Vertrauen in das diskretiondre Wohlwollen
der Bundesbank iiberlassen.

Das zweite Problem hat seine Ursache in der Wahl des Geldmengenaggrega-
tes. Traditionell hat die Deutsche Bundesbank sehr weite Aggregate préferiert,
indem die urspriinglich gesteuerte Zentralbankgeldmenge ein statistisches Kon-
strukt aus den Komponenten von M3 gewichtet zu konstanten Mindestreserve-
sitzen war, so dass der spitere Ubergang zu M3 lediglich einen Wechsel des
Gewichtungsschemas bedeutet. Die Bundesbank hat dabei die konzeptionelle
Abkehr von iiberwiegenden Transaktionsmedien enger Geldmengenaggregate
bewusst in Kauf genommen, um Portfolioumschichtungen zwischen Sichteinla-
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gen und Spar- bzw. Termineinlagen innerhalb des Aggregates zu halten und ei-
ne stetigere Entwicklung zu gewihrleisten.
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Abbildung 26: Wachstumsraten M1, M2, M3 und M3e, 1985-1998

Die zweite Halfte der achtziger Jahre zeigt noch das ,,gutmiitigere* Verhalten
der Geldmenge M3, einer volatilen Entwicklung des engen Aggregates steht das
gleichformigere Wachstum der fett markierten ZwischenzielgroBfe entgegen.
Auch die Wiahrungsumstellung der ostdeutschen Geldbestinde verarbeitet M3
mit einer geringeren Wachstumsrate, was die unzureichende Moglichkeit der
ostdeutschen Vermogensbesitzer zur Bildung von Geldvermogen widerspiegelt.
Das Bild verkehrt sich in der Verarbeitung des monetiren Schocks der Wieder-
vereinigung allerdings ins Gegenteil. Wihrend die Aggregate eine in der Grund-
tendenz gleichgerichtete Entwicklung zeigen, bleibt die Geldmenge M1 in den
Schwankungen hinter den weiten Aggregaten zuriick, wiahrend insbesondere M2
die Aufblihung der Geldbestinde 92/93 und deren Einbrechen 95/96 am deut-
lichsten wiedergibt. Die stiarkste Quelle der Volatilitit sind offensichtlich die re-
lativ zinsreagiblen Termineinlagen, deren Schwankungen sich im breiteren Ag-
gregat M3 gedampfter als in M2 abzeichnen.

Die Abkehr von dem in sich geschlossenen Dreiklang Transaktionsmedium-
Quantititsgleichung-Geldmengensteuerung und die Hinwendung zum weiteren
Aggregat, die im Fall kleinerer Schwankungen im Zinsgefiige eher stabilisie-
rend wirkt, kommt mit der Hypothek der Uberbetonung von Wertaufbewah-
rungskomponenten nicht mehr zurecht, wenn die Zinsstruktur in einen inversen
Verlauf kippt. Das Anwachsen von Termin- und Spareinlagen hat in diesem Fall
nur bedingt mit erhohter monetir alimentierter Nachfrage zu tun, so dass einer-
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seits die Geldmenge stark verzerrte Signale liefert und tendenziell eine Leit-
zinserh6hung verlangt. Dariiber hinaus aber muss zu einem Abbau der Geld-
menge die Inversion der Renditestruktur beseitigt werden, wie das Beispiel der
Zinssenkungspolitik 1992/1993 vor Augen fiihrt. Im Gegensatz zur Einmalig-
keit der Wiedervereinigung sind Phasen inverser Zinsstruktur jedoch ein kon-
junkturell determiniertes und daher zyklisches Phianomen, in dem sich eine auf
weite Aggregate ausgerichtete Politik mit nicht vernachldssigbarer Wahrschein-
lichkeit verfangt. Wegen des wiederholten Auftretens inverser Zinsstrukturen
sollte das Problem dieses speziellen Sonderfaktors statistisch korrigierbar sein.
Auf der Basis von Geldnachfragefunktionen, die den Einfluss inverser Zins-
strukturen entweder durch die Erfassung von Kurz- und Langfristzins oder
durch den Spread abzubilden in der Lage sind, konnte die aktuelle Geldmenge
durch Einsetzen von Durchschnittswerten fiir die Zinsvariablen zumindest ndhe-
rungsweise um die zinsinduzierte Aufblihung der Wertaufbewahrungskompo-
nenten, insbesondere der Termineinlagen, bereinigt werden. Die rein verbale
Argumentation der deutschen Bundesbank beldsst allerdings auch diesen Prob-
lembereich im Rahmen ihres diskretiondren Interpretationsspielraums. In der
Gesamtsicht ist das Problem der Geldmengensteuerung in Phasen inverser Zins-
strukturen jedoch ein Resultat der konkreten Wahl des Geldmengenaggregats
und nicht ein Konstruktionsmangel des Strategiekonzeptes an sich.

Der dritte Problembereich ist derjenige des AuBlenwertes der Wahrung, der
im Konzept der Geldmengensteuerung nur in einem sehr weiten Sinn implizit
Beriicksichtigung findet. In dem Gleichgewichtszustand des klassischen Mo-
dells impliziert die Festlegung der Geldmenge als nominalem Anker diejenige
aller anderen nominalen Variablen, auch des nominalen Wechselkurses — sofern
wir das ausldndische Preisniveau als gegeben annehmen. Die Gleichgewichts-
bedingung, die dieses leisten soll, ist die Kaufkraftparitit. Empirische Untersu-
chungen zeigen allerdings, dass diese Gleichgewichtsbedingung allenfalls in
sehr langen Fristen realisiert wird,””” was nicht erstaunt, da es sich bei der
Kaufkraftparitdtentheorie um eine Erklarung des Wechselkurses alleine aus den
Transaktionen der Handelsbilanz handelt. Die Zahlungsbilanzentwicklung wird
allerdings quantitativ von der Kapitalbilanz dominiert, die wiederum entschei-
dend auf Zinsdifferenzen zwischen In- und Ausland reagiert. Vernachlissigt die
Zentralbank den Renditeabstand zum Ausland, so entlddt sich die Spannung in
Auf- bzw. Abwertungen, die in einer offenen Volkswirtschaft unmittelbare
Wirkungen auf das Preisniveau haben. Die Erfahrungen der Deutschen Bundes-
bank mit der EWS-Krise zeigen daher lediglich einen Teilaspekt des Problems,
niamlich denjenigen unter den institutionellen Rahmenbedingungen eines Fix-
kurssystems, in welchem sich der Druck auf den Wechselkurs iiber Devisen-
marktinterventionen in den Geldangebotsprozess entlidt. Die Vernachldssig-

27 vgl. Rogoff; K. (1996).
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barkeit des internationalen Zinszusammenhangs kann auch durch die Freigabe
des Wechselkurses nicht erreicht werden, sie dndert lediglich die Symptomatik.

3. Typ D: Kurz- und Langfristmodell — Schweiz
a) Inflationsmodell

In den neunziger Jahren verfolgte die Schweizerische Nationalbank zunéchst
eine Geldmengenstrategie. Das gesteuerte Aggregat war die saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge, fiir die ein fiinfjahriger Wachstumspfad vorgegeben
wurde. In der langfristigen Ausrichtung der Geldpolitik wurde dabei ein doppel-
ter Vorteil gesehen: Zum einen wurde das Phdnomen der Base-Drift reduziert,
das daraus resultiert, dass bei Jahreszielen die Zielverfehlungen eines Jahres
den Ausgangspunkt fiir das Ziel des Folgejahres bilden. Zum anderen bot die
explizite Ausrichtung auf ein Langfristziel die Moglichkeit, kurzfristig diskreti-
onire Spielrdume zu nutzen, sofern in der mittleren Frist das angestrebte Geld-
mengenwachstum realisiert wurde.

Die Geldmengensteuerung setzt allerdings eine langfristig stabile Geldnach-
frage voraus, eine Bedingung, die aus Sicht der Schweizerischen Nationalbank
ab dem Jahre 1997 fiir das enge Aggregat der Notenbankgeldmenge nicht mehr
erfiillt war:*"® Eine durch die Nationalbank diagnostizierte Destabilisierung der
Zentralbankgeldnachfrage in den Jahren 1997-1998, die sich insbesondere in
einem iliberméBigen Anstieg der Nachfrage nach 1000 Franken Scheinen dufBer-
te, flihrte letztlich zur Aufgabe des Konzeptes und dem Ubergang zur Inflati-
onsprognose zum Jahr 2000.%7

Wihrend sich in der Geldmengensteuerung der geldpolitische Handlungsbe-
darf in der Divergenz von Geldmengenwachstum und Zielwert zeigt, baut der
Ansatz der Schweizerischen Nationalbank auf dem Vergleich von prognosti-
zierter Inflationsrate und Zielwert auf. Durch die Verschiebung des Schwer-
punktes auf die Inflationsrate ist eine Operationalisierung des Begriffes der
Geldwertstabilitdt notwendig. Im Falle der Schweiz wird eine CPI-Inflation un-
ter 2% angestrebt. Zentrales Element der Schweizerischen Strategie ist die Ver-
offentlichung einer Inflationsprognose im halbjahrlichen Abstand. Der Progno-
sezeitraum erstreckt sich iiber drei Jahre und steht dadurch im Einklang mit den
postulierten Lags der Geldpolitik. Im Gegensatz zur Inflationsprognose der
Bank of England weist der projizierte Pfad jedoch nicht explizit die mit dem
Zeithorizont zunehmende Unsicherheit der Prognose aus.

218 ygl. Meyer, H. (1998).
2 Vgl. Schweizerische Nationalbank (1999).
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Inflationsprognose Juni 2001 mit Libor 3,25% und Dezember 2001 mit Libor 1,75% Grafik 6.1
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Abbildung 27: Schweizerische Inflationsprognose Dezember 2001

Die Inflationsprognose fuBt auf einer Mehrzahl alternativer Modelle, die sich

grob in drei Gruppen einteilen lassen:>*

e Strukturmodelle
¢ Vektorautoregressive Modelle (VAR-Modelle) und
o M; Modelle

Als Strukturmodelle stehen alternativ das ,,MittelgroBe Makromodell* und
das ,Kleine Makrookonomische Modell“ zur Verfiigung. Das MittelgroBe
Makromodell ist ein Neokeynesianisches Strukturmodell, das 26 endogene und
9 exogene Variablen umfasst.”®' Das Preisniveau wird im Rahmen eines Mark-
up Pricing iiber die Grenzkosten ermittelt, die maBgeblich von den Lohnstiick-
kosten bestimmt werden. Die Lohne wiederum sind abhdngig von Preisniveau
und Arbeitslosenquote, was die Abbildung von Lohn-Preis-Spiralen erméglicht.
Die Transmission der Geldpolitik vollzieht sich in diesem Modellrahmen iiber
Zins- und Wechselkurskanal, so dass die Geldmenge nicht modelliert wird. Das
Kleine Makrookonomische Modell besteht aus vier Gleichungen, wobei die In-
ﬂatior;gate durch Outputliicke, Wechselkurs und autoregressive Terme erklart
wird.

Die Gruppe der VAR-Modelle umfasst eine Reihe struktureller und nicht-
struktureller Ansitze, die sich hinsichtlich ihrer Variablenzahl unterscheiden,
und aus denen nach MaBigabe des Erkliarungsbeitrages ausgewihlt wird. Die

0 Jordan, T. und Peytrignet, M. (2001), S. 58.
Bl ygl. Stalder, P. (2001), insb. S. 66.
2 Jordan, T. und Peytrignet, M. (2001), S. 59.
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Freiheitsgrade in der Ausgestaltung von VAR-Modellen sind allerdings erheb-
lich, was sich iiber die Lagzahl bis zur Wahl der Dekomposition in der Berech-
nung der Impuls-Antwort-Funktionen erstreckt.

Hinsichtlich der Rolle der Quantititstheorie als geldpolitischer Leitlinie ist
schlieBlich die Bedeutung der Geldmengenentwicklung in der schweizerischen
Strategie von besonderem Interesse. Die M; Modelle der Schweizerischen Na-
tionalbank bauen auf ciner langfristigen Geldnachfragefunktion auf:***

shH m3,=-1.65+1.0p,+ 1.3 q,-0.05R, +ec,

mit m3, als Logarithmus der Geldmenge M3, p, als Logarithmus des BIP-
Deflators, g als Logarithmus des realen BIP und R, als langfristigem Zinssatz.
Zur Prognose der Inflationsrate werden die Fehlerkorrekturterme ec, herange-
zogen, da sic die Abweichungen von der langfristigen Kointegrationsbeziehung
abbilden und hier als ,,excess money* interpretiert werden. Zusammen mit der
jdhrlichen Wachstumsrate der nominalen Geldmenge (A;m3;) und der aktuellen
CPI-Inflationsrate (A4pc,) erkldren die Fehlerkorrekturterme die zukiinftige CPI-
Inflationsrate: ***

(52) Aqpciik = Bo + By Aqpc, + By Aqm3, + B ec, + &

Wenn auch die Geldmengenentwicklung in die Inflationsprognose eingeht,
so ist der hier praktizierte Ansatz weit von einer am P*-Modell orientierten
Geldmengensteuerung entfernt. Dies betrifft die grundsitzliche Interpretation
von Gleichung (50) und geht iiber eine einfache Verschiebung der Perspektive
in Richtung Preisniveau hinaus. Ein quantititstheoretisches Modell konnte aus
Gleichung (50) — analog der Vorgehensweise im vorangegangenen Kapitel —
langfristige Aussagen iiber die Umlaufsgeschwindigkeit ableiten. Nimmt man
den Zinssatz als stationir an, so dass er in den Langfristbeziechungen zwischen
den nicht-stationdren Variablen Geldmenge und Output vernachlissigt werden
kann, und zieht die Terme der realen Geldmenge auf der linken Seite von (50)
zusammen, so erhdlt man

(53) (m3,-p)=-1.65+1.3q, +ec,

3 Jordan, T., Peytrignet M. und Rich, G. (2001), S. 51 f. Wir haben die Gleichung
unter Einsetzen der Schitzwerte referiert, da wir die Parameter in den Gleichungen (52)
und (53) bendétigen.

2% Die Fehlerkorrekturterme, ,.excess money"“, aus (50) basieren mit dem BIP-
Deflator auf einem anderen Preisindex als Gleichung (51), insbesondere ist (51) nicht
das zu Kointegrationsbeziehung (50) gehorige Fehlerkorrekturmodell. Jordan, T.,
Peytrignet M. und Rich, G. (2001), S. 55 f. testen daher den — nicht a priori selbstver-
stindlichen — Erklarungsbeitrag von ec, in Gleichung (51).
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Die Umlaufsgeschwindigkeit berechnet sich gemiB Quantititsgleichung als
Quotient aus Output und realer Geldmenge, bzw. in Logarithmen:

(54) V=g - (m-py)
=1,65-0,3q,

woraus folgt, dass die trendmaBige Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit das
0,3-fache der Wachstumsrate des Schweizerischen Produktionspotentials dar-
stellt. Zusammen mit der Preisnorm von 2% und dem durchschnittlichen Poten-
tialwachstum lieBe sich aus (50) ein potentialorientiertes Geldmengenziel ablei-
ten. Diesen Weg hat die Schweizerische Nationalbank jedoch bewusst nicht be-
schritten, da die erhohte Stabilitdt der Nachfrage nach M; im Verhiltnis zur
Zentralbankgeldmenge durch einer Verschérfung der Kommunikationsprobleme
begleitet werde. Der damalige Notenbankprisident Meyer (1998) weist auf die
Reaktion der weiten Geldmengenaggregate auf zyklische Veridnderungen der
Zinssitze hin.”® Relevant sind hier die Kapitalmarktzinsen, wihrend kurzfristi-
ge Zinssdtze sich eher in Umschichtungen innerhalb des Aggregates duBern.
Der Kapitalmarktzins ist neben der Konjunktur auch dem Einfluss von Aus-
landszinsen und Inflationserwartungen unterworfen, so dass diese Variablen in
die Interpretation der Geldmengenentwicklung miteinbezogen werden miissen
und die einfache Interpretation der Aggregate konterkarieren.

Im Gegensatz zu einer Modellierung im Rahmen von P*-Modellen weist
Gleichung (51) keine Beziehung zum gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht
auf. Ein hoher aktueller Output bedeutet in Gleichung (51) c. p. einen niedrigen
Fehlerkorrekturterm und einen geringen Inflationsdruck, da auch eine hohe
Geldmenge in gleichgewichtiger Proportion zum hohen Output gehalten wird.
Ein Modell dagegen, das zwischen aktuellem und gleichgewichtigem Output
differenziert, etwa ein P*-Modell, sieht auch im hohen Output Inflationsgefah-
ren, da im konjunkturellen Abschwung die Geldnachfrage mit (50) zuriickgeht
und ein monetirer Uberhang entsteht. Wihrend also im P*-Modell bzw. in einer
potentialorientierten Geldmengensteuerung eine rudimentdre Vorstellung hin-
sichtlich einer Outputdynamik Eingang findet — der Output wird zum Gleichge-
wicht zuriickfinden — so bleiben Auslastungsgrade des Produktionspotentials im
genannten Ansatz gidnzlich unberiicksichtigt. Dies ist letztlich eine Frage der
Fristigkeit, denn hier wird ein kurzfristiger Inflationsdruck aus aktuell iiber-
schiissiger Geldhaltung betrachtet, wahrend P* auf einen mittelfristigen Inflati-
onsdruck bei Riickkehr zum Gleichgewicht abhebt.

285 ygl. Meyer, H. (1998), S. 38.
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b) Diskretiondre Spielrdume

Die Geldmengenentwicklung geht zusammen mit den genannten Ansétzen in
eine ,Konsensprognose* ein, d.h. die Inflationsprognose ist ein gewichtetes
Mittel der unterschiedlichen Prognoseansitze. Das Gewicht der Geldmengen-
entwicklung in der Schweizerischen Geldpolitik bleibt dabei zundchst unbe-
stimmt, eine prominente Rolle wird ihr jedoch grundsatzlich zugesprochen, in
den Worten des Schweizerischen Zentralbankprasidenten H. Meyer: ,,Die Preis-
entwicklung in der langen Frist hingt entscheidend vom Verlauf der Geldmenge
ab. Die mittelfristige Inflationsprognose muss sich daher stark auf die Entwick-
lung der Geldmengenaggregate abstiitzen. >

Die vorgestellten Inflationsprojektionen der Strukturmodelle sind wiederum
abhdngig von den angenommenen Pfaden der exogenen Variablen. Auch wenn
die zugrunde liegenden Annahmen veroffentlicht werden, so ist die Sensitivitdt
der Prognosen auf Parameterinderungen kaum nachvollziehbar. Problematisch
ist, dass die Gewichtung der einzelnen Modellkategorien nicht ex ante festge-
setzt wird. Auch guten Willen aller Beteiligten voraussetzend, die bestmogliche
Inflationsprognose zu finden, ist die Wahl zwischen alternativen Prognosemo-
dellen diskretiondr und fiir den Aulenstehenden kaum zu iiberpriifen. Die Stra-
tegie ist dann aber angesichts der Freiheitsgrade nicht geeignet, bestimmte Ent-
scheidungen ex ante auszuschlieBen, d.h. — als Korrolar — Entscheidungen kon-
nen ex post nahezu beliebig begriindet werden. Die Strategie als Erklarungsmo-
dell des Zentralbankverhaltens ist nicht falsifizierbar, Reputation kann daher im
Streben um Berechenbarkeit nicht gewonnen werden.

¢) Kurzfristige Handlungsempfehlungen

Der Ansatz der Schweizerischen Nationalbank ist um Instrumente der Kurz-
fristanalyse organisiert, auch die Langfristbeziehung der Geldnachfrage wird
lediglich hinsichtlich ihrer Residuen einbezogen. Damit ist zumindest von der
Fristigkeit der Modelle die grundsitzliche Moglichkeit gegeben, kurzfristige
Kursinderungen der Geldpolitik abzuleiten bzw. zu begriinden. Im Gegensatz
zur Bank of England weist die Schweizerische Nationalbank allerdings kein
zentrales Modell als Referenzrahmen aus, d.h. die Hierarchie der Modellansitze
bleibt ex ante unbestimmt. Die Vielzahl der eingesetzten Modelle kann fiir den
externen Beobachter nur bedingt als Analyserahmen dienen, da der Verarbei-
tungsschritt der ,,Konsensanalyse* nur schwer antizipiert werden kann.

28 ygl. Meyer, H. (2000), S. 43.
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d) Erfahrungen mit dem Schweizerischen Inflation-Targeting

Das Schweizerische Inflation-Targeting-Regime ist verhiltnismaBig jung, so
ist zum Zeitpunkt der vorliegenden Untersuchung (Sommer 2002) noch nicht

einmal der Zeithorizont der ersten Inflationsprognose aus dem Jahr 2000 er-

reicht. In den vergangenen 2!, Jahren wurden insgesamt neun Korrekturen des
Zinsbandes vorgenommen.
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Abbildung 28: Zinsband fiir 3-Monats LIBOR

Tabelle 41
Liborsatz fiir 3-Monatsdepots in Schweizer Franken

Festgelegt am | Untere Grenze des Zielbandes | Obere Grenze des Zielbandes
1. | 03.01.2000 1,25 2,25
2. | 03.02.2000 1,75 2,75
3. 23.03.2000 2,50 3,50
4. | 15.06.2000 3,00 4,00
5. | 22.03.2001 2,75 3,75
6. | 18.09.2001 2,25 3,25
7. | 24.09.2001 1,75 2,75
8. | 07.12.2001 1,25 2,25

Quelle: Schweizerische Nationalbank
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Die Begriindung der Leitzinsverinderungen im Argumentationsrahmen der
Strategie erfolgt zum einen durch die Herausgabe aktueller Pressemitteilungen,
zum anderen — mit entsprechender zeitlicher Verzoégerung — durch eine Erléute-
rung im Quartalsheft. Im Folgenden werden wir die Zinsentscheide unter fol-
genden Fragestellungen untersuchen:

a) Welches MaB an quantifizierter Untermauerung des Zinsentscheides bieten
die Erliuterungen an die Adresse der Offentlichkeit? Ist unter Kenntnis der
veroffentlichten Modellstruktur der Einfluss exogener Datenénderungen fiir
den auBenstehenden Beobachter nachvollziehbar?

b) Welche Rolle spielen Geldmengenaggregate in der Kommunikation der
Geldpolitik? Wie wird zwischen kurz- und langfristiger Analyse vermittelt?

Zu a):

Ebenso wie im Fall der Bank of England ist zwischen Informationsinstru-
menten zu unterscheiden, die mit unterschiedlichem Zeitaufwand und unter-
schiedlicher Detailabbildung zum Einsatz kommen. Zum einen erfolgt im halb-
jahrlichen Abstand eine Revision der Inflationsprognose, die in eine aktualisier-
te Abbildung des Inflationspfades miindet. Zum anderen erfolgt eine zeitnahe
und entsprechend weniger aufwendige Erlauterung des Zinsschrittes durch die
Herausgabe einer Pressemitteilung. Als dritte Informationsquelle dienen die
Quartalshefte der SNB, wobei Heft 1 und 3 des jeweiligen Jahres eine kurze Er-
lauterung der geldpolitischen Entscheidungen beinhalten, wihrend Heft 2 und 4
die Inflationsprognose wiedergeben. Die Zeitnihe der Pressemitteilungen ist
insbesondere interessant zur Erwartungsstabilisierung in der kurzen Frist, da das
genaue Timing der Zinsianderung begriindet werden soll.

Ebenso wie in den korrespondierenden englischen Instrumenten des Inflati-
on-reports und der Minutes nutzt die zeitnahe Begriindung der Pressemitteilun-
gen die letzte Inflationsprognose als Referenzrahmen, im Schweizer Fall aller-
dings lediglich mit der halben Frequenz der englischen vierteljahrlichen Re-
ports. Bleiben die Zinsen unverindert, so wird dies in der Schweiz quartalswei-
se erldutert, im englischen Fall auf Monatsbasis.

Neben der geringeren Frequenz der Veréffentlichungen bleiben die Schwei-
zerischen Erlduterungen in Umfang und Detailwiedergabe klar hinter der engli-
schen Informationspolitik zuriick. Wéhrend die Minutes auf etwa 20 Seiten die
Entscheidungen des MPC kommentieren und die Einschétzungen der exogenen
Einfliisse offen legen, bleiben die schweizerischen Pressemitteilungen im Um-
fang iiberwiegend unter einer Seite. Als Beispiel sei die gesamte Begriindung
der Zinserh6hung um immerhin 0,5% im Februar 2000 vollstindig wiedergege-
ben: ,,Die erwartete Konjunkturerholung setzt sich fort. Gleichzeitig fiihrt die
Schwicheneigung des Schweizer Frankens vor allem gegeniiber dem Dollar zu
einer unerwiinschten Lockerung der monetiren Rahmenbedingungen in der
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Schweiz. Damit wird die Preisstabilitit gefahrdet. Mit der Erhéhung des Ziel-
bandes will die Nationalbank einem solchen Risiko entgegenwirken“”*’. Ein
Bezug zum Skonometrischen Instrumentarium der Nationalbank wird nicht her-
gestellt, insbesondere wird kein Verweis auf eine Inflationsprognose gegeben.
Ohne Erlduterung bleibt, auf welche Frist sich die Schwiche des Frankens be-
zieht und ob diese als transitorisch angesehen wird, bleibt — angesichts der
Lagproblematik eine relevante Information. Auch in der Begriindung der geld-
politischen Beschliisse fiir das zweite Quartal wird verbal eine Konjunkturbele-
bung skizziert, die Argumentation wird aber weder anhand Zahlenwerten von
Konjunkturindikatoren konkretisiert, noch wird iiber die stark outputorientierte
Argumentation hinaus eine Ubertragung auf das eigentliche Ziel, Preisniveau-
stabilitit, in einem konkreten Zahlenwert fuir die Inflationsprognose vorgenom-
men.”®® Einen ahnlich pauschalen Verweis auf den Konjunkturaufschwung bie-
tet die Pressemitteilung zur vierten Zinsentscheidung, im Gegensatz zu den vo-
rausgegangenen Erlduterungen aber anhand einer skizzierten Inflationsentwick-
lung untermauert. Deutlich ausfiihrlicher ist die Erlauterung der Zinssenkung
vom 22. Mirz 2001, wobei iiberwiegend die aktuelle Situation beschrieben
wird, die Erwartung hinsichtlich der Konjunkturentwicklung selbst aber ohne
Quantifizierung bleibt. Bemerkenswert ist im Mirz 2001 die erstmalige Erwih-
nung der Geldmenge M3, die sich ebenfalls in der Erlduterung der Zinssenkung
vom 18.9.2001 findet. Auch wird explizit an die vorangegangene Inflations-
prognose vom Juni 2001 angekniipft, wenn auch die knappe Erlauterung exoge-
ner Rahmenbedingungen — Auslandskonjunktur und Olpreis — rein verbal vor-
genommen wird. In der Grundtendenz zeigt sich fiir den genannten Zeitraum ei-
ne Ausweitung der Begriindungen in den Pressemitteilungen, wobei das Haupt-
augenmerk auf der Erlduterung der gegenwiartigen Konjunkturlage liegt, die In-
flationsprognose als Kommunikations- und Rechtfertigungsinstrument aller-
dings nicht in dem MaBe eingesetzt wird, wie es der Strategieansatz nahe legen
wiirde. Die beiden folgenden Zinssenkungen im Herbst 2001 verlassen diesen
Trend, indem sie hauptsichlich aus Schwankungen des AuBlenwertes des Fran-
ken begriindet werden, die im Zusammenhang mit den durch die Terrorakte in
den USA vom 11. September des betreffenden Jahres ausgelsten Finanzmarkt-
bewegungen zu sehen sind. Die Folgen dieser auBergewdhnlichen tragischen
Ereignisse sind allerdings auch nur schwer im Rahmen von Strukturmodellen zu
diskutieren.

2 Schweizerische Nationalbank Pressemitteilung vom 3.2.2000, ,.Erhdhung des
Zinsbandes der Schweizerischen Nationalbank*.

88 Es findet sich in der Pressemitteilung vom 23.3.2000 lediglich der pauschale
Verweis, die Inflation konne iiber 2% steigen.
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Wenn also die Pressemitteilungen das Analyseinstrument der Inflationsprog-
nose nur sehr knapp einsetzen, ist die analytisch fundierte Begriindung des
geldpolitischen Kurses auf die halbjahrliche Lagebeurteilung konzentriert. Die
Konstruktion der Inflationsprojektion als Konsensprognose verzichtet auf ein
zentrales Modell, was sein Spiegelbild in einer nicht technischen und nicht ana-
lytischen Entscheidungsbegriindung im Rahmen der geldpolitischen Lagebeur-
teilungen hat. So wird nicht der exogene Datenkranz der verwendeten Makro-
modelle wiedergegeben, sondern fallweise der voraussichtliche Einfluss exoge-
ner Variablen besprochen. Als entscheidende exogen determinierte GroBen fiir
die schweizerische Konjunktur- und Preisentwicklung werden dabei die kon-
junkturelle Entwicklung des Auslands und der Olpreis genannt. Die prognosti-
zierte Auslandskonjunktur wird nicht als Wachstumsraten quantifiziert, sondern
lediglich in ihrer Grundtendenz beschrieben, etwa ,,... diirfte die internationale
Konjunktur etwas an Schwung verlieren“*® oder ,.erwartete Abschwichung des
Konjunkturaufschwungs in den vereinigten Staaten‘’*®. Konkreter werden die
Annahmen hinsichtlich des Olpreises beschrieben, im Dezember 2000 wird un-
terstellt, dass ,,dieser im Lauf des Jahres 2001 wieder sinken oder sich zumin-
dest auf dem gegenwirtigen — allerdings hohen — Niveau stabilisieren wird“.%'
In den beiden folgenden Quartalsberichten wird diese Annahme auf 253 kon-
kretisiert.

In der Gesamtsicht konnen wir zu Teilfrage a) festhalten, dass die zeitnahe
Begriindung der Zinsentscheide nur geringen Bezug zu den eingesetzten Inflati-
onsmodellen zeigt. Die halbjahrliche Inflationsprognose bildet dagegen zwar
den prognostizierten Inflationspfad ab, die exogenen Annahmen werden jedoch
nur fallweise und dann auch kaum quantifiziert angesprochen. Die Strategie der
SNB ist daher in der gegenwirtig praktizierten Form eher ein Argumentations-
rahmen, innerhalb dessen die eigene Sicht des Inflationsprozesses erldutert wird
und nicht ein Regelwerk, das zur Selbstbindung und externen Kontrolle geeig-
net ist. Dabei ist allerdings auch festzustellen, dass Ansitze einer Konkretisie-
rung festzustellen sind, etwa im Sinn des genannten Beispiels zum Olpreis. An-
gesichts der relativ geringen Zahl abgegebener Inflationsprognosen — zur Zeit
dieser Untersuchung liegen lediglich vier Prognosen vor — bleibt abzuwarten,
ob die SNB ihre Kommunikationspolitik zugunsten einer detaillierteren und
dann moglicherweise auch technischeren Analyse dndern wird.

Zu b):

Geldmengenaggregate werden in der geldpolitischen Lagebeurteilung ab der
Inflationsprognose im Dezember 2000 regelmiBig als Argument genannt. Die

% Quartalsheft 2/2000, S. 9.
0 Quartalsheft 4/2000, S. 9.
! Quartalsbericht 4/2000, S. 9.
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SNB fiihrt eine zweigeteilte Argumentation, indem sie fur die kurze Frist die In-
flation als ,hauptsiachlich von der Konjunktur- und Wechselkursentwicklung
sowie dem weiteren Verlauf des Erdélpreises?*? determiniert beschrieben wird.
Fiir die lange Frist dagegen wird als hauptsichliche Determinante der Inflation
die Entwicklung der Geldaggregate, insbesondere M3, genannt.

Dabei verzichtet die SNB jedoch auf eine quantitative Abbildung der mone-
taren Lage, etwa durch einen Bezug auf dic Wachstumsraten der Aggregate, sie
weist vielmehr verbal die Geldmengenentwicklung als im Einklang mit Preisni-
veaustabilitdt oder als Quelle inflationdrer Gefahren aus. Aus den Quartalsbe-
richten wird nicht deutlich, wonach die SNB die Inflationspotentiale der Geld-
mengenentwicklung bemisst, allenfalls aus den Hintergrundberichten tber die
6konometrischen Modelle ist die langfristige Geldnachfrage zu entnehmen. Im
Gegensatz zur Deutschen Bundesbank oder der EZB wird die Interpretation der
Angemessenheit der Geldmenge also nicht dem externen Beobachter iiberlas-
sen, sondern es wird lediglich das Ergebnis der Beurteilung referiert. Die Be-
riicksichtigung von ,.Sonderfaktoren* der Geldmengenentwicklung, sofern not-
wendig, erfolgt also intern und wird nicht nach auBlen gerechtfertigt. Im Gegen-
satz zur Geldmengensteuerung der Deutschen Bundesbank hat die Geldmenge
in der SNB Strategie also nicht die Rolle eines einfachen, extern nachvollzieh-
baren Langfristmodells, und die diskretiondre Geschlossenheit der Konsens-
prognose wird durch die Aufnahme der Langfristbeziehung nicht durchbrochen.

Welcher Stellenwert der Geldmengenentwicklung zukommt, wollen wir kurz
skizzieren, indem wir in Abbildung 29 das Wachstum des Aggregates M3 der
Zinspolitik der SNB gegeniiberstellen. Wir bilden diese durch die der Mitte des
Zinskanals fiir den CHF-LIBOR ab.

Die Wachstumsrate der Geldmenge (linke Skala) verlduft in der Phase stei-
gender Leitzinsen®® fast durchgehend im negativen Bereich und erreicht erst in
der Mitte 2001 einen Wert, der unter Beriicksichtigung der Einkommenselasti-
zitdt von M3 in etwa in der GroBenordnung eines Geldmengenziels liegen kénn-
te. Letztere Aussage bediirfte allerdings einer genaueren Uberpriifung, da sie
nicht unabhidngig vom Ausgangsniveau beurteilt werden kann. Angesichts des
ansteigenden Wachstum der Geldmenge wird im Quartalsbericht 3/2001 zur
Vorsicht gemahnt, was auf die Rolle einer Nebenbedingung verweist: Die
Geldmenge dient nicht zur Orientierung der Kursinderung, aber sie zeigt die
langfristigen Grenzen der Zinssenkungspotentiale.

2 Quartalsbericht 4/2000, S. 9

%3 Die SNB steuert einen Zinskanal an, daher ist der griffigere Ausdruck ,,Leitzin-
sen* hier nicht ganz zutreffend.
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Abbildung 29: Geldmengenentwicklung und Zinspolitik

Dass die Geldmengenwachstumsrate im abgebildeten Zeitraum kaum zur
kurzfristigen Entscheidungsbegriindung dienen kénnte zeigt auch der Korrelati-
onskoeffizient beider Variablen, der mit -0,58 fiir eine Geldmengenorientierung
nicht einmal das erwartete Vorzeichen hitte. Entsprechend ist verstandlich, dass
die Geldmenge in der Begriindung geldpolitischer Entscheidungen keine expo-
nierte Rolle einnimmt, sondern den langfristigen Spielraum der Zinspolitik ab-
steckt.

4. Typ D: Kurz- und Langfristmodell — Europiische Zentralbank
a) Inflationsmodell

Die Ausgangslage der Europdischen Zentralbank ist in zweierlei Hinsicht
von derjenigen der bisher vorgestellten Zentralbanken verschieden. Zum einen
handelt es sich um eine verhdltnisméaBig junge Institution, so dass das Problem
der Reputationsbildung einen besonderen Stellenwert einnimmt, demgegeniiber
die zur Verfligung stehende empirische Basis aufgrund der Kiirze der Zeitreihen
jedoch relativ beschrinkt ist. Zum anderen besteht jedoch auch das — langfristi-
ge — Problem, dass die EZB Geldpolitik fiir einen Wahrungsraum betreibt, der
sich iiber mehrere Volkswirtschaften hinweg erstreckt, so dass die Wahl des In-
flationsmodells dem besonderen Problem der Heterogenitdt Rechnung zu tragen
hat. Die EZB betreibt in dieser Situation eine Doppelstrategie, deren beide Siu-
len dem langfristigen quantititstheoretischen bzw. einem iiberwiegend kurzfris-
tig orientierten neokeynesianischen Ansatz zuzurechnen sind.



184 D. Diskretionidre Spielrdume des Inflation-Targeting

Die Verfolgung einer Doppelstrategie bietet grundsitzlich die Chance, auf
der Basis jeweils angemessener Modelle Informationen in zwei Zeithorizonten
zu generieren, um damit einerseits das Problem der langfristigen Erwartungs-
stabilisierung und andererseits dasjenige der kurzfristigen Antizipierbarkeit der
Geldpolitik gleichzeitig anzugehen. Gegeniiber einer reinen Geldmengensteue-
rung fiillt die Doppelstrategie das Kommunikationsvakuum gegeniiber den Fi-
nanzmarktakteuren beziiglich des kurzfristigen Verhaltens. Wahrend also die
Doppelstrategie einen Vorteil hinsichtlich der beiden ersten Kostenblocke auf-
weist, entstehen grundsitzliche Probleme im Bereich diskretiondrer Freirdume.
Das zentrale Problem in der Ausgestaltung einer Doppelstrategie ist, beide
Prognosehorizonte konsistent zu aggregieren: Entweder im Rahmen eines Mo-
dells, das beide Zeithorizonte umfasst, oder durch ein ex ante offen gelegtes
Entscheidungsverfahren, das die Hierarchie der Indikatoren klarstellt.

Die EZB ordnet die erste Sdule ihrer Strategie dem quantititstheoretischen
Langfristmodell zu, in dessen Rahmen ein Geldmengenreferenzwert abgeleitet
wird. Der Begriff des Referenzwertes ist dabei bewusst von demjenigen des
Zwischenziels abgegrenzt, um nicht auf eine Gegensteuerung bei Abweichung
von Referenzwert verpflichtet zu werden, damit bleibt allerdings die Frage der
Hierarchie beider Sdulen offen. Das angestrebte Wachstum der Geldmenge M;
wird durch Einsetzen der Preisnorm von 2% und der mittelfristigen Wachstums-
rate des realen Outputs in die Quantititsgleichung ermittelt. Als europdisches
Inflationsmodell hinter der ersten Saule ist die Quantititstheorie jedoch nur
dann geeignet, wenn eine langfristig stabile Geldnachfrage die Ableitung eines
Gleichgewichtswertes fiir V erméglicht.”** Das 6konometrische Problem im
Test dieser entscheidenden Annahme besteht nun darin, dass die Modelle und
Testverfahren, die der Kointegrationsanalyse zugrunde liegen, auf das Vorlie-
gen langer Zeitreihen angewiesen sind. Als statistischer Behelf werden hypothe-
tische Geldmengenaggregate aus den nationalen Wihrungen riickwirkend er-
rechnet und aggregierte Geldnachfragen geschitzt.”® Aus der iiberwiegend ge-
fundenen Einkommenselastizitit groBer als eins folgt eine trendméBige Abnah-
me der Umlaufsgeschwindigkeit, die mit 0,5% pro Jahr veranschlagt wird. Die
Riickrechnung hypothetischer Euros vor den 1.1.1999 ist jedoch nicht unprob-
lematisch, da der Euro durch eine Senkung der Transaktionskosten und den
Wegfall des Wechselkursrisikos Effizienzgewinne generieren und damit gerade
einen Strukturbruch bewirken sollte. In der Riickrechnung jedoch wird der Euro
lediglich als die Summe seiner Teilwidhrungen aufgefasst, also die postulierte
Vorteilhaftigkeit der Wahrungsunion ausgeklammert. Zumindest potentiell be-

2 Wir hatten dieses Problem fiir die Geldmengenziele der deutschen Bundesbank im
Rahmen von Gleichung (37), Term C diskutiert.

5 Vgl. etwa Coenen, G. und Vega, J.-L. (1999), Fagan, G. und Henry, J. (1999),
Bruggemann, A. (2000).
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steht damit die Gefahr, dass durch die Geldmengenorientierung ein Modell ge-
wihlt wurde, das in Konflikt mit der Forderung nach hinreichend prizisen Infla-
tionsprognosen gerit. Die nicht unerhebliche Unsicherheit hinsichtlich der eu-
ropdischen Geldnachfrage zeigt die von der EZB im Verlauf des Jahres 2001
vorgenommene Bereinigung des M3-Aggregats um von Auslindern gehaltene
Geldmarktfondsanteile.”*

Die zweite Sdule ist in ihrer Grundstruktur dem Inflation-Targeting auf der
Basis von Kurzfristmodellen dhnlich, da jedoch die geldpolitischen Entschei-
dungen in der Gesamtsicht beider Siulen getroffen werden, wird auch diese Zu-
ordnung von der EZB nicht vorgenommen. Im Zentrum der zweiten Saule steht
wiederum die Inflationsprojektion — eine Prognose unter der Annahme unver-
anderter Leitzinsen — die in ihrer detaillierten Form halbjahrlich erstellt und seit
Dezember 2000 im Monatsbericht der EZB verdffentlicht wird.

Die Inflationsprojektionen stehen im grundsitzlichen Spannungsfeld zwi-
schen Einheitlichkeit und Vereinfachung auf der einen Seite und der Abbildung
der heterogenen Strukturen unter Inkaufnahme von Komplexitit auf der anderen
Seite. Damit aber wird die notwendige Prizision der Voraussagen auf Kosten
der Nachvollziehbarkeit durch AuBenstehende erreicht. In Falle des Euroraums
ist die Ebene der EZB mit derjenigen der nationalen Zentralbanken zu koordi-
nieren, eine Aufgabe, welche dem Monetary Policy Committee (MPC) obliegt.
In die Projektion gehen dabei sowohl nationale als auch unionsweite Modelle
ein. Um die Konsistenz der in weiten Bereichen dezentral durchgefiihrten Be-
rechnungen zu gewibhrleisten, wird ein gemeinsamer Rahmen von Annahmen
festgelegt. Die eigentlichen Projektionen werden dabei zundchst auf der Ebene
der nationalen Zentralbanken selbst durchgefiihrt, wodurch die Entscheidung
eindeutig zugunsten der Abbildung der Heterogenitit und auf Kosten der
Transparenz getroffen wurde. Auf nationaler Ebene wird eine breite Spannweite
von Modellen verwendet, die von Strukturmodellen iiber VAR-Modelle zu In-
dikatoransitzen reicht, eine einheitliche Vorgabe existiert hier nicht. Illustriert
sei dies am Beispiel der — aus auBenstehender Sicht noch am ehesten nachvoll-
ziehbaren — Strukturmodelle: ,,These models differ in size, scope, degree of un-
derlying microfoundations, and in their treatment of the financial sector and
forward-looking expectations.“*”’

Wihrend sich somit das Problem der Modellwahl und der Sensitivitit gegen-
iiber den angenommenen Entwicklungspfaden der exogenen Variablen iiber die
Zahl der Mitgliedsstaaten 12-fach multipliziert, kommt das Problem der Aggre-
gation neu hinzu. Die interdependenten Projektionen sind zunichst in konsisten-
te Form zu bringen, was einen iterativen Abstimmungsprozess erfordert, indem

% ygl. Europiische Zentralbank, Monthly Report 7/01, S. 7.
57 ygl. Europdische Zentralbank (2001a), S. 13.
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etwa die Annahmen iiber die Entwicklung des unionsinternen Binnenhandels
wechselseitig in Einklang gebracht werden. Der Problematik diskretiondrer
Freiheitsgrade im Abstimmungsprozess wird dadurch Rechnung getragen, dass
als Referenzrahmen die Simulationen der EZB auf Unionsebene dienen, wofiir
das Multi Country Modell (MCM) und das Area Wide Model (AWM) dienen.
Wihrend im unionsweiten Modell die Variablen grundsitzlich auf aggregierter
Ebene der Wihrungsunion formuliert werden, bildet das Multi-Country-Modell
die Interaktion der beteiligten Volkswirtschaften ab. Von diesen beiden Model-
len wurde bislang lediglich das unionsweite Modell veroffentlicht.”® Da das u-
nionsweite Modell von der Fiktion unionsweiter Variablen ausgeht und diese
rickwirkend bis zum Jahr 1970 als empirische Basis verwendet, greift hier wie-
derum die Kritik mangelnder Beriicksichtigung von Heterogenitit in besonde-
rem MaBe. Im Gegenzug jedoch bote gerade dieses Modell eine einheitliche
Argumentationsbasis einer Inflation-Targeting Strategie, vorausgesetzt im Zeit-
ablauf verlore durch eine Anndherung der europdischen Strukturen das Problem
der Heterogenitit an Bedeutung. Angesichts der potentiellen Rolle des unions-
weiten Modells als kleinstem gemeinsamen — und extern nachvollziehbaren —
Nenners soll die Modellierung inflationdrer Prozesse im Rahmen des Modells
kurz wiedergegeben werden.

Das Preisniveau des unionsweiten Modells — im Sinne des BIP-Deflators zu
Faktorkosten — wird im Wesentlichen von der Entwicklung der Lohnstiick-
kosten, insbesondere von der Lohnentwicklung determiniert. Letztere wird
durch einen Phillipskurvenzusammenhang bestimmt, der die Lohnentwicklung
als Funktion der Produktivitdt, aktueller und vergangener Inflationsraten und
der Abweichung der aktuellen Arbeitslosenquote von ihrem Trendwert (NAI-
RU) abbildet.”® Nachdem das Preisniveau im Rahmen des skizzierten Colt-
Push-Prozesses bestimmt wurde, bleibt keine aktive Rolle fiir die Geldmengen-
entwicklung. Zwar kennt das Modell eine Geldnachfragegleichung, doch dieser
steht kein explizit modelliertes Geldangebot gegeniiber. Die Wirkung der Geld-
politik wird vielmehr direkt durch die Wirkung der Zinspolitik auf die Nachfra-
geaggregate modelliert.

b) Diskretiondre Spielrdume

Das Nebeneinander zweier Inflationsmodelle in den beiden Sdulen der geld-
politischen Strategie birgt die Gefahr zusitzlicher diskretiondrer Spielrdume.
Sofern kein Entscheidungsverfahren ex ante bestimmt wurde, besteht die Mog-
lichkeit, im Falle divergierender Inflationsprognosen diejenige zu wihlen, wel-
che den Motiven jenseits der Preisniveaustabilisierung — etwa der kurzfristigen

28 ygl. Fagan, G., Henry, J. und Mestre, R. (2001).
2% Ebenda, S. 18.
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Konjunkturbeeinflussung — eine fallweise 6konometrische Begriindung liefert.
Die Gefahr ist umso grofer, je divergierender die Ansitze der Inflationsprogno-
se sind, da andernfalls die Anndherung an ein Gleichgewicht des gemeinsamen
Systems ebenfalls eine Konvergenz der Inflationsprognosen bewirken sollte. Im
Falle der Strategiesdulen der EZB jedoch stehen sich zwei — auch in dogmenge-
schichtlicher Sicht®® — nur mit Miihe vereinbare Welten gegeniiber: Einerseits
die Welt der Quantititstheorie mit dominant exogener Bestimmung des Geldan-
gebots und einer Preisniveaubestimmung durch Portfolioanpassungen an die
angestrebte reale Geldhaltung. Anderseits eine Banking-orientierte Sicht der
Cost-Push Bestimmung des Preisniveaus mit einer dominant endogenen Anpas-
sung des Geldangebots an eine aus Preisniveau und Output abgeleitete Geld-
nachfrage.

¢) Kurzfristige Handlungsempfehlungen

Die EZB erginzt ihr Langfristmodell der ersten Sdule durch die detaillierte
Analyse der kurz- bis mittelfristigen Inflationsdynamik in der zweiten Saule.
Dies erscheint zunichst eine giinstige Ausgangslage, um die Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich des kurzfristigen Kurses der Geldpolitik zu stabi-
lisieren. Allerdings zeigen die Ansitze der Europidischen Zentralbank und der
Schweizerischen Nationalbank das Problem der Integration der Kurz- und
Langfristanalyse. Im schweizerischen Modellansatz ist diese ansatzweise ver-
wirklicht, indem die Dynamik des Kurzfristmodells um Residuen der Langfrist-
beziehung ergénzt wird. Die Integration im Rahmen des Kurzfristmodells wird
allerdings aus 6konometrischer Sicht auf Kosten der Informationen iiber die Ni-
veauwerte der beteiligten Variablen erreicht, da diese zwar zur internen Ablei-
tung des Inflationsdrucks ausgewertet, aber nicht argumentativ nach aulen ge-
tragen werden. Aus Gkonomischer Sicht besteht das Problem des schweizen-
schen Ansatzes in einer fehlenden Hierarchie der betrachteten Modellansitze.
Ohne cine solche allerdings geht das Langfristmodell in der Konsensprognose
unter. Die Europdische Zentralbank dagegen behilt das Langfristmodell als Re-
ferenzrahmen der ersten Sdule und interpretiert ihre Geldpolitik relativ zu den
Niveauwerten der langfristigen Geldnachfrage. Die zweite Saule der Kurzfrist-
dynamik dagegen steht unverbunden daneben. Aus 6konometrischer Sicht blei-
ben das monetire Inflationsmodell der ersten Sdule und das Cost-Push-Modell
der zweiten Sdule ohne wechselseitige Beziehung, aus 6konomischer Sicht be-
steht wiederum das Problem einer mangelhaften ex ante-Hierarchiebildung der
Modelle, welche die Abwigung der Projektionsergebnisse regelt. Durch die
Auslagerung wesentlicher Teile der Inflationsprojektion in nationale Zentral-
banken potenziert sich das Problem fiir AuBlenstehende, exogene Dateninde-
rungen in einen konsistenten Analyserahmen einzuordnen. Die Festlegung auf

3% vgl. Humphrey, T. M. (1998).
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ein zentrales Modell wire zwar hilfreich, aber angesichts der Heterogenitit der
nationalen Strukturen geriete dieser Ansatz vermutlich in Konflikt mit der For-
derung nach Prizision der Inflationsprognose.

d) Erfahrungen mit der Zwei-Sdulen-Strategie der EZB

Die Europdische Zentralbank verfolgt ihre Zwei-S4ulen-Strategie seit der
Einfiihrung des Euro zum Januar 1999. Der Zeitraum fiir die empirische Uber-
priifung der Mischstrategie ist daher dhnlich kurz wie im Fall der SNB, beriick-
sichtigt man, dass die Inflationsprognosen hinter der zweiten Saule erst seit De-
zember 2000 veroffentlicht werden, so ist die Datenbasis sogar noch schmiler
als im schweizerischen Fall. Wie im Fall der schweizerischen Mischstrategie in-
teressieren wir uns in der Aufarbeitung der EZB-Strategie fiir zwei Themenbe-
reiche: Zum einen fiir die dort unter a) gestellten Fragen nach der externen
Nachvollziehbarkeit der im Inflationsmodell angelegten diskretiondren Spiel-
raume, und zum anderen unter b) fiir den Aspekt der Vermittlung zwischen
Lang- und Kurzfristanalyse.

Im Zeitraum zwischen Januar 1999 und April 2002 wurden 13 Anderungen
des Zinses fiir das Hauptrefinanzierungsgeschift beschlossen:
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Abbildung 30: Anderungen des Zinses fiir das Hauptrefinanzierungsgeschift,
Januar 1999 - April 2002
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Wir konzentrieren uns auf diesen Ausschnitt der Zinsentscheide der Zentral-
bank, obwohl bei jeder Sitzung des Zentralbankrates, also auch denjenigen, die
nicht in einer Anderung der Leitzinsen resultieren, die Strategie als Argumenta-
tionsbasis dient. Dennoch unterliegen Beschliisse iiber eine Anderung der Leit-
zinsen einem besonderen Rechtfertigungszwang, da von ihnen Anderungen der
Kostenstruktur des Geldschopfungsprozesses und des Zinsgefiiges ausgehen.
Anderungen der Leitzinsen konnen, sofern sie als Reaktion auf exogene
Schocks zu interpretieren sind, zudem zeigen, wie die Schocks sich in den un-
terschiedlichen Prognoseszenarien der Zentralbank abbilden und wie die Zent-
ralbank diese gewichtet.

Zu a):

Hinsichtlich der externen Nachvollziehbarkeit von diskretiondren Spielrdu-
men sind zunichst beide Sdulen getrennt zu betrachten. Die erste Sdule der
Mischstrategie ist exakt quantifiziert und unter geringem Aufwand nachvoll-
ziehbar. Wie im Fall der Zwischenziele der Deutschen Bundesbank kénnen wir
die Wachstumsrate der Geldmenge M3 — in Abgrenzung der EZB — dem Refe-
renzwert gegeniiberstellen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass aufgrund von Da-
tenrevisionen zum Teil signifikante Anderungen der Datenwerte eintreten kon-
nen. So finden sich beispielsweise in den verschiedenen Ausgaben der statisti-
schen Presseerklarungen fiir die Wachstumsrate der Geldmenge M3 im Dezem-
ber 2000 Werte zwischen 4,9% und 5,2%. Da jedoch die Entscheidungen zeit-
nah getroffen werden miissen, ist als Input fiir den Entscheidungsprozess die
jeweils zum betreffenden Zeitpunkt verfiigbare Statistik zu betrachten. Aus die-
sem Grund bilden wir die Wachstumsraten fiir M3 ab, die in den jeweils aktuel-
len monatlichen statistischen Pressemitteilungen publiziert wurden. Bemer-
kenswert sind dariiber hinaus die Werte fir April und Mai 2001, als die EZB
voriibergehend ihre Geldmengenaggregate um Geldmarktfonds im Besitz aus-
landischer Anleger korrigierte, spater zundchst pauschal auf einen Abschlag in
der GroBenordnung von 0,75% verwies. Da die Begriindung der geldpolitischen
Entscheide auf diesen korrigierten Werten fiir April und Mai basierte, werden
die entsprechenden Werte in die Zeitreihe aufgenommen. Die nicht korrigierten
Werte lagen fiir diese Monate um 0,5% hoher als die hier reproduzierten. Ab
Oktober 2001 schlieBlich wurde die Bereinigung um Geldmarktfondsanteile
und Wertpapiere bis zu einer Laufzeit von zwei Jahren in der Hand von Aus-
landern standardmaBig in der offiziellen Geldmengenstatistik durchgefiihrt.

Im oberen Teil von Abbildung 31 ist das Geldmengenwachstum zusammen
mit dem Referenzwert von 4,5% abgetragen. M3 wuchs im gesamten Zeitraum
schneller als durch den Referenzwert vorgegeben. Ab welcher Abweichung
vom Referenzwert dieser als verfehlt anzusehen ist, bleibt im EZB-Konzept al-
lerdings offen, da kein Korridor formuliert wird. Nachdem wahrscheinlichkeits-
theoretisch der exakte Wert von 4,5% allerdings mit einer Wahrscheinlichkeit
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von 0 getroffen wird3°', ist die Zielverfehlung im stochastischen Sinn ein siche-
res Ereignis. Um einen MaBstab fiir die Zielverfehlung zu erhalten, wurde daher
der Referenzwert um einen Korridor von +/- 1% erginzt. Die Weite des Korni-
dors ist zwar willkiirlich, sie orientiert sich in ihrer GroBenordnung allerdings
an den Zwischenzielkorridoren der Deutschen Bundesbank.
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Quelle: EZB
Abbildung 31: Geldmengenwachstum, Referenzwert, Hauptrefinanzierungssatz

Nimmt man den Referenzwert als Orientierung, so kann aufgrund der perma-
nenten Uberschreitung eine Zinssenkung in keinem Fall gerechtfertigt werden.
Akzeptiert man dagegen den Korridor als MaBstab, so kann die Zinssenkung im
Friihjahr 1999 zwar nicht gerechtfertigt, jedoch toleriert werden. Auf die stirke-
re Expansion in der zweiten Jahreshilfte reagiert die Geldpolitik mit einem kon-
traktiven Kurs, der schlieBlich die Wachstumsrate im Friihjahr 2001 nahe an ih-
ren Referenzwert bringt. Véllig aus dem Ruder lduft die Geldmenge ab der
zweiten Jahreshilfte 2001, begleitet von starken Zinssenkungen, welche im
Rahmen der ersten Séule einen starken Rechtfertigungsdruck aufbauen.

30! Wenn wir etwa einen normalverteilten Stérterm annehmen kénnen wir positive
Wahrscheinlichkeiten nur fiir Intervalle, aber nicht fiir einzelne Zahlenwerte angeben.
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Fiir Abweichungen vom Referenzwert hat die EZB zwei grundlegende Erkla-
rungsmoglichkeiten. Der Referenzwert kann ignoriert werden, sofern die Ent-
wicklung der Geldmenge von Sonderfaktoren verzerrt wird, also eine Argumen-
tation innerhalb der Logik der ersten Saule. Dariiber hinaus aber kann die erste
Saule ignoriert werden, wenn gegenldufigen Signalen aus den Inflationsmodel-
len der zweiten Séule die Prioritdt eingerdumt wird. Hinsichtlich der diskretio-
niren Spielrdume im Sinne der unter a) formulierten Fragestellung ist zunéchst
die Argumentation im Rahmen der ersten Siule relevant. Als Kommunikations-
instrumente dienen zunichst die Presseerklirungen der EZB zu den Zinsbe-
schliissen sowie die teilweise publizierten Abschriften der begleitenden Presse-
konferenzen. Dariiber hinaus findet sich im Monatsbericht jeweils eine detail-
lierte Analyse der monetiren Entwicklung.

Der Zinsentscheid vom 8. April 1999 wird im Monatsbericht 4/99 erliutert.
Die Zinssenkung lief den Signalen der ersten Siule entgegen, was durch drei
Argumente relativiert wurde®”: Einerseits wird der Strukturbruch der Wih-
rungsumstellung als Erklirung fiir die iibermdBige monetire Expansion ange-
fiihrt und der Riickgang dieses Einflusses postuliert. Die Unsicherheit im Zuge
der Wihrungsumstellung habe eine Ausweitung liquider Bestidnde gefiihrt, was
durch die Riickliufigkeit der liquiden Anlagen (M1) belegt wird.>®® Zum ande-
ren sei 5,1% ,still close to the reference value*. Dieses zweite Argument l4sst
sich im Sinne des eingezeichneten Korridors interpretieren, d.h. unterhalb einer
gewissen — nicht von der EZB explizit formulierten — Schwelle konnen Abwei-
chungen vom Referenzwert als nicht signifikant ignoriert werden. SchlieBlich
wird darauf hingewiesen, dass die Wachstumsrate zwar oberhalb des Referenz-
wertes liegt, sie sich aber auf ithn zubewegt. Der Bezug auf eine Abschwichung
der monetiren Expansion ist zwar aufgrund der Lags in der Transmission der
Geldpolitischen Impulse eine relevante Information, der Bezug auf die Verin-
derungsrate der Veranderungsrate der Geldmenge bedeutet jedoch den wieder-
holten Verlust einer Information iiber Niveauwerte. Ebenso wie die Formulie-
rung der Quantititsgleichung in Wachstumsraten den Ersatz eines Preisniveau-
ziels durch ein Inflationsratenziel bedeutet, so libertragt sich die Argumentation
anhand der Abschwichung der Wachstumsrate in einen Riickgang der dadurch
alimentierbaren Inflationsrate. Als Ziel definiert wurde fiir diesen Wert aber ein
fixes Niveau, nimlich 2%, und keine Verinderungsrate.

Die Zinserhohung vom 4. November 1999 steht im Einklang mit dem Geld-
mengenwachstum, das deutlich iiber dem Referenzwert liegt, und wird aus die-
sem begriindet.>* Gleiches hitte allerdings bereits fiir den Zinsbeschluss vom
21. Oktober angefiihrt werden konnen, wurde damals aber nur als Grund fiir

302 ygl. Monatsbericht 4/99, S. 5 f.
303 Monatsbericht 4/99, S. 7.
304 ygl. ECB Press Conference 4.11.1999.
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,.great vigilance on the part of monetary policy* eingestuft. An diesem Zinsent-
scheid zeigt sich die Interpretationsschwierigkeit der dauerhaften und persisten-
ten Abweichung vom Referenzwert. M3 zeigt in Richtung Zinserh6hung, sie
gibt aber keine konkreten Aufschliisse hinsichtlich des Timings einer Politik-
umkehr. Die Geldmenge wird durch Informationen aus der Kurzfristanalyse er-
géinzt: Duisenberg fiihrt in der Pressekonferenz aus, dass ,,There was not a sin-
gle final piece of evidence. We have received a lot of new evidence in the
course of this month and not only ... on M3 growth, but also on producer
prices... on confidence surveys...and a lot of anecdotal evidence coming from
various countries.**"

Die folgenden Zinserh6hungen werden im Rahmen der ersten Sdule durch
das exzessive Geldmengenwachstum begriindet. In der letzten Zinserh6hung am
5.0ktober 2000 wird diese Sicht jedoch in zweierlei Hinsicht relativiert, was
den Weg fiir die lingere anschlieBende Seitwirtsbewegung freigibt. Einerseits
weist Duisenberg in der anschlieBenden Pressekonferenz auf den Riickgang der
Wachstumsrate von 5,5% auf 5,3% hin. Dazu nennt er explizit als ,,special fac-
tor* die Zahlungen, die von Telekommunikationsunternehmen fiir die deutschen
UMTS Lizenzen zu leisten sind und zu einem Aufbau liquider Positionen ge-
fiihrt haben.

Da auch im Mai 2001, dem Beginn der Zinssenkungsphase, das Wachstum
der Geldmenge M3 im Dreimonatsdurchschnitt mit 4,8% noch oberhalb des Re-
ferenzwertes lag, war die Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes um 25 Ba-
sispunkte aus dem M3 Wachstum nicht zu rechtfertigen. Die EZB fiihrte aller-
dings Verzerrungen in der offiziellen Statistik an, die aus der Haltung von
Geldmarktfonds und kurzfristigen Schuldtiteln, beide in M3 enthalten, stamm-
ten. Nach Korrektur um diese Wachstumskomponente, im Fall der Geldmarkt-
fonds mit 0,5 Prozentpunkten quantifiziert, lag der korrigierte Wert unterhalb
des Referenzwertes, wobei fiir die Wertpapierhaltung laut EZB kein Wachs-
tumsbeitrag ermittelt worden war.>® Der de facto Wechsel des Geldmengenag-
gregates ist ein diskretiondrer Akt, zumal aus Symmetriegriinden im Gegenzug
die Haltung auslidndischer Geldmarktfonds durch Inlidnder in die Geldmenge
eingerechnet werden miissten. Die Korrektur bedeutete, dass die EZB von Mitte
2000 bis Mitte 2001 ein Wachstum unterhalb des Referenzwertes ausweisen
konnte (Abb. 32).

305 Ebenda.

3% GemiB Duisenberg im Introductory Statement der Pressekonferenz zur Zinssen-
kung am 10.5.2001.
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Abbildung 32: Korrigierte M3 Wachstumsraten

Die Korrektur der Wachstumsrate der Geldmenge hatte Wirkungen iiber die
Senkung der kontemporiren M3 Wachstumsrate hinaus, da sie ex post die ver-
gangenen Wachstumsraten mit einbezog und zur argumentativen Entschirfung
der monetiren Expansion im Herbst des Jahres diente. Die EZB leitete im Mo-
natsbericht Dezember 2001 einen Nachholbedarf der Geldhalter ab, der in Ver-
bindung mit angebotsinduzierten Preiserhhungen eine ,,Normalisierung* der
Transaktionskassenbestinde bedeutete. Als statistische Untermauerung berech-
net die EZB Money-Gaps, die den Quotienten zwischen tatsichlichem Geld-
mengenwachstum und Referenzwachstum seit Dezember 1998 (nominal) abbil-
den.

Als reales Money Gap wird der Quotient definiert, der durch Deflationierung
mit der Zielinflationsrate von 2% (Referenzwert) bzw. aktueller Inflationsrate
(tatsachliches M3 Wachstum) entsteht. Implizit bedeutet diese Berechnung
zweierlei: Zum einen wird der jahrliche Referenzwert aufgeweicht, indem das
Basisjahr willkiirlich zuriickverschoben wird. Das starke Wachstum in den der
Berechnung vorausgehenden Monaten ,,verdiinnt“ sich in dieser Betrachtung, da
iiber den gesamten dreijahrigen Wachstumsprozess integriert wird. Zum ande-
ren bedeutet die Argumentation anhand des realen Gaps, dass die Alimentierung
der Preiserh6hung hingenommen wird — beispielsweise fiir den Fall eines An-
gebotsschocks eine nachvollziehbare Entscheidung —, da die Anpassung der
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Transaktionskasse als normaler Prozess dargestellt wird. Damit begleitet die
Zentralbank allerdings den Inflationsprozess.
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Abbildung 33: Money Gaps

Neben der Korrektur der Wachstumsraten fiir M3 werden die drei Zinssen-
kungen in der zweiten Jahreshilfte durch die EZB durch Sonderfaktoren ge-
rechtfertigt. So verweist Duisenberg in der Pressekonferenz zum Zinssenkungs-
entscheid vom 30.8.2001 auf die flache Zinsstruktur und dadurch induzierte
Umschichtungen in M3, zusitzlich verstirkt durch die schwache Entwicklung
der Aktienmirkte. Das erste dieser Argumente ist wie bereits im Fall der Deut-
schen Bundesbank im Zusammenhang mit der Problematik der Wahl eines wei-
ten Aggregates als ReferenzgroBe zu sehen. Im Gegensatz zu den negativen
deutschen Erfahrungen zu Anfang der 90er Jahre wurden die starken Verzer-
rungen einer inversen Zinsstruktur allerdings (noch) nicht erreicht. Das zweite
Argument von Renditeeinbriichen in den Wertpapiermirkten wurde im Zusam-
menhang mit den Terroranschligen vom 11 September dominant. Die Geld-
mengenentwicklung, iiberzeichnet von dem Aufbau Keynesscher Spekulations-
kasse, wurde als Signal weitgehend ausgeblendet.
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Fiir die erste Sdule der EZB-Strategie finden wir zusammenfassend erhebli-
che, allerdings auch extern nachvollziehbare, diskretionire Spielraume. Wie im
Fall der geldpolitischen Entscheidungen der Deutschen Bundesbank werden
Sonderfaktoren der Geldmengenentwicklung genannt, die zu fallweisen Korrek-
turen der Wachstumsrate fiihren. Einen starken diskretiondren Bruch stellt der
de-facto Wechsel des Geldmengenaggregates dar, ohne den die Zinssenkungs-
phase ab dem Friihjahr 2001 aus der Geldmengenentwicklung nicht zu begriin-
den gewesen wire. Als Rechtfertigung fiir das Verhalten der EZB wire aller-
dings anzufiihren, dass die Zeitreihen fiir die empirische Fundierung der Euro-
Geldnachfrage duBerst kurz sind und eine wenig befriedigende empirische Un-
termauerung bilden. Wihrend Strukturbriiche durch die Euro-Umstellung im
Rahmen der Strukturmodelle der zweiten Siule ,,gerduschloser” zu bereinigen
sind, ist die ersten Sdule aufgrund ihrer externen Nachvollziehbarkeit und ihrer
langfristigen Anlage Feinjustierungen schwerer zugénglich.

Zur zweiten Sdule finden sich einerseits Verweise in der Begriindung der
geldpolitischen Entscheidungen, anderseits die expliziten verdffentlichten halb-
jahrlichen Inflationsprognosen. Zur Frage der externen Nachvollziehbarkeit
konzentrieren wir uns zunichst auf die Inflationsprognose, wihrend wir die Be-
griindung der geldpolitischen Entscheidungen unter b) im argumentativen Kon-
text der Doppelstrategie untersuchen.

Diskretionire Spielrdume in der Erstellung der Inflationsprognose bestehen
zum einen in der Setzung der Pfade der exogenen Variablen, zum anderen in
der willkiirlichen Gewichtung von Einzelindikatoren und Modellergebnissen.
Ein geringeres MaB an Diskretion bei der Setzung der exogenen Variablen be-
steht dann, wenn auf implizite Preise oder Renditen aus Derivatemérkten zu-
rickgegriffen wird, da in diesem Fall eine durchschnittliche Erwartung der
Marktteilnehmer an die Stelle einer eigengesetzten Prognose aus der Zentral-
bank tritt. Ebenfalls der diskretiondren Entscheidung teilweise entzogen sind
Variablen, die fiir den Prognosezeitraum aus den Gegenwartswerten extrapoliert
werden. Auf einer Metaebene jedoch bedingen auch diese beiden Formen der
Spezifikation exogener Werte eine diskretiondre Entscheidung, sofern von
Prognose zu Prognose zwischen diesen Verfahren gewechselt wird — nach
Mafigabe der Opportunitit des jeweiligen Szenarios. Uns interessiert daher
nicht nur, welcher Anteil der exogenen Variablen auf der Basis von Marktbeo-
bachtungen bestimmt wird, sondern auch, ob die Wahl des Verfahrens zwischen
den vorgenommenen Prognosen konsequent weitergefiihrt wird.
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Tabelle 42
Annahmen iiber exogene Variablen in den Inflationsprognosen der EZB, 2000-2001

D. Diskretionére Spielrdume des Inflation-Targeting

Variable Annahmen in Pro- Annahmen in Pro- | Annahmen in Pro-
jektion 12/00 jektion 6/01 jektion 12/01
AuBenwert des Euro | konstante bilaterale | konstante bilaterale | konstante bilaterale
Euro-Wechselkurse | Euro- Euro-
Wechselkurse Wechselkurse

Olpreis implizite Preise in implizite Preise in | implizite Preise in
Futures-Mirkten Futures-Mirkten Futures-Mirkten

langfristige Zinssitze |,Einschitzungen der | ,,Einschitzungen ,.Einschidtzungen
Markte* der Mirkte* der Mirkte*

Realer Staatskonsum | maBiger Anstieg, leicht unter +2% von 1,8% riickldu-
(gemaB aktuellen (gemiB aktuellen | fig

Haushaltspldnen)

Haushaltspldnen)

(gemil aktuellen
Haushaltspldnen)

Lohnpolitik Lohnzuriickhaltung | begrenzter Anstieg | Fortsetzung des
der Lohne moderaten An-
stiegs
Auslandskonjunktur | Reales BIP- Reales BIP- Reales BIP-
Wachstum Wachstum Wachstum
5% 2000 3,25% 2001 2% 2001
4% 2001,2002 3,75% 2002 1,5% 2002
4% 2004
Rohstoffpreise auBler | 2001,2002: Verrin- | maBiger Anstieg 2001,2002: leicht
Energie gerung verringert

2003: leicht anzie-
hend

2003: leicht anzie-
hend

Quelle: EZB

Die Bestimmung der exogenen Variablen ist zwischen den drei betrachteten
Projektionen konsistent in dem Sinne, dass die einmal gewihlten Bestimmungs-
verfahren einheitlich in den folgenden Projektionen fortgefiihrt werden. Diskre-
tionire Wechsel auf der Metaebene der Festsetzungsverfahren liegen somit
nicht vor. die exogenen Variablen lasse sich grob in drei Gruppen unterteilen: 1.
Olpreis und Kapitalmarktzinsen werden aus Derivaten bestimmt, der AuBenwert
— im Einklang mit der Annahme eines Random-walks — als konstant angenom-
men. Die Annahmen dieser ersten Gruppe von Variablen beruhen auf der Aus-
wertung von Marktpreisen und sind durch den externen Beobachter nachvoll-
ziehbar. 2. Die Annahme iiber die Werte des realen Staatskonsums werden auf
der Basis der Haushaltspline begriindet, was die diskretiondren Spielrdume hin-
sichtlich dieser Variablen einschrinkt, wenn es auch in der Praxis fiir externe
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Beobachter mit erheblichem Aufwand verbunden sein diirfte, diese Annahme
nachzupriifen. 3. Ohne nidhere Begriindung bleiben die Prognosen fiir das reale
BIP des Auslands, die Lohnpolitik und die Rohstoffpreise auBer Energie. Hier
ist fiir den externen Beobachter allenfalls eine Uberpriifung der Plausibilitit der
Annahmen im vergleich mit Prognosen Dritter moglich, wobei zumindest fiir
einen Ausschnitt der Rohstoffe bei Handel auf Warenterminbérsen die Verfah-
ren zur Prognose des Olpreises Anwendung finden konnten.

Die drei Projektionen weisen hinsichtlich der Bestimmung der exogenen Va-
riablen einen hohen Grad an Homogenitit auf, insbesondere wird ein fester Ka-
talog exogener Variablen in der Prisentation im Monatsbericht abgearbeitet. Im
Gegensatz zur kursorischen Darstellung exogener Einfliisse in der Schweizeri-
schen Inflationsprognose geht von der festen Struktur der EZB-Prognose ein
Disziplinierungszwang aus, der den diskretiondren Spielraum in diesem Punkt
einschriankt. Wie im schweizerischen Fall so gilt aber auch hier, dass nach der
Setzung der Rahmenwerte die Gewichtung unterschiedlicher Prognosemodelle
diskretionire Freirdume ldsst. So findet sich auch im Fall der EZB lediglich ei-
ne Wiedergabe der Endergebnisse des Konsensfindungsprozesses, wihrend —
eventuell divergierende — Einzelergebnisse aus dem Spektrum der eingesetzten
Prognosemodelle nicht referiert werden. Letztlich bleibt zwischen den exogenen
Annahmen und den daraus generierten Prognosen eine ,,black-box*, von wel-
cher der auBenstehende Adressat der Strategie allenfalls die Grundstruktur
kennt.

Zub):

Wihrend die erste Sdule permanent durch den AuBenstehenden verfolgt wer-
den kann, sind die Inflationsprognosen aus der zweiten Sdule ein Produkt der
EZB, das ihren eigenen AuBerungen entnommen werden muss und in diesem
Sinn nur indirekt beobachtet werden kann. Zum Verhiltnis der beiden Saulen
im Abstimmungsprozess der Zinspolitik ist der externe Beobachter daher auf
die AuBerungen der EZB iiber mégliche Konflikte, oder aber den méglichen
Gleichlauf beider Indikatoren angewiesen.

Eine Gegeniiberstellung der Entwicklung beider Saulen findet sich im Edito-
rial der Monatsberichte der EZB. Dort werden auch in der Gesamtsicht beider
Séulen die geldpolitischen Entscheidungen des korrespondierenden Monats be-
griindet. Die Anordnung im Editorial macht — angesichts des beschriankten Um-
fangs — den Ubersichtscharakter deutlich. Der grundsitzliche Gang der Argu-
mentation weist eine einheitliche Grundstruktur auf, in der beide Siulen zu-
nichst getrennt beschrieben werden. In der zweiten Sdule wird ein feststehender
Katalog von Indikatoren angesprochen: Wertpapierrenditen, Wechselkurse,
BIP-Entwicklung national und international, HICP Entwicklung und Energie-
preise. Der Aufbau wiederholt sich im weiteren Verlauf des Monatsberichtes,
die angesprochenen Variablen sind in ihrer Entwicklung also grundsitzlich
nachvollziehbar. Ein einheitlicher Analyserahmen — entsprechend den halbjihr-
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lichen Inflationsprojektionen — fiir die zweite Sdule findet sich aber nicht, eben-
so wenig ein Algorithmus fiir die Vermittlung zwischen beiden Siulen. Wih-
rend die Argumente im Hauptteil des Monatsberichtes detailliert dargelegt wer-
den, hat die eigentliche Abwagung keine Entsprechung und ist auf den einlei-
tenden Teil beschrinkt. Die Gewichtung der Einzelaspekte ist extern nicht
nachvollziehbar, so leitet die EZB nach der Beschreibung beider Sdulen zum
letztlichen Zinsentscheid im April 1999 mit dem pauschalen Verweis iiber: ,,In
sum, weighing all the forward looking indicators and taking a forward looking
and medium-term perspective....*"’

Zur Klarung des Verhiltnisses beider Saulen soll nun untersucht werden, in-
wiefern die EZB — nach MaBgabe des diskretiondren Einflusses, den sie auf die
beiden Sdulen ausiiben kann — Konflikte zwischen beiden Sidulen zuldsst, und
wie sie im Falle divergierender Signale zu vermitteln versucht. Die Datenbasis
besteht aus den Entscheidungsbegriindungen der EZB im Editorial des Monats-
berichts.

Tabelle 43

Begriindung der Zinsentscheide im Editorial des Monatsberichts

Datum | 1. Sdule 2. Séule Zinsentscheidung
4/99 M3-Wachtum April: downward pressure on Senkung

4,9% Inflation

no ,,risk to future price

stability*
11/99 M3-Wachtum Nov.: 6,2% Erh6éhung

,» the rising trend in M3 growth in excess of the
reference value in conjunction with the broad
assessment of the prospects for economic
developments in the euro area confirmed the view
that the balance of risks to future price stability had
gradually been moving towards the upside*

2/00 M3-Wachtum Feb.: ,»climate of economic Erhohung
6,2% expansion‘
,upside risk to price
stability*

Fortsetzung auf S. 199

397 Monatsbericht 4/99, S. 6.
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Fortsetzung von S. 198

3/00 M3-Wachtum Mrz.: ,.lasting expansion of Erhéhung
6,5% economic activity*
,~ample liquidity*
4/00 M3-Wachtum April: ,.very positive outlook for Erhohung
6,5% high growth*
-ample liquidity*
6/00 M3-Wachtum Jun.: 5,4% | ,consistent with the Erhéhung
L w assessment stemming from the
,.liquidity is ample -
monetary analysis
9/00 M3-Wachtum Aug.: growth.. stabilized at a high | Erhdhung
5,6% rate*
,,However, while
moderating somewhat,
M3 growth continued to
exceed the reference
value of 4%2%, and the
upward deviation has
lasted for a protracted
period.*
10/00 M3-Wachtum Okt.: 5,3% | ,.further upward pressures on | Erhéhung
L - consumer prices ... are under
,liquidity conditions con- ay
tinued to be ample*, aber way
Verweis auf Sonderfaktor
UMTS Versteigerung
5/01 M3-Wachtum Mai: 5,9% | ,,upward risks to price Senkung
= korrigiert: 5,4% stability over the medium
term have diminished
,.slowdown was more «
somewhat.
pronounced than
previously thought...
there is no longer a risk
to price stability.”
8/01 M3-Wachtum Aug.: ,lower inflation pressures Senkung
und 5,6% from the demand side*
0| > korrigiert 4,9%

M3-Wachtum Sep.: 5,5%
=> korrigiert 4,8%

Fortsetzung auf S. 200
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Fortsetzung von S. 199

8/01 Einschriankung: flat ,,... the direct and indirect Senkung
und yield-curve, weakness in | upward effects from the past
9/01 stock markets increases in energy and import

prices fade out. Moreover, the

(Forts.) | => ,.growth may thus be upward impact on inflation

transitory from recent shocks to food
prices should soon start to
recede.
11/01 M3-Wachtum Nov.: clear signals of a further Senkung
8,0% reduction of inflationary
=> bereits korrigiert, pressure
Ausgangswert vermutlich
8,7%
Einschrankung: mainly
portfolio shifts,
temporary effects
3/02 M3-Wachstum Mirz: .- inflation is expected to fall | Keine Zinsdnde-
7,4% below 2% in the coming rung

months. Beyond this horizon
... inflation rates should
remain in line with price
stability. “

Einschrankung: portfolio
shifts to liquid assets,
moderation in the short-
term dynamics

Quelle: EZB

Grundsitzlich besteht die EZB darauf, dass ihre Entscheidungen in Uberein-
stimmung mit beiden Sdulen getroffen werden. Zumindest argumentativ wird
daher nicht der Versuch unternommen, zwischen unterschiedlichen Signalen der
Indikatoren aus der ersten und der zweiten Sdule zu vermitteln. In Phasen stei-
gender Leitzinsen, den Entscheidungen 11/99-10/00, kann argumentativ das
starke Geldmengenwachstum als eindeutiger Indikator herausgestellt und der
Inflationsdruck der zweiten Sdule illustrativ zur Seite gestellt werden, wobei
letzterer das kurzfristige ,triggern* der Zinsentscheide begriindet. Die Zinssen-
kungsphase dagegen, kehrt — bei aller von der EZB betonten Gleichberechti-
gung der Sdulen — die Argumentation um: Die Geldmengenentwicklung weist
keinen Inflationsdruck aus, sie lisst den Freiraum fiir die Zinssenkungen, die
aus der zweiten Saule abgeleitet werden. Argumentativ setzte eine Begriindung
einer Zinssenkung aus der ersten Sdule ein Wachstum unter dem Zielwert vor-
aus. Allenfalls in der Entscheidung zur ersten Zinssenkung im Mai 2001 wird
durch die Korrektur der Geldmengenstatistik riickwirkend eine solche Unterver-
sorgung mit Geld konstruiert, wihrend die zweite Sdule noch moderat lediglich
einen Riickgang der Inflationsrisiken anzeigt. Ab der Mitte des Jahres 2001
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wird die erste Sdule argumentativ durch Sonderfaktoren untergraben, was be-
reits fiir den Zinsentscheid vor dem 11. September gilt, danach aber zusitzlich
durch Portfolioumschichtungen begriindet werden kann.

Eine Verallgemeinerung des Verhaltens der EZB aus dem beobachteten, ver-
hiltnismiBig kurzen Zeitraum, erscheint nur unter Vorbehalten méglich, zumal
das geldpolitische Umfeld durch die Terrorakte im Herbst 2001 und die nach-
folgenden kriegerischen Auseinandersetzungen einmaligen und vor dem Hinter-
grund kurzer Zeitreihen nur schwer zu isolierenden Schocks unterworfen war.
Bei allen Vorbehalten kann aber zumindest als Hypothese abgeleitet werden,
dass wir beobachten konnen, dass die EZB in der kurzen Periode bereits sowohl
in der ersten Siule die grundsatzlichen Probleme der Bundesbankpolitik zu An-
fang der 90er Jahre durchlaufen hat und die Defizite der Bundesbankpolitik
durch Einsatz der zweiten Séule aufzufiillen versuchte. Zum einen haben beide
Zentralbanken einmalige transitorische fiskalpolitische Schocks auf die Geld-
nachfrage erfahren, Steuerrechtsinderungen im Fall der Bundesbank, UMTS
Versteigerungen im Fall der EZB. Diese einmaligen Sonderfaktoren, aufgrund
ihrer Einmaligkeit nur schwer quantifizierbar, lieen die Bundesbank in einem
Argumentationsvakuum, die EZB hatte im Herbst 2000 die Moglichkeit, auf be-
stehenden Inflationsdruck in der zweiten Sdule zu verweisen. Daneben haben
beide Zentralbanken Argumentationsprobleme im Fall einer Abflachung der
Zinsstruktur und der entsprechenden Beschleunigung des M3-Wachtums. Dies
ist aber — wie im Fall der Bundesbank dargelegt — ein grundsitzlich zyklisches
Phidnomen und die logische Folge der Wahl eines breiten Geldmengenaggrega-
tes. Nachdem die Abflachung der Zinsstruktur durch das kontraktive Gegen-
steuern gegen einen inflationdren Prozess begiinstigt wird, gerdt tendenziell fiir
den konjunkturellen Abschwung die Geldmengensteuerung in Argumentations-
probleme. In dieser Situation werden die Signale der ersten Sdule de facto igno-
riert und die Argumentation anhand der zweiten Siule gefiihrt, bis nach Aufstei-
len der Zinsstruktur die Leitung wieder an die erste Siule iibergeben werden
kann. Wenn die EZB in bei einem bereits korrigierten Geldmengenwachtum
von 8,0%, also moglicherweise unkorrigierten 8,7%, eine Zinssenkung be-
schreibt als ,,This was particularly apparent from the information under the se-
cond pillar of the ECB’s monetary policy strategy, while information relating to
the first pillar was also judged consistent with the decision.’®, so wird die
Gleichwertigkeit beider Sdulen eher rhetorisch aufrechterhalten. Folgt man die-
ser Interpretation der EZB-Strategie, so ist eine Hierarchie beider Saulen nicht
absolut definierbar, sondern bedingt durch die konkrete konjunkturelle Situati-
on.

398 Monatsbericht November 2001, S. 5.
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IV. Zusammenfassung: Wahl des Inflationsmodells
im AuBenverhaltnis — ein mehrdimensionales Problem

Der eindimensionale Vergleich von Geldmengensteuerung versus Inflation-
Targeting anhand der Erklirungsgiite des Inflationsmodells vernachlissigt die
Kommunikationsprobleme zwischen Zentralbank und privaten Wirtschaftssub-
jekten. Neben die Prizision der Inflationssteuerung treten als weitere Kriterien
die Antizipierbarkeit des Instrumenteneinsatzes und die Moglichkeit zur Selbst-
bindung. Schematisiert lassen sich die unterschiedlichen Probleme, die im Zu-
sammenhang mit den diskutierten Beispielen fiir die Inflationsmodelle der Ty-
pen B, C und D folgendermaBen zusammenfassen:

Tabelle 44
Kosten alternativer Modellkombinationen in Abhingigkeit

von der im AuBlenverhiltnis vertretenen Strategie

Typ 1. Kosten unpriziser 2. Kosten 3. Kosten man-
Inflationssteuerung | schwer antizipierbaren gelnder
Instrumenteneinsatzes Selbstbindung
B : Nur Kurz- strukturabhingig geringer als C Hoch
fristmodell
C: Nur Lang- strukturabhingig hoch Gering
fristmodell
D: Lang- und strukturabhingig geringer als C Bei mangelnder
Kurzfristmodell (kleiner als Typen Integration der
B und C) Modelle: sehr
hoch

Der erste Kostenblock ist stark strukturabhingig, da es sich um keine losge-
16ste Eigenschaft des Modells, sondern um sein Verhalten — seine Erklarungs-
giite — in Bezug auf die vorliegenden Transmissionsprozesse handelt. Da Typ D
die Informationen der beiden anderen Typen mit auswertet, sollte im Idealfall
hier eine genauere Inflationssteuerung moglich sein. Im zweiten Kostenblock
schneidet die Langfristanalyse relativ schwach ab, da sie konstruktionsbedingt
iiber die kurze Frist kaum zur Begriindung von Handlungen geeignet ist. Dies
schlieBt zwar nicht aus, dass die Zentralbank die entstehende Unbestimmtheit
durch konsistentes Handeln schlieBt, dies ist dann jedoch kein Resultat der Stra-
tegie. Im Idealfall erginzt das Kurzfristmodell in Typ D diese Informationen,
mangels Integration von Kurz und Langfristmodell etwa im Fall der EZB ist
diese Aussage aber nicht allgemeingiiltig. Die relative Intransparenz von Kurz-
fristmodellen lisst diese dann im dritten Kostenblock gegeniiber Langfristmo-
dellen zuriickfallen. Wie hinsichtlich des dritten Kostenblocks die Mischstrate-
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gien abschneiden, hiangt entscheidend davon ab, inwiefern die Integration der
beiden Fristen gelingt. Die Beispiel der Inflationsmodelle der Schweizerischen
Nationalbank und in besonderem MaBe dasjenige der parallel existierenden
Séaulen der EZB zeigen, dass der Integrationsbedarf noch erheblich ist.

Die unterschiedlichen Vananten des Inflation-Targeting iibernehmen die
Rolle eines groben Regelrahmens, innerhalb dessen Grenzen erhebliche diskre-
tiondre Spielrdume der Entscheidungstrager bestehen. Dies gilt sowohl fiir die
Geldmengensteuerung als auch fiir das Inflation-Targeting anhand von Struk-
turmodellen, allerdings mit unterschiedlichen Formen der Diskretion. Die Wahl
des Inflationsmodells und insbesondere seine konkrete Ausgestaltung sind ab-
hiangig von den strukturellen und institutionellen Rahmenbedingungen, welche
das Gewicht der Kostenblocke determinieren. dass diese Kostenblocke und ihr
Gewicht sich im Zeitablauf verdndern, ist das durchgingige Thema der beiden
abschlieBenden Kapitel, in denen den Konsequenzen der moglichen Auflésung
der empirischen Voraussetzungen des currency-theoretischen Paradigmas nach-
gegangen wird. Die dort abgeleiteten Instabilititen in der Verbindung von
Geldmenge und (nationalem) Transaktionsvolumen bedeutet, dass aufgrund ei-
nes Anwachsens des ersten Kostenblocks eine quantititstheoretische Geldpoli-
tik — bei aller kontemporidren (Noch-) Berechtigung — gegeniiber alternativen
Strategien zusitzlich an Terrain verlieren diirfte.
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I. Einfiihrung

Die Quantititstheorie hat, wie das erste Kapitel zeigte, im Zuge ihrer Ge-
schichte bereits mehrere Innovationsschiibe im Bereich der Zahlungsmitteltech-
nologie iiberstanden. Ausgehend von einer Quantititstheorie des Warengeldes
im Merkantilismus und der frithen Klassiker iiber die Integration des Papiergel-
des in den englischen geldpolitischen Kontroversen des neunzehnten Jahrhun-
derts bis zur Beriicksichtigung der Depositen durch Irving Fisher waren Quanti-
tatstheoretiker stets bestrebt, die neuen Zahlungsmittel in den Geldstrom mit
einzubeziehen, um ein so modifiziertes Geldmengenaggregat dem bewerteten
Giiterstrom gegeniiberzustellen. Wir wollen im vorliegenden Kapitel untersu-
chen, ob der vermutlich néichste Innovationsschub der Virtualisierung des Zah-
lungsverkehrs, deren Anfinge gegenwirtig bereits beobachtbar sind, in eben-
solcher Weise in das currency-theoretische Paradigma integrierbar ist. Wir set-
zen dabei an zwei Problembereichen an: Zum einen fragen wir nach der Opera-
tionalitit einer quantititstheoretisch fundierten Geldpolitik, sofern diese natio-
nalstaatlich ausgerichtet bleibt. Obwohl wir in diesem Argumentationsstrang die
quantititstheoretische Bestimmung des Preisniveaus noch grundsitzlich als ge-
geben annehmen, wird das geographische Konzept des Nationalstaates mit ei-
nem ebenfalls geographisch eingegrenzten Transaktionsvolumen zunehmend
fragwiirdig. An den theoretischen Fundamenten des currency-theoretischen Pa-
radigmas dagegen greift der zweite Argumentationsstrang an, indem wir das
Problem der Disintermediation des Zahlungsverkehrs untersuchen. Wir hatten
bereits bei Cantillon und spéter bei Fullarton den Hinweis gefunden, die gegen-
seitige Saldierung von Forderungen ersetze die Zahlung durch Geld, wodurch
der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau durch einen weiteren
Freiheitsgrad beschrinkt oder sogar aufgelost wird. Cantillon beschrieb die Sal-
dierung als endogen, als von der Knappheit des Geldes bestimmt. Wir greifen
diesen Punkt auf, indem wir ein Mikromodell der Saldierung von Forderungen
formulieren, in dem die gegenseitige Verrechnung von Forderungen eine Funk-
tion des Preises der Liquiditit ist, andererseits aber auch eine Funktion des
Preises der Informationsverarbeitung. Fortschritte in der Informationstechnolo-
gie konnen die relative Vorteilhaftigkeit dieser Subsitution von Geldzahlungen
drastisch erhohen, so dass eine — zugegebenermaBen spekulative — Ausweitung
der Saldierung nicht unplausibel erscheint. Die grundsitzlichen Probleme der
Saldierung lassen sich allerdings im Bereich des Interbankenzahlungsverkehrs
bereits beobachten, so dass die Spekulationen eine reale Basis haben.
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I1. Eine currency-theoretische Sicht auf das geldpolitische
Kontrollproblem

Primires Ziel einer Zentralbank ist die Versorgung der Volkswirtschaft mit
stabilem Geld. In diese sehr weite Formulierung lisst sich auch die Kontrolle
der im Zahlungsprozess involvierten Institutionen einordnen, sei es auf einzel-
wirtschaftlicher Ebene als Bankenaufsicht, oder auf aggregierter Ebene als die
Minimierung systemischer Risiken.’® In einem engeren Sinn jedoch verstehen
wir das geldpolitische Kontrollproblem als die Sicherung der Preisniveaustabili-
tit. In currency-theoretischer Perspektive bedeutet dies die Steuerung eines
Gleichgewichtspfades fiir das Geldangebot, der mit Preisniveaustabilitit verein-
bar ist.

Bezogen auf die GroBen der Quantititsgleichung liegt die Aufgabe der Zent-
ralbank in einer Kontrolle des Geldangebotes M, das — unter Beriicksichtigung
der Geldnachfrage V — bei einem stabilen Preisniveau P zur Finanzierung des
realen Giiterstromes Y noétig ist. Die Zentralbank wirkt indirekt auf M ein und
Anderungen in M sind wiederum kausal fiir das Preisniveau P. Die Macht zur
Beeinflussung von M schopft die Zentralbank dabei aus ihrem Monopol zur
Schaffung von Zentralbankgeld, das die privaten Geldproduzenten (Banken)
zum Zwecke der Mindestreserve, zur Barauszahlung und zum Saldenausgleich
im Interbankenzahlungsverkehr benétigen. In welchem MaBe und zu welchem
Preis die Zentralbank bereit ist, dieses Liquidititsproblem der Banken zu 16sen,
macht die Geldpolitik per se aus.

Liquidititsproblem privater
Geldemittenten

! I 1

Bargeldnachfrage Mindestreserve Interbanken-
Zahlungsverkehr

Abbildung 34: Komponenten der Liquidititsrestriktion

Dieses Paradigma wird durch Virtualisierung grundlegend hinterfragt. Staat-
liche Regulierung steht in Wechselwirkung mit privaten Ausweichreaktionen.
Der Staat definiert sich durch das Monopol, Gewalt auszuiiben, und diese zur
politisch erwiinschten Korrektur von Marktergebnissen einzusetzen. Kann der
private Sektor ausweichen, so ist die Gewalt — und damit die Rolle des Staates —

3% Hierzu vgl. Group of Ten (1997), S. 20 ff.
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in den Grundfesten erschiittert.’'® Dies gilt im speziellen fiir die Geldpolitik, die
sich durch den Ausbau der Informationstechnologie mit einem rapiden Verfall
von Transaktions- und Informationskosten konfrontiert sieht. So kostete bei-
spielsweise die Ubertragung von 1 Megabyte Daten von New York nach Tokio
im Jahre 1975 noch 10.000 USS$, 1998 ca. 5 US$ und fiir das Jahr 2005 werden
nur noch etwa 0,01 US$ erwartet.>'' Die Kosten von Substitutionsprozessen und
Ausweichreaktionen sinken damit auch im monetdren Bereich dramatisch.

Die skizzierten Ausweichreaktionen kénnen in zwei Richtungen erfolgen:
Einerseits konnen zunehmend Geldformen eingesetzt werden, die fiir die emit-
tierenden Institute ein geringeres Liquidititsproblem induzieren, sei es, indem
sie geringere Mindestreservesitzen — auch auf Offshore-Mirkten — unterliegen,
sei es indem sie staatliches Bargeld substituieren. Andererseits kann die Geld-
verwendung selbst durch Informationstechnologie substituiert und 6konomisiert
werden, indem die Einschaltung von Geld als Tauschmittel auf den reinen Sal-
denausgleich reduziert wird.’'’> Diese Ausweichreaktionen sind Ausdruck des
Strebens der Wirtschaftssubjekte zur Senkung der Transaktions- und Informati-
onskosten des Tauschs. Die Substitution von Geld durch Saldierung wird durch
die kostensenkenden Fortschritte der Informationstechnologie erleichtert, den-
noch finden wir auch in der Zeit der Banking-Currency-Kontroverse entspre-
chende Ausweichmuster. So beschreibt Fullarton im Jahr 1845, dass ,,wahr-
scheinlich neun Zehntel aller Handelsgeschifte des Reiches ohne jegliche Ein-
schaltung von Miinzen, Noten oder sonst eines der oben aufgezihlten Mittel,
durch ein simples Verrechnungsverfahren beglichen werden, das entweder iiber
das Londoner Clearinghaus oder iiber ein weit verbreitetes System wechselsei-
tiger Verrechnungsvereinbarungen zwischen den verschiedenen Banken im
ganzen Land abgewickelt wird“.*'* Auch das Ausweichen auf alternative Geld-
formen infolge einer kontraktiven Geldpolitik ist ein Muster, das bereits die
Teilnehmer der Bullionist- und der Banking-Currency-Kontroverse kannten.
Fullarton zitiert eine Zeugenaussage Thorntons von dem Komitee von 1797 i-
ber die ausstindigen Forderungen der Bank of England. Zur Reaktion auf eine
signifikante Kontraktion des Notenumlaufs befragt habe Thornton erwidert:
,»Ich kann mir nicht denken, dass die Handelswelt eine derartige Verringerung

3% Im Sinn des dritten Newtonschen Gesetzes ist mangels Reactio auch keine Actio
moglich.
3 vgl. Steinherr, A. (1998), S. 12.

312 Henckel, T. et al. (1999), S. 14, sprechen in diesem Zusammenhang von ,clea-
ring-house money“. Wir werden allerdings argumentieren, dass Saldierung nicht eine
Unterform des Geldes, sondern eine Alternative zur Geldverwendung darstellt. Diese
semantische ,,Spitzfindigkeit ist dadurch zu begriinden, dass im Fall der Saldierung
nicht Geld im Sinn von Verbindlichkeiten Dritter, nicht selbst am Tauschakt beteiligter
Parteien (insbesondere Banken), zum Einsatz kommt. Ohne Banken hat jedoch die
Geldpolitik keinen Ansatzpunkt.

33 Fullarton, J. (1845, 2000), S. 226.
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hinnehmen wiirde, ohne als Ersatz ein eigenes Tauschmittel einzufiihren; und
zufillig weill ich, wie ich zuvor bereits angedeutet habe, dass manche derartige
Vorhaben in Gang waren...**"*

Das Streben nach 6konomischeren Formen von Tauschmitteln, nicht zuletzt
als Reaktion auf geldpolitische Eingriffe iiber staatliches Monopolgeld, ist also
ein altes Anliegen der Tauschpartner. Virtualisierung bedeutet, dass durch neue
Technologien der Pool moglicher technischer Losungen vergroBert wird. Durch
Virtualisierung werden allerdings — wie bei jedem Technologieschub, den die
Quantititstheorie ,,zu verarbeiten hat — praktisch alle Variablen der Quantitits-
gleichung hinterfragt: M umfasst innovative Zahlungsmittel, eben virtuelles
Geld, auf deren Emittenten die Zentralbank nur eingeschriankten Zugniff hat.
Die Geldnachfrage V kann durch Okonomisierung der Kassenhaltung stark va-
riiert werden, zumal in einer Welt geringer Transaktions- und Informationskos-
ten. Auch die Skalierungsvariable Y verliert im Netz ihre Eindeutigkeit: Aus
dem nationalen Giiterstrom wird ein in nationaler Wihrung gehandelter Giiter-
strom, denn geographische Lokalisierung verliert mit sinkenden Transaktions-
kosten an Bedeutung.

II1. Die zunehmende Virtualisierung des Zahlungsverkehrs
1. Ansatzpunkte der IT

Unter dem Schlagwort Virtualisierung fassen wir die Abbildung von Zah-
lungsvorgingen in digitalen Netzwerken zusammen. Grundsitzlich kann es sich
dabei um die Ab- und Nachbildung bekannter Zahlungsmittel im Netz handeln,
oder aber die um Entwicklung neuer, durch die Informationstechnologie erst
moglicher bzw. 6konomisch sinnvoller Losungen.

Als groben Referenzrahmen formulieren wir die Zahlungsmittelwahl abstrakt
als ein Minimierungsproblem der Transaktionskosten K des Tauschs.

(55) Min! K (x,T) T=()teQ

Die Kostenfunktion K hat dabei als Argumente einen x Vektor von als exo-
gen angenommenen Transaktionen x und einen Vektor T von zur Abwicklung

*' Fullarton, J. (1845, 2000), S. 226., Hervorhebung im Original. Dass diese Aussa-
ge mit der spiteren bullionistischen Position Thorntons vereinbar ist und Thornton 1797
als Bankier noch unter dem Eindruck kiirzlicher Liquidititskrisen stand, wurde in Kapi-
tel A. dargestellt.
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der Transaktionen eingesetzten Transaktionsmedien t;. Diese wiederum werden
aus einer technologieabhingigen Menge Q von Transaktionsmedien gewahlt.*"”

Neue Technologien kénnen in verschiedener Weise das Optimierungsprob-
lem beeinflussen: Zunichst erweitert die Verfligbarmachung neuer Technolo-
gien die Grundgesamtheit der alternativen Tauschmedien von Q auf Q0 Q. Als
Folge konnen die traditionellen Tauschformen weiter genutzt werden, oder aber
die Menge der zum Tausch eingesetzten Transaktionsmedien wird auf neue
Medien — hier virtuelles Geld — ausgeweitet. Aber auch x und K kénnen betrof-
fen sein. So ist durch den Einsatz von Informationstechnologie auch eine Sen-
kung von K fiir traditionelle Geldformen denkbar. Dariiber hinaus ermdglichen
Informationstechnologien aber auch neue Formen des Tauschs, die sich in An-
derungen des Vektors x abbilden. Beispielhaft hierfiir sei der Vertrieb digitali-
sierter Informationen iiber das Internet aufgefiihrt. Auch unter gegebener Kos-
tenstruktur K und gegebener Zahlungstechnologie Q wiirde bereits aus der Vir-
tualisierung der Giiterstrome x ein wachsender Bedarf an virtuellen Zahlungs-
mitteln resultieren.

2. Virtuelle Transaktionsmedien

Virtuelle Transaktionsmedien werden sowohl im Bereich der Kleinbetrags-
als auch der Interbankenzahlungen eingesetzt.

Im Bereich der Kleinbetragszahlungen sind zunéchst Instrumente im Einsatz,
die Zahlungsaufforderungen gegen traditionelle Girokonten iiber die neuen Me-
dien iibertragen.’'® So ist etwa die Debit-Karte ein elektronischer Verwandter
des Schecks, allerdings mit niedrigeren Transaktions- und Informationskosten
fiir den Nutzer. Diese resultieren aus der Moglichkeit zur Online-Uberpriifung
der Deckung, wie sie im europdischen EC System zum Einsatz kommt. AuBer-
dem entfillt durch eine elektronische Lastschrift das Handling physischer
Schecks. Auch die Kreditkarte als Zahlungsmittel ist dieser Kategorie zuzuord-
nen, denn das Netz wird lediglich zur Ubertragung der Kreditkarteninformatio-
nen genutzt.

315 Dieser einfache Analyserahmen dient hier nur der gedanklichen Trennung unter-
schiedlicher Ansatzpunkte von Informationstechnologie. Er vernachldssigt bewusst
mehrere wichtige Fragestellungen, wie etwa die Abwigung Geldverwendung vs. Infor-
mationsbeschaffung (hierzu etwa Brunner, K. und Meltzer, A. (1971)). Auch die Exoge-
nitdt von x ist eine grobe Naherung: Letztlich liegt hier interdependenter Prozess zwi-
schen x und T vor, denn erst geeignete Transaktionsmedien ermdglichen eine volle Ent-
faltung der Potentiale des e-commerce, der wiederum das Motiv der Entwicklung dieser
Medien bildet, vgl. Europdische Zentralbank (1999a), S. 16. Als letzter Kritikpunkt ist
die Ausblendung der Risikodimension anzumerken, hierzu Berger, A. N. et al. (1996).

36 Die Bank Jor International Settlements (1996), S. 1, spricht von ,,access pro-
ducts*.
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Dieser Bereich der Virtualisierung des Zahlungsverkehrs ist bereits seit eini-
gen Jahren in vollem Gange, wie das Beispiel Deutschlands zeigt:

Tabelle 45

Elektronische Zahlungsmittel in Deutschland

1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

ATM (thousands) | 13,8 | 19,0 | 25,0 | 29,4 | 35,7 | 37,6 | 41,4 | 45,6

EFTPOS- 34,71 51,8 1280 62,5 70,0 |1150] 162,8]230,8
Terminals
(thousands)

Debit cards (bio.) | 27,4 | 31,9 | 35,9 | 37,1 | 62,2 | 67,0 | 71,0 | 76,1

Credit Cards 6,1 74 | 89 | 102 | 11,7 | 13,5 | 142 | 15,2
(bio.)

Merchant Cards 1,5 3,0 . 4,5 4.8 49 5,0 5,0

Quelle: Deutsche Bundesbank (1997a), S. 41, Europdische Zentralbank (2000b), S. 36 f.

Ein weitergehender und geldpolitisch bedeutsamer Schritt in der Entwick-
lung virtuellen Geldes liegt in der Loslosung der Zahlung vom traditionellen Gi-
rokonto und der direkten Speicherung von ,,Werteinheiten. Je nach Form des
Speichermediums kann man auf Festplatten reprisentiertes und iiber das Inter-
net iibertragbares Netzgeld sowie auf spezialisierten ,,Smart-Cards* abgebilde-
tes Kartengeld unterscheiden. Durch die Losung von der Sichtdeposite ist diese
Geldform dem Bargeld in seiner Eigenschaft als Inhaberinstrument dhnlich aus-
zugestalten. Als Oberbegriff beider Formen soll daher im Folgenden ,.digitales
Bargeld* verwendet werden, wobei die beiden Unterformen als karten- bzw.
softwaregestiitzte Systeme differenziert werden.’'’

Wihrend das Netzgeld zum gegenwirtigen Zeitpunkt noch kaum das Test-
stadium iiberwunden hat, sind im Bereich des Kartengeldes erste kommerzielle
Umsetzungen zu registrieren. Entsprechend zeigen die Volumina der Aufla-
dungswerte von Geldkarten einen stetigen Aufwirtstrend. Dennoch ist die quan-
titative Bedeutung digitalen Bargeldes relativ zu traditionellen Geldformen
noch als duBerst gering einzustufen. So stand im April 1999 einem Gesamtvo-
lumen von 60 Mio. Euro Kartengeldes ein Volumen traditionellen Bargeldes
von 128 Mrd. Euro gegeniiber, also ein 2000-facher Betrag. Auch fiir die Euro-

37 Weiner, S. E. (1999), S. 60, spricht als Oberbegriff von E-Money, das er in sto-
red-value-cards und e-cash (Netzgeld) unterteilt. Europdische Zentralbank (1999a),
S. 12, E-money (card or network based). Wir folgen dieser Abgrenzung. Zur uneinheit-
lichen Begriffsbildung vgl. Group of Ten (1997), S. 3.
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paische Union weist die EZB fiir das Jahr 1999 eine Verdoppelung des Anteils
der Transaktionen iiber e-money aus — allerdings ebenfalls auf niedrigem Ni-
veau:’"* Lediglich 0,3% des Transaktionsvolumens entfalle auf diese Zah-
lungsmittel. Bis Marz 2002 hat das Volumen in Euro emittierter Virtueller
Geldeinheiten fiir den gesamten Euroraum lediglich einen Wert von 237 Millio-
nen (!) Euros erreicht.”"’
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Quelle: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank 6/99, S. 45

Abbildung 35: Elektronisches Geld auf vorausbezahlten Karten,
Deutschland, Mio. Euro

Beiden Formen digitalisierter Zahlung ist gemeinsam, dass sie in Konkurrenz
zu traditionellem Bargeld treten. Im Falle der Debit- und Kreditkarten ist dieser
Trend nicht neu, erinnert sei an die Verdrangung der ,,Lohntiiten” durch bar-
geldlose Lohnzahlungen. Durch den Einsatz von Karten ist dieser Prozess nun
aber auch im Bereich der traditionellen Bargeldzahlung im Einzelhandel um-
setzbar, so dass eine der letzten Bastionen der Bargeldnachfrage angegriffen
wird. Netzgeld wird zwar fir Transaktionen eingesetzt, fiir die traditionelles
Bargeld ohnehin nicht geeignet wire. Die Verfiigbarkeit von Netzgeld ermog-
licht es jedoch, Transaktionsvolumina in das Netz hineinzuziehen, die andern-
falls auf traditionellen Vertriebswegen, auch unter Einsatz von Bargeld, abge-
wickelt worden wiren. Die Konkurrenz zwischen Netzgeld und Bargeld voll-
zieht sich also iiber Substitutionen innerhalb des Transaktionsvektors x.

Der Trend zur Automatisierung / Digitalisierung des Zahlungsverkehrs hat
im Bereich des Interbankenzahlungsverkehrs zu einem weitaus fritheren Zeit-

318 vgl. EZB (2001b), S. 29.
319 Quelle: EZB, die Zahl bezieht sich auf Hardware-basiertes elektronisches Geld.
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punkt eingesetzt. Fiir die Bundesrepublik Deutschland bestanden bereits zum
Ende der 50er Jahre Bestrebungen zur Automation der Belegverarbeitung, zu
deren Verwirklichung ein Arbeitsstab des Kreditgewerbes unter Beteiligung der
Bundesbank gebildet wurde. Im Zeitablauf wurde die Beleglosigkeit schrittwei-
se gesteigert und durch Vernetzung der Zahlungsverkehrsrechenzentren der
Deutschen Bundesbank im Jahre 1987 die erforderliche Infrastruktur weiter
ausgebaut.*?’

Zunichst erscheint es so, als ob die Digitalisierung und Effizienzsteigerung
des Interbankenzahlungsverkehrs eher indirekte Auswirkungen auf die Zuriick-
dringung der Zentralbankgeldnachfrage durch eine Erhéhung der Attraktivitit
bargeldloser Zahlungen bewirken wiirde. So diirfte eine Steigerung der Schnel-
ligkeit, Sicherheit oder Kostengiinstigkeit von Giralzahlungen deren Attraktivi-
tat gegeniiber dem Bargeld erhohen. In diesem Fall wire die Digitalisierung des
Interbankenzahlungsverkehrs jedoch ein Faktor, der in der Untersuchung der
Nutzung virtuellen Geldes durch Nichtbanken bereits erfasst wire und keiner
gesonderten Untersuchung bediirfte. In der Tat wird durch den Einsatz von In-
formationstechnologie jedoch die Zentralbankgeldnachfrage des Bankensektors
selbst beriihrt, so dass hier eine eigenstindige Quelle der Komplikation fiir das
geldpolitische Kontrollproblem erwichst.”?' Diese hat ihren Ursprung im Aus-
bau von Netto-Verrechnungssystemen. Wihrend wir auf das geldtheoretische
Problem des ,,Bezahlens* durch Saldierung in Gliederungspunkt V. dieses Ka-
pitels eingehen, wollen wir zunichst die grundlegenden Merkmale von Netto-
systemen lediglich in dem MaBe skizzieren, wie sie zur Darstellung des fakti-
schen Hintergrundes (Status quo) der Virtualisierung bendtigt werden: In Netto-
systemen wird iiber die Zahlungsverpflichtungen der teilnehmenden Institute
zunichst lediglich Buch gefiihrt, wihrend Zahlungen — im Sinne eine Ubertra-
gung von Geldeinheiten — erst zu einem spiteren Zeitpunkt, etwa am Ende eines
Handelstages erfolgen. Gezahlt werden dann lediglich die Nettobetrige, die
nach Saldierung der Forderungen und Verbindlichkeiten der Systemteilnehmer
verbleiben. Im Bruttosystem dagegen erfolgt die Zahlung unmittelbar in Zent-
ralbankgeld. Als logische Konsequenz — und dies ist letztlich die Quelle der
Attraktivitit von Nettosystemen — liegt im Nettosystem ein geringerer Liquidi-
tatsbedarf hinsichtlich Zentralbankgeldes vor. Diese Idee der Substitution von
Geld durch Informationstechnologie lésst sich prinzipiell auf Nichtbanken iiber-
tragen und wird als geldpolitisches Problem zu diskutieren sein.

Das deutsche Beispiel bis zur Ablésung der DM durch den Euro zeigt einen
tendenziellen Vormarsch der Nettosysteme, wobei durch die Einflihrung neuer
Zahlungssysteme und die Modifikation alter Systeme der Ausweis langerer

320 Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank 8/94, S. 49 f.

32! Dennoch wird im Themenbereich elektronische Zahlung der Aspekt der Interban-
kenzahlungssysteme oft ausgeklammert, so etwa explizit in Group of Ten (1997), S. 3.
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Zeitreihen nicht unproblematisch ist. Stirkere Strukturbriiche sind jedoch nicht
erkennbar und in der Grundtendenz iiberstiegen die iiber das Nettosystem EAF
abgewickelten Volumina diejenigen des Bruttosystems ELS fiir den Zeitraum
1992-1998 bei weitem.
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Quelle: EMI (1998), EZB (2000b)

Abbildung 36: Deutsche Grobetragszahlungssysteme, Zahlungsvolumina

Noch nicht in der Graphik beriicksichtigt ist allerdings die Einrichtung des
européischen Bruttosystems TARGET begleitend zur Einfiihrung des Euro im
Jahr 1999, das zu Umsatzriickgéngen in ELS und EAF fiihrte, was die Bundes-
bank zur Integration beider Systeme in RTGSP™ bewog.*> RTGS™* wird von
der Bundesbank als Bruttosystem mit liquiditatssparenden Elementen charakte-
risiert, ein reines Nettosystem wird seitens der Bundesbank also nicht mehr an-
geboten. Man konnte daher erwarten, dass aufgrund der Liquidititsersparnisse

32 Europdische Zentralbank (2001b), S. 142. Neben den aufgefiihrten GroBbetrags-
zahlungssystemen der Deutschen Bundesbank bestehen Girosysteme der Postbank, der
Sparkassen und der Genossenschaftsbanken, sowie groBer Geschiftsbanken, ebenda,
S. 145.
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eines Nettosystems die Geschiftsbanken auf die Zahlungssysteme privater An-
bieter, etwa des Euro-1 der EBA zuriickgreifen wiirden.

Tabelle 46
Durchschnittliche tidgliche Umsiitze Europiischer

Grofibetragszahlungssysteme, Mrd. Euro

1999 | 2000 | 2001 | 3/2002
TARGET 925 | 1033 | 1299 | 1507
EURO I (EBA) | 171 | 195 | 205 194

EAF 151 | 163 | 162 -
PNS 93 86 88 79
(Frankreich)
SEPI (Spanien) 4 2 1 1
POPS 1 2 2 -
(Finnland)

Quelle: EZB (2000b)

Die Umsitze von TARGET und der europdischen Nettosysteme zeigen ein
anderes Bild. Die im Falle Deutschlands beobachtete Dominanz der Nettosys-
teme hat sich umgekehrt, d.h. Teilnehmer des EAF Systems sind nicht in den
Bereich von Euro 1, sondern in das Bruttosystem abgewandert. Der Grund hier-
fiir kann darin gesehen werden, dass der Interbankenzahlungsverkehr integriert
in den Bereich der Mindestreservepolitik und der Refinanzierung gesehen wer-
den muss. TARGET erlaubt es, die dort ohnehin gebundenen Reserven unter-
tags zu Zahlungszwecken zu nutzen. In einem spiteren Abschnitt werden wir
ein Mikromodell der Entscheidung zwischen Bruttozahlung und Saldierung
konstruieren. Die hier beobachteten Umschichtungen in den Bereich der Brut-
tozahlungen lassen sich im Rahmen des Modells erkldren, wenn man die giinsti-
gere Liquiditdtsversorgung in TARGET beriicksichtigt.

Die drei Entwicklungsstringe der Virtualisierung lassen sich in der Ubersicht
wie folgt gliedern:
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Neue Zahlungsmittel

Digitaler Zugriff auf Digitales Bargeld Saldierung
Giralgeld (Geldsubstitut)
o digitale e kartengestiitzt O Inteltbanken-
Kreditkarte e Netzgeld Ngmng
o digitale Lastschrift U Nlchtbanken-
e digitaler Scheck Netting
realisiert Versuchsstadium realisiert
(Interbanken)

Abbildung 37: Ansatzpunkte der Virtualisierung

Wir werden nun diese Formen virtuellen Geldes auf Ihre Eignung hin unter-
suchen, das Liquiditatsproblem des Bankensektors zu lockern, so dass die geld-
politischen Kontrollméglichkeiten der Zentralbank eingeschrinkt werden.

IV. Erosion des Liquidititsproblems
1. Einschrinkung der Bargeldnachfrage

Die Bargeldnachfrage der Nichtbanken ist eine der Ursachen des Liquidi-
tatsproblems der Banken im Geldschopfungsprozess. Wie aus der einfachen
Multiplikatoranalyse bekannt ist, steigt der Geldschopfungsmultiplikator mit ei-
nem Absinken der Barabzugsquote. Virtuelles Geld fiihrt also vor allem dann zu
einer Lockerung des Liquidititsproblems, wenn es direkt als Transaktionsmedi-
um an die Stelle des Bargeldes tritt und ein Versickern von Reserven in den
Bargeldumlauf verhindert.

Virtuelle Zahlungsmittel sind in unterschiedlicher Weise geeignet, Bargeld in
seiner spezifischen Rolle zu substituieren. Dabei ist der Einsatz von Bargeld als
Transaktionsmedium als Losung des eingangs dargestellten Optimierungsprob-
lems aufzufassen. Bargeld wir fiir solche Transaktionen x gewihlt, in denen es
sich gegeniiber anderen Transaktionsmedien durch niedrigere Kosten auszeich-
net.

Die spezifischen Charakteristika von Bargeld bestimmen seine Einsatzdoma-
ne. Hervorstechende Eigenschaften sind die Finalitit der Zahlung, Anonymitit
und die einfache Ubertragbarkeit. Spezifische Nachteile weist Bargeld hinsicht-
lich Risiken des Diebstahls und der Félschung auf. Bargeld wird aufgrund die-
ser Eigenschaften vornehmlich im Bereich niedriger Zahlungsbetrige verwen-
det:
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Tabelle 47

Transaktionswerte nach Zahlungsmittelart

Durchschnittlicher Wert pro Transaktion in US$, 1993

Bargeld | Debitkarte Kreditkarte Scheck Giro
USA 5 44 45 1147 4602
Europa | 6-14 52 91 3405 14.423
Japan 25 165 163 79.745 3820

Quelle: Hancock, D., Humphrey, D.B. (1993)

Die hier ersichtliche Momentaufnahme fiir das Jahr 1993 zeigt bereits die
Konkurrenz zwischen Bargeld und kartengestiitzten Zahlungsmitteln. Es ist je-
doch zu vermuten, dass sich in den vergangenen Jahren die Kostenstrukturen
eher zugunsten der unbaren Zahlungsmittel verschoben haben. Debit- und Kre-
ditkarte bediirfen in den meisten Systemen einer online Autorisierung. Kosten-
senkungen sind hier durch allgemein sinkende Telekommunikationskosten so-
wie eine groBere Zahl von POS-Terminals — und dadurch niedrigere Suchkosten
— zu erwarten. Die Ausdehnung der Kredit- bzw. Debitkartentransaktionen kann
allerdings sowohl auf Kosten des Bargeldes — also in den Bereich kleiner Be-
trage — als auch durch Verdriangung von Scheckzahlungen erfolgen.
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen
Abbildung 38: Durchschnittlicher Wert pro Kartentransaktion

Wihrend sich der Durchschnittswert von Kreditkartenzahlungen um etwa
180 DM (90 Euro) stabil hilt, konvergiert die Debitzahlung von niedrigem Ni-
veau ausgehend ebenfalls in diese GroBenordnung. Wenn auch eine Aussage al-
leine auf der Basis von Mittelwerten nur beschrinkt aussagefahig ist, so er-
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scheint das , Kerngeschift“ der Bargeldtransaktionen im Bereich der Kleinbe-
trage eher schwach gefihrdet. Durch ihre spezifischen Eigenschaften sind tradi-
tionelle Kartenzahlungen in diesem Bereich nur sehr unvollkommene Substitu-
te: Finalitit der Zahlung wird erst zum Zeitpunkt der Ubertragung von Zentral-
bankgeld erreicht. Anonymitit ist gegeniiber dem kartenausgebenden Institut —
und damit im Zweifelsfall auch gegeniiber den Fiskalbehorden — nicht gegeben.
Die Risiken liegen bei diesen Zahlungsmitteln in der Preisgabe sensibler Infor-
mationen und der Méglichkeit des Missbrauchs durch Dritte.

Aussagen iber die Substitution von traditionellem durch digitales Bargeld
sind zurzeit empirisch noch kaum moglich. Die mit Kartengeld getitigten
Transaktionen zeigen einen steilen Aufwirtstrend, dennoch ist die quantitative
Bedeutung noch als gering einzustufen. Interessant ist allerdings der durch-
schnittliche Wert pro Transaktion, der in den ersten drei Jahren in Deutschland
kontinuierlich gefallen ist, und dann einen Wert erreichte, der in der GroBen-
ordnung der oben zitierten Statistiken der Bargeldverwendung liegt.
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen
Abbildung 39: Transaktionen mit digitalem Bargeld

Kartengeld erscheint also durchaus geeignet, Bargeld zu substituieren. Zwar
ist Kartengeld ,,nur“ Geschiftsbankengeld und gewihrleistet keine Finalitit der
Zahlung, in Bezug auf Anonymitit dagegen kann es in einer Weise ausgestaltet
werden, dass der Erstbesitzer nur durch die freiwillige Preisgabe von Ver-
schliisselungsinformationen ermittelt werden kann.*”* Die Risiken des Verlustes
und des Raubs bestehen zwar wie im Fall des Bargeldes, aber auch hier kann

33 So durch das Blinding Verfahren nach D. Chaum, vgl. Schuster, R. et al. (1997),
S. 18.
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teilweise durch Preisgabe von Anonymitit durch den Nutzer eine Wiederher-
stellung erreicht werden.

Der Bereich des Netzgeldes scheint zunichst keine direkte Verbindung mit
der Bargeldnachfrage aufzuweisen. Transaktionen im Internet sind kaum in
sinnvoller Weise unter Einsatz von Bargeld durchfiihrbar, vielmehr konkurrie-
ren hier traditionelle kartengestiitzte Systeme mit digitalem Bargeld.*** Hin-
sichtlich reinen Netzgeldes kann von einem weiten kommerziellen Einsatz noch
nicht gesprochen werden. Erste Untersuchungen anhand mikrokonomischer
Erklirungsmodelle weisen jedoch ebenfalls in eine Richtung, die digitales Bar-
geld im Bereich der Klein- und Kleinstbetragszahlungen sieht, Kredit- und De-
bitkarten dagegen als Medium zur Bezahlung groBerer Betrige.”” Digitales
Bargeld ermdglicht es dann, Transaktionen niedrigen Wertes im Netz abzubil-
den, die zuvor unter Bargeldeinsatz abgewickelt worden wiren. Durch kosten-
giinstiges digitales Bargeld wiren Zahlungen im Pfennigbereich oder sogar dar-
unter denkbar, so genannte Micro- oder Picopayments.**®

Wir iberpriifen die These einer Riickdringung des Bargeldes durch eine
Regressionsanalyse zur Entwicklung des Bargeldanteils in der Geldmenge M1.
Dieser sollte durch zunehmende Virtualisierung abnehmen, da einerseits das
Bargeld substituiert wird, andererseits einige virtuelle Zahlungsmittel auf Sicht-
einlagen aufbauen. Aufgrund der quantitativ noch unbedeutenden Rolle digita-
len Bargeldes konzentrieren wir uns als Indikatoren der Virtualisierung auf die
Zahl der POS-Terminals pro Million Einwohner sowie die Zahl der Kreditkar-
ten pro 1000 Einwohner. Das Sample umfasst die Jahre 1995-1998. Um eine
hinreichende Zahl an Freiheitsgraden zu erhalten wurde eine nicht gewichtete,
gepoolte OLS Regression durchgefiihrt.’”’ Die Schitzung umfasst die Mit-
gliedsstaaten der Europdischen Union, sofern entsprechende Beobachtungen
vorlagen.*®

Auf aggregierter Ebene der EU fiel der Anteil des Bargeldes an M1 von 34%
(1995) auf 26,8% (1998). Gleichzeitig stieg die Zahl der POS-Terminals pro
Mio. Einwohner von 5.544 auf 8.231 und die Zahl der Kreditkarten pro 1.000
Einwohnern von 330 auf 424.

324 Die Konkurrenzsituation digitalen und traditionellen Bargeldes konnte sich aller-
dings verschirfen, sofern Netzgeld durch den Einsatz internetfahiger Handys traditionel-
le Bargeldzahlungen substituieren kann.

325 vgl. Kabelac, G. (1999) in einer Modifikation des Modells von Whitesell, W. C.
(1992).

326 Stolpmann, M. (1997), S. 36 definiert Micropayments als Zahlungen unter 10
DM, Picopayments als Zahlungen im Pfennigbereich. Schuster, R. et al. (1997), S. 34
setzen Micropayments unter S DM an.

327 Aufgrund der Kiirze des Samples erschien eine Kointegrationsanalyse nicht sinn-
voll.

328 Dies war fiir Schweden und Dénemark nicht der Fall. Datenquelle: EZB (2000b).
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Tabelle 48

Regressionsanalyse des sinkenden Bargeldanteils in M1

Dependent Variable: Cash as Percentage of Narrow Money
Method: Pooled Least Squares

Sample: 1995 1998

Included observations: 4

Total panel (unbalanced) observations 39

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
EFT -0.000805 0.000220 -3.658372 0.0011
CC -0.007197 0.003501 -2.055833 0.0496
Fixed Effects

BEL—C 35.36318

GER—C 31.42293

IRE—C 34.24365

ITA—C 19.73822

LUX—C 29.44609

NET—C 24.58190

AUS—C 37.26097

POR—C 21.86391

FIN—C 14.99832

UK—C 18.36872

R-squared 0.981478 Mean dependent var 19.23846
Adjusted R-squared 0.973932 S.D. dependent var 9.168155
S.E. of regression 1.480252 Sum squared resid 59.16092
F-statistic 1430.727 Durbin-Watson stat 1.656716
Prob(F-statistic) 0.000000

Landerspezifische Konstanten (,,--C*) wurden zugelassen. Es zeigt sich ein
zu 1% signifikanter negativer Einfluss der POS-Terminals (EFT) auf den Anteil
des Bargeldes in M1. Auch die Zahl der Kreditkarten pro Einwohner (CC) ist
zum Niveau von 5% signifikant und zeigt die Verdringung des Bargeldes. Ins-
gesamt liegt der Erklarungsgehalt der Schitzung bei 98%. Wir finden eine sig-
nifikante Verdrangung des Bargeldes durch virtuelle Zahlungsmittel.

2. Verringerung der Mindestreserveerfordernisse

Die Virtualisierung des Zahlungsverkehrs konnte in zweifacher Weise dazu
beitragen, die Zentralbankgeldnachfrage der Banken zu Zwecken der Mindest-
reserve zuriickzufahren. So ist eine Verlagerung von Geldbestinden zu solchen
Geldformen zu erwarten, die einem reduzierten Reservesatz oder gar nicht der
Mindestreserve unterliegen. In diesem Fall reduziert sich c. p. der durchschnitt-
liche Reservesatz. Ein zweiter Mechanismus liegt nicht in der Senkung des
durchschnittlichen Satzes, sondern in der Verringerung der Bemessungsgrund-
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lage selbst, indem durch virtuelles Geld eine stirkere Okonomisierung der Kas-
senhaltung ermoglicht wird.

Folgt man dem erstgenannten Mechanismus, so ist entscheidend, inwieweit
sich die Reservesitze traditioneller und virtueller Geldformen unterscheiden.
Sinkt der durchschnittliche Reservesatz, so steigt der Geldmengenmultiplikator.
Von Seiten der EZB wird die Mindestreserve als geldpolitisches Anbindungsin-
strument daher auch fiir elektronisches Geld gefordert.””® Diese Forderung ist
aus dem currency-theoretischen Konzept heraus zwar konsequent, in Anbetracht
niedriger Transaktionskosten ist jedoch fraglich, ob sie durchgesetzt werden
kann. Die Mindestreserve als zusitzliche Belastung treibt den Intermediér in ei-
nen Offshore-Standort, wo er fiir den Kunden auch weiterhin lediglich einen
Mausklick entfernt ist.**°

Die Mindestreserve als Ziigel der Geldpolitik verliert ebenfalls an Bedeu-
tung, wenn durch eine Okonomisierung der Kassenhaltung eine Entkoppelung
der Verbindung Mindestreserve (Geldbasis) — Geldmenge — Transaktionsvolu-
men gelingt.®' Die Maoglichkeit einer Reduktion der Geldhaltung auf einen
Wert nahe null diskutiert Berentsen (1998).**2 Die Geldhaltung kann minimiert
werden, wenn unmittelbar vor einer Zahlung die Geldbestinde nachgeladen
werden. Dies ist 6konomisch dann sinnvoll, wenn die Aufladung mit geringen
Kosten verbunden ist.

Die Aufladung darf aber, damit insgesamt eine Reduktion der Bemessungs-
grundlage der Mindestreserve — und damit eine weitgehende Entkoppelung des
Transaktionsvolumens von der Geldbasis — resultiert, nicht aus reservepflichti-
gen Geldbestinden erfolgen, andernfalls handelt es sich um eine reine Um-
schichtung. Eine Quelle, die in dem MaBe liquide ist, dass eine unmittelbare
Aufladung digitaler Geldbestinde erfolgen kann, hat jedoch selbst starken
Geldcharakter und diirfte Ziel einer Mindestreservepflicht sein. Ein Beispiel
hierfiir ist der Einbezug von Geldmarktfonds in die Geldmenge M3 der EZB.
Anders liegt der Fall, wenn die Bestinde an virtuellem Geld nicht aus reserve-
pflichtigen Bankenverbindlichkeiten gespeist werden, sondern eine aktive Geld-
schopfung durch den Geldemittenten (Bank) stattfindet. Neben der Kreditver-
gabe als Quelle der Geldschopfung kommt hier vor allem der Ankauf von
Wertpapieren durch die Bank in Frage. Eine interessante Parallele auf der Ebe-
ne der Interbankenzahlungen zeigt sich in der Substitution von Zentralbankgeld

3 vVgl. Europdische Zentralbank (1998b), S. 33.
30 vel. Europdische Zentralbank (1999a), S. 33.

33! Strenggenommen handelt es sich hier um den Problembereich Transmissionspro-
zess. Wir folgen in unserer Gliederung allerdings den Ansatzpunkten geldpolitischer
Kontrolle und diskutieren das Problem daher aus der Perspektive der Anbindung an
Zentralbankgeld.

332 Berentsen, A. (1998), S. 96.
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als Reservemedium durch Schatzwechsel im amerikanischen Geldmarkt. Hen-
ckel et al. (1999) belegen Schatzwechsel mit dem Term ,treasury money* und
weisen auf die hohe Liquiditit der Papiere infolge von Kostenreduktionen in
Wertpapieriibertragungs- und Zahlungssystemen hin.*** Verfiigen Nichtbanken
tiber derart liquide Aktiva und konnen sie kostengiinstig transferieren, so sind
auch sehr kurzfristige Akte der Geldschopfung- und Vernichtung realisierbar,
wie sie fuir eine Minimierung der virtuellen Geldhaltung notwendig sind.

V. Disintermediation im Zahlungsverkehr
1. Bruttozahlung versus Saldierung

Die Alternativen Bruttozahlung versus Saldierung gegenliufiger Forderun-
gen stellen sich gegenwirtig vor allem im Bereich des Interbankenzahlungsver-
kehrs, der den Ausgangspunkt einer grundsétzlicheren Betrachtung bilden wird.
Die unterschiedliche Funktionsweise von Brutto- und Nettosystemen ldsst sich
anhand eines einfachen Zahlenbeispiels verdeutlichen (vgl. Abb. 2.). Beteiligt
sind drei Banken X, Y und Z, deren Zahlungsstrome auf dem gegenseitigen
Handel mit Wertpapieren beruhen.*** Bank X verkauft um 12.00 Uhr ein Wert-
papier zum Preis von DM 1.000,- an Bank Y. Diese verduBert dieses Papier um
16.00 Uhr zum Preis von DM 1.100,- an Bank Z weiter. Z verkauft schlieBlich
um 17.00 Uhr das Wertpapier zum Preis von DM 900,- an X zuriick. Aus quan-
titatstheoretischer Sicht ist damit zunidchst der bewertete Giiterstrom in Form
des Wertpapiers beschrieben. Welche Zahlungsstrome diese Transaktionen auf
der anderen Seite der Quantititsgleichung begleiten, hiangt von der Ausgestal-
tung des Zahlungssystems ab.

In einem Brutto-System wiirde die Bezahlung unmittelbar und unwider-
ruflich erfolgen. Im vorliegenden Beispiel wiirde sich so ein Geldstrom von
3.000 Einheiten Zentralbankgeld ergeben. Eine Alternative besteht in der Ab-
wicklung im Rahmen eines Netto-Systems, d.h. die gegenseitigen Forderungen
werden im Verlauf des Tages akkumuliert und schlieBlich am Ende des Tages
ausgeglichen. Bilateraler Zahlungsausgleich (Netting) wiirde bedeuten, dass je
zwei Banken ihre gegenseitigen Forderungen verrechnen. Bilaterale Verrech-
nung hat den Vorteil, dass die Einschaltung einer zentralen Verrechnungsstelle
nicht notwendig ist, da dezentral ausgeglichen werden kann.

333 Vgl. Henckel, T. et al. (1999), S. 16.

334 Dies ist eines der einfachsten denkbaren Beispiele. In der Realitit sind Interban-
kenzahlungssysteme vor allem fiir Devisentransaktionen von Interesse. Die Darstellung
wird dann jedoch durch die Tatsache kompliziert, dass das Settlement in zwei unter-
schiedlichen Wihrungen stattfindet.
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Abbildung 40: Interbankenzahlungen, ein einfaches Beispiel

Im vorliegenden Beispiel ist die bilaterale Verrechnung jedoch nicht mog-
lich, denn diese baut auf entgegengerichteten Handelsstromen zwischen je zwei
Tauschpartnern auf. Multilaterales Netting dagegen gleicht nur die Nettopositi-
on gegeniiber dem Gesamtsystem aus und ist auch im vorliegenden Beispiel
sinnvoll: Bank X hat ein Netto-Guthaben von DM 100,-, Bank Y ebenfalls ein
Netto-Guthaben von DM 100 und Bank Z weist als Gegenposition eine Netto-
Verbindlichkeit von DM 200,- auf. Der Geldstrom wiirde unter Einschaltung
einer zentralen Clearingstelle auf 400 Einheiten Zentralbankgeld beschrankt, im
vorliegenden Beispiel entspricht dies einer Reduktion um 80% relativ zum
Bruttosystem bzw. einer Verfiinffachung der Umlaufsgeschwindigkeit.*** Eine
GroBenordnung der tatsdchlichen Einsparungspotentiale an Liquiditét gibt eine
Statistik fiir das deutsche Netto-System EAF im Jahr 1994. Die damalige Versi-
on von EAF bendtigte im Vergleich zu einem Bruttosystem im Durchschnitt le-
diglich 1,6% an Liquiditit.*** Der Ubergang zu Nettosystemen ist daher geeig-
net, einen erheblichen Einfluss auf die Nachfrage des Bankensektors nach Zent-
ralbankgeld auszuiiben.

Der grundlegend unterschiedliche Zugang zur Organisation von Tauschpro-
zessen in Brutto- und Nettosystemen und deren Riickwirkung auf eine quanti-
tatstheoretisch orientierte Geldpolitik ldsst sich in einem allgemeineren geldthe-

335 Tritt der Fall ein, dass sich Einnahmen und Ausgaben der Wirtschaftssubjekte ex-
akt entsprechen, und sind daher die Salden fiir jedes Wirtschaftssubjekt ausgeglichen, so
geht die Umlaufsgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge sogar gegen Unendlich.

336 Deutsche Bundesbank (1994), S. 56.
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oretischen Rahmen verstehen. Dieser betrifft vor allem die offenen Forderungen
in Netto-Systemen, wobei deren Einordnung von der Abgrenzung zwischen
Geld und Kredit abhédngig ist.

Versucht man, die Begriffsbildung von Goodhart (1989)*" auf das Problem
der Nettosysteme zu iibertragen, so liegt im Nettosystem eine Kreditgewdhrung
der Systemteilnehmer untereinander vor. Die Bezahlung erfolgt erst dann, wenn
im Settlement die Schuldverhiltnisse durch die Ubertragung des im System
festgelegten Geldes getilgt wurden. Hieraus entsteht ein Bonititsproblem, das
der Kreditgewihrung inhérent ist und dann auftritt, wenn Kredit als Tauschme-
dium die Stelle des Geldes einnimmt. Das RGTS-System kennt dieses Problem
nicht, da es auf der unmittelbaren und endgiiltigen Bezahlung durch Zentral-
bankgeld besteht. Francke (1998) hat im Zusammenhang mit der direkten Ver-
rechnung von Forderungen in elektronischen Netzen den Begriff des virtuellen
Geldes der zweiten Stufe vorgeschlagen. Dieses ,,Geld* besteht in den Verbind-
lichkeiten der beteiligten Wirtschaftssubjekte, die zumindest teilweise das Ban-
kengeld als Tauschmedium substituieren. Auch hier besteht ein Bonitétsprob-
lem, das geldst werden muss, damit die eigenen Verbindlichkeiten der Tausch-
partner als Tauschmittel akzeptiert werden. Das Bonititsproblem wurde traditi-
onell durch die Einschaltung von Banken als ,,Bonititsleiher” in den Tausch-
prozess gelost. Virtuelles Geld der zweiten Stufe zeichne sich nun gerade da-
durch aus, dass durch geeignete Mittel eine hinreichende Bonitit der Schuldner
selbst hergestellt werde, so dass der Riickgnff auf die Bank als dritte Partei im
Tauschprozess zumindest bis zum Settlement nicht mehr erforderlich sei. Die
Frage, ob neue Tauschmittel ,,Geld* darstellen oder nicht, war eines der zentra-
len Schlachtfelder der Banking-Currency-Kontroverse. Sind die offenen Salden
Kredit, wie aus der Abgrenzung Goodharts folgen wiirde, oder eine neue Form
von Geld, wie Francke postuliert, oder sollte man den , Kreditgeld“-Begriff der
Banking-Currency-Kontroverse reaktivieren? Fiir die vorliegende Untersuchung
sind zwei Punkte relevant: Zum einen werden Transaktionen dem Kreislauf tra-
ditionellen Bankengeldes entzogen und zum anderen wird die Bank als Inter-
medidr im Tauschprozess, indem sie ihre Verbindlichkeiten als ,,Bonititstriger
zu Verfiigung stellt, obsolet. In diesem Sinn wollen wir — um die Problematik
des Geldbegriffs zu vermeiden — Saldierung als Disintermediation von Zah-
lungsstromen auffassen. Ohne die Einschaltung eines Intermediirs in den Zah-
lungsvorgang greift eine Geldpolitik, die seit dem Sieg der Currency-Schule an
eben diesem Intermedidr ansetzt, ins Leere — aus diesem Grund betonte Fullar-
ton als Banking-Theoretiker die Dominanz der Saldierung in der Geschifts-
sphire. Bezogen auf das Zahlenbeispiel ldsst sich aus dem Liquiditatsbedarf
von 400 Euro nicht mehr das Volumen der Bruttostréme rekonstruieren, so dass
die Saldierung einen zusitzlichen Freiheitsgrad in der Verbindung von (traditi-

B75 401
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oneller) Geldmenge und nominalem Transaktionsvolumen bewirkt. Folgerichtig
steigt mit zunehmender Saldierung die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes.

Die Bonitit der im Tausch akzeptierten Verbindlichkeiten kann durch unter-
schiedliche MaBinahmen hergestellt werden. Denkbar ist zunichst der Ersatz der
Ubertragung eigener Verbindlichkeiten durch diejenigen einer Bank, also durch
Geld. Die Bank produziert in diesem Sinne Bonitit, die zur Akzeptanz ihrer
Verbindlichkeiten als Tauschmedium fiihrt.**® Diese Aufgabe kann grundsitz-
lich ein privates oder staatliches Institut iibernommen werden. Im Fall des In-
terbankenzahlungsverkehrs ist das zwischengeschaltete Institut eine Zentral-
bank, in ihrer Rolle als Bank der Banken. Dieser Ansatz findet seine Verwirkli-
chung in RGTS-Systemen, denn hier erfolgt die Bezahlung durch die Ubertra-
gung von Reserven, also Verbindlichkeiten der Zentralbank, so dass das Prob-
lem der Bonitit von Verbindlichkeiten der am Tauschprozess direkt beteiligten
Wirtschaftssubjekte nicht auftritt.

Von der Losung des Bonititsproblems durch die Zwischenschaltung einer
(Zentral-) Bank sind grundsitzlich solche Systeme zu unterscheiden, in denen
prinzipiell die Verbindlichkeiten der urspriinglich am Tauschprozess beteiligten
Wirtschaftssubjekte selbst als Tauschmedium erhalten bleiben. Hier bei stehen
wiederum zwei Modelle zur Auswahl: Erstens besteht die Moglichkeit der Ein-
setzung einer zentralen Agentur, die im Falle des Ausfalls eines Systemteilneh-
mers fiir dessen Verbindlichkeiten eintritt. Diese Rolle konnte spezialisierten
Versicherungsunternehmen oder einem gemeinsamen Fonds iibertragen werden.
Wabhrscheinlicher erscheint jedoch die Kombination dieser Funktion mit derje-
nigen einer zentralen Clearing-Stelle, da hier Synergieeffekte hinsichtlich der
Informationsbeschaffung und Verarbeitung zu erwarten sind. Die durch das In-
stitut iibernommenen Risiken konnten durch die Hinterlegung von Sicherheiten
minimiert werden — sofern dies vor dem Hintergrund des oben skizzierten Tra-
de-offs zwischen Sicherheit und Kosten angestrebt wird. Zweitens konnte die
Bonitit der Systemteilnehmer einer stirkeren Uberwachung unterzogen werden.
Diese Aufgabe konnte zwar durch die Systemteilnehmer selbst iibernommen
werden, hierdurch wiirden bei diesen jedoch in erheblichem MaBe Informati-
onskosten in Form von Uberwachungskosten anfallen. Institutionen, die in die-
ser Form des Tausches — alternativ zur Benutzung von (Zentralbank-) Geld —
zur Transaktionskostenminimierung beitragen konnte, wiren Rating-Agenturen.
Diese sind durch Skalenertrige in der Informationsverarbeitung und aufgrund

3% Die Bonitiit leitet sich teilweise iiber die Kreditbesicherung wiederum aus
derjenigen der Kreditnehmer ab, ,If the acres of a landowner or the iron stoves of a
stove dealer cannot circulate in literally the same way that gold dollars circulate, yet the
landowner or stove dealer may give to the bank a note on which the banker may base
bank notes or deposits; and these bank notes and deposits will circulate like gold
dollars. Through banking, he who possesses wealth difficult to exchange can create a
circulating medium.“ Fisher, I. (1911), S. 41.
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ihrer Spezialisierung auch durch héhere Effizienz in der Lage, die Bonitétsprii-
fung kostengiinstiger durchzufiihren. Nimmt man den Interbankenzahlungsver-
kehr als ein erstes Modell fiir mogliche Organisationsformen des Tausches in
elektronischen Netzen, so ist bei einer Erweiterung auf Nichtbanken ohnehin zu
hinterfragen, inwiefern Nichtbanken iiber Kenntnisse und Mittel zur Bonitits-
beurteilung ihrer Tauschpartner verfiigen.

Tausch
|
| 1
Naturaltausch Tausch gegen
Verbindlichkeit
]
[ 1
TypIL Typ L.
Nichtbanken- Bankenverbindlichkeit
verbindlichkeit (Bonititsleihe)

als Tauschmedium

I_L—I

Clearing / Rating
Fqnds / (Bonitits-

Versicherung produktion)

(Bonitits-
produktion)

N J H_}
~"
Netto-Systeme RTGS-Systeme

Abbildung 41: Formen des Tauschs

Als konkretes Beispiel fiir die gegenseitige Uberwachung durch die System-
teilnehmer ist das amerikanische Interbankenzahlungssystem CHIPS anzufiih-
ren.”®® In CHIPS, einem Nettosystem, besteht beim Ausfall eines Teilnehmers
eine Koppelung der Verlustbeteiligung der iiberlebenden Institute an das Volu-
men der gegeniiber der zahlungsunfihigen Bank eingerdumten Kreditlinien.
Hierdurch wird ein Anreiz gesetzt, die Zahlungsféhigkeit der Geschiftspartner
zu beobachten und ggf. durch Einschrinkung der Geschiftsbeziehung — im ei-
genen Interesse — zu sanktionieren.

Den Varianten vom Typ II ist ein erheblicher Aufwand an Informationsbe-
schaffung und -verarbeitung zu unterstellen. An dieser Stelle greift der eingangs
beschriebene Einfluss der Technologie auf das Kostenminimierungsproblem im
Tausch an. Die kostengiinstige Ubertragung und Verarbeitung von Informatio-

3%9 Vgl. Folkerts-Landau, D. et al. (1997), S. 24 f.
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nen in der ,,Bonitatsproduktion“ verbessert deren Wettbewerbsposition relativ
zur ,,Bonititsleihe* durch zwischengeschaltete Banken. Die traditionelle Bank-
funktion wird ersetzt durch Leistungen des Netzes.

Die Konkurrenz zwischen der Bonititsleihe durch eine Bank und die ,,Boni-
tatsproduktion* nach Typ II zeigt sich auch im Falle des Interbankenzahlungs-
verkehrs. So ist TARGET durch seine RGTS-Struktur ein Vertreter des Boni-
tatsleiheansatzes, also vom Typ I der obigen Systematik. Als Bruttosystem steht
TARGET in direkter Konkurrenz mit Netto-Systemen wie Eurol, also Organi-
sationsformen des Tauschs gemiB Typ II. Das folgende Modell untersucht nun
die relative Vorteilhaftigkeit beider Tauschformen hinsichtlich des Kostenas-
pektes.

2. Kostenersparnis durch Nettosysteme

Die Potentiale zur Disintermediation von Zahlungsstromen sind im Bereich
der Interbankenzahlungen gut dokumentiert. Das Clearing von Nettosystemen
erfolgt zumeist unter Einsatz der offentlichen Bruttosysteme und ist daher von
Zentralbanken direkt beobachtbar. Verrechnungen innerhalb von Unterneh-
mens- und Institutsgruppen dagegen konnen nur schwer erfasst werden, da sie
unter Einschaltung von Geschiéftsbanken abgewickelt werden. Folgendes Mik-
romodell soll als Referenzrahmen dienen, um zu bestimmen, unter welchen Pa-
rameterkonstellationen die Kostenersparnisse durch ein Nettosystem dessen
Kosten tragen. Durch die Analyse sollen Potentiale der Einrichtung von Netto-
systemen iber den Bankensektor hinaus ausgelotet werden. Durch die Be-
schrinkung auf den Kostenaspekt abstrahieren wir von unterschiedlichen Risi-
ken, die mit der Teilnahme an Brutto- bzw. Nettosystemen verbunden sind.*

Einander gegeniiberzustellen sind die Kosten K des Betriebs eines Nettosys-
tems und die durch das System ermédglichten Kostenersparnisse E. Beide Gro-
Ben sind abhingig von der Zahl der Systemteilnehmer.

Die Kostenersparnis ergibt sich aus den durch die Saldierung reduzierten Li-
quidititserfordernissen eines Nettosystems

(56) E=EmMm) mitE 2>0.

30 Zu Risikoaspekten von Nettosystemen vgl. Bank fiir Internationalen Zahlun-
gausgleich (1989) und (1990). Angelini, P. et al. (1996) zeigen die Bedeutung von Do-
minoeffekten bei Ausfall eines Teilnehmers in einer Simulationsstudie fiir das italieni-
sche Netto-Interbankenzahlungssystem. Die Beriicksichtigung des Risikos wiirde aller-
dings eine mehrdimensionale Modellierung im Sinne von Berger, A. N. et al. (1996) er-
fordern.
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Durch Hinzunahme eines neuen Systemteilnehmers ergeben sich im ungiins-
tigsten Fall keine Saldierungspotentiale, die marginale Ersparnis kann jedoch
nicht negativ werden. Zur Vereinfachung nehmen wir zundchst E'= b = const.
an, in einem weiteren Schritt werden die Determinanten von E’ analytisch be-
stimmt.

Die Kosten K setzen sich zusammen aus Fixkosten ko, die saimtliche von der
Teilnehmerzahl unabhingigen Kosten auffangen mogen. So konnen die Be-
triebskosten des Netzes als nur unerheblich von der Teilnehmerzahl abhéngig
angesehen werden, andere Fixkosten wiren Abschreibungen auf das Netz etc.
Direkt von der Teilnehmerzahl beeinflusst werden dagegen Informationskosten.
Da im Nettosystem bis zum Clearing offene Salden bestehen, miissen die bilate-
ralen Salden mit der Bonitdt der Systemteilnehmer abgeglichen werden. Als
konkretes Beispiel hierfiir sei das ehemalige deutsche EAF-System genannt, in
dem sich bilaterale Forderungen im Band zuvor festgelegter Senderhochstbetra-
ge bewegen mussten. Im amerikanischen CHIPS System besteht ebenfalls ein
Anreiz zur bilateralen Beobachtung, da bei Ausfall eines Systemteilnehmers die
Verluste gemiB den bilateral fiir ihn festgelegten Kreditlinien verteilt werden.**'
Die Informationskosten sind daher eine Funktion der Zahl der bilateralen Sal-
den, also k; n(n-1)/2.

Die Kostenfunktion insgesamt nimmt damit folgende Form an:
57 K =kq + k; n(n-1)/2

Das Entscheidungsproblem in der Einrichtung eines Nettosystems lasst sich
in Abb.42 zusammenfassen:

Ubersteigen die Einsparungen des Systems seine Unterhaltskosten, so ist sei-
ne Einrichtung 6konomisch sinnvoll. Dies ist jedoch nicht fiir jeden Kurvenver-
lauf und jede Teilnehmerzahl gegeben. Lediglich fiir ng - n, ist diese Vorbedin-
gung erfiillt. Kandidaten fiir ein Nettosystem miissen also niedrige Betriebskos-
ten und/oder niedrige Informationskosten und/oder hohe Einsparungen aufwei-
sen, damit es zu Schnittpunkten der E und K-Kurve kommt. Innerhalb des Sys-
tems findet sich eine optimale Teilnehmerzahl n* mit E'(n*) = K'(n*), d.h. es
lohnt sich nicht, das System beliebig zu erweitern.

31 Vgl. Folkerts-Landau, D. et al. (1996), S. 20.
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E, K
A Ko

Eo

Co

ngy n* n;
Abbildung 42: Kosten vs. Kostenersparnis der Saldierung

Eine groBe Steigung b der Kurve der Kostenersparnis begiinstigt also die
Bildung eines Nettosystems. Um hieraus Kriterien abzuleiten, welche Sektoren
diese Voraussetzung aufweisen, ist die Liquidititsersparnis analytisch abzubil-
den:

Die Forderungen c;; von Wirtschaftssubjekt i an j lassen sich in Form einer
Matrix darstellen

(58) C= (Cij)) Ce RxR"

insbesondere moge gelten c;; 20. Offensichtlich sind die Diagonalelemente die-
ser Matrix Null.

In einem Bruttosystem entspricht jedem Matrixeintrag eine Zahlung, so dass
der Brutto-Liquidititsbedarf |C| g sich definieren ldsst als Summe der Abso-
lutwerte der Matrixeintrige.

(59 ICls =% |c;|> 0

Der Netto-Liquidititsbedarf richtet sich nach den saldierten Eintrigen
zlcij'cji|~

(60) u C " N & 2 <j | Cij=Cji I

Unter Einsatz von Matrixalgebra lisst sich dieser Ausdruck einfach berech-
nen als

(61) ICin=12C-C"s
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Es ist intuitiv klar — aber in einer spiteren Definition relevant — dass durch
Saldierung der Liquiditatsbedarf sinkt, wie das folgende Lemma beschreibt.

Lemma: ||C [y < [IClls

Beweis:

ICh =12]CcC'ls

<12 |Clls+ 172 |-C"|ls (Dreiecksungleichung)
=|Cls g.e.d.

[Cllx ist genau dann null, wenn die Matrix C symmetrisch ist, also nicht
notwendigerweise die Nullmatrix.

Die Definition des Saldierungsgrades S ermdglicht den direkten Vergleich
unterschiedlicher Sektoren, insbesondere auch unterschiedlicher Teilnehmer-
zahlen.

- dcis
(62) SO =1 -6

Da mit dem Lemma gilt

(63) 0<Cln<ICla<ee
ist stets
(64) 0<S(C)< 1.

Ihr Maximum bei 1 erreicht die Funktion S fiir symmetrische Matrizen. S=0
dagegen bedeutet, dass fiir keine Zelle saldiert werden kann, dass also [(c;#0)
= (c;=0)], was beispielsweise durch eine Dreiecksmatrix erfiillt wird.

Die absolute Liquiditdtsersparnis L sei die Differenz aus Brutto- und Netto-
Liquiditétsbedarf

(65) L) = Cls- ICIn=S(C) ICls
Sie ist determiniert durch Brutto-Liquiditdtsbedarf und Saldierungsgrad. Um

von L auf die Kostenersparnis zu kommen, muss der — nach Sektoren durchaus
unterschiedliche — Preis der Liquiditat beriicksichtigt werden, also

(66) E=pLO)=pS© ICls
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Fasst man die Bestimmungsgriinde von E zusammen so zeichnen sich Kan-
didaten fiir Nettosysteme durch folgende Eigenschaften aus

e hohe Zahlungsvolumina, also groBe Werte von ||C| s
¢ intensiven bilateralen Handel, also ein hohes S(C)
e teuren Zugang zu Liquiditdt, also ein hohes p.

Die Kostensenkung durch Liquidititsersparnis fangt allerdings nur unvoll-
kommen die Kostensenkung durch ein Nettosystem ein. Ausgangspunkt war die
Gesamtforderung c; von Wirtschaftssubjekt i and j, nicht der einzelne Zah-
lungsvorgang. Die aggregierte Variable Liquiditdtsersparnis kann daher nicht
abbilden, inwiefern c;; in einem Bruttosystem einmalig oder in mehreren kleine-
ren Zahlungen erfolgt. Die Unterscheidung ist dann relevant, wenn Fixkosten
pro Zahlung anfallen, wie etwa im TARGET System. Gegenzurechnen ist aller-
dings, dass auch die Verbuchung des einzelnen Postens in einem Nettosystem
Kosten verursacht.

Die Diskussion der Determinanten von n* ist allerdings nur dann relevant,
wenn die Existenz von n* gesichert ist. Wir konzentrieren uns auf das Teilprob-
lem der Existenz von n,, denn wenn die maximale Zahl der Systemteilnehmer
als endlich gezeigt ist, dann ist die Berechnung der optimalen Teilnehmerzahl
eine triviale Rechenarbeit. Das Kernproblem ist dabei, dass die funktionale
Form der Kostenfunktion als Abhingige von n begriindet ist, die Einsparungen
E dagegen dem Einfluss von C unterliegen, d.h. dem Kreis der teilnehmenden
Unternehmen. Wihrend also die Informationskosten an der Zahl der Teilnehmer
ansetzen, gibt es in der Liquidititsersparnis eine qualitative Komponente, die
durch die n-Achse nur unvollstindig abgebildet wird. Es ist offensichtlich ein
bedeutender Unterschied, ob bei einer Ausweitung des Systems die neu aufge-
nommene Einheit intensiven bilateralen Handel mit dem System unterhilt, oder
weitgehend unabhingig davon agiert. Im ersten Fall ist die marginale Ersparnis
erheblich, im zweiten Fall nahe null. Eine hinreichende Bedingung fiir die Exis-
tenz eines Schnittpunktes n, ist die Eigenschaft E”” < 0. Intuitiv erscheint diese
dadurch zu begriinden, dass zunichst solche Wirtschaftssubjekte in das System
aufgenommen werden, die ein hohes MaB an bilateraler Saldierung aufweisen.
Durch Ausweitung der Teilnehmerzahl werden dann auch zunehmend solche
Einheiten aufgenommen, die nur in geringem MafBe saldierbare Forderungen
gegen die bisherigen Systemteilnehmer aufweisen, z.B. konkurrierende Unter-
nehmen derselben Produktionsstufe. Ein steigendes ||C|lg wird in diesem Fall
durch ein sinkendes S(C) iiberkompensiert. Eine alternative plausible Annahme
zur Sicherung der Existenz von n, ist die Existenz einer Obergrenze m fiir die
Zahl der Handelspartner eines Wirtschaftssubjektes sowie einer maximalen bi-
lateralen Forderung c,,. In diesem Fall wird die maximale Liquiditatsersparnis
durch [p nm cp,,] beschrinkt, so dass E unterhalb der Ursprungsgeraden mit
der Steigung [p m cp,,] verlduft und fiir ein hinreichend groBes n durch die
quadratische Funktion K geschnitten wird.
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3. Empirische Relevanz

Das Mikromodell sagt voraus, dass aufgrund der Informationskostenproble-
matik Nettosysteme in ihrer Teilnehmerzahl tendenziell beschrankt sind.** Die-
se Implikation ist in ihrer Grundtendenz iiberpriifbar, wenn die Teilnehmerzahl
nationaler Interbankenzahlungssysteme verglichen wird.

Tabelle 49
Brutto- und Nettosysteme in der EU (1998)

Land Zahl der Banken Zahl der Banken
im Bruttosystem im Nettosystem
DE 2.773 (ELS) 66 (EAF)
ES 240 (SLBE) 41 (SEPI)
FR 216 (TBF) 57 (Sargittaire)®
26 SNP
FI 19 (BOFSystem) 7 (POPS)

geschlossen seit Juli 1998

Quelle: Europiische Zentralbank (2000b), S. 223 f.

Durchgingig ist die Zahl der teilnehmenden Banken im Nettosystem gerin-
ger. Auffillig ist die Diskrepanz im deutschen Fall, wo prinzipiell jede Bank
iiber ihr Reservenkonto am Bruttosystem ELS teilnehmen kann, die Teilneh-
merzahl im Nettosystem EAF dagegen bei lediglich 66 Instituten liegt. Mit
Ausnahme des deutschen Falls liegt die Relation der Teilnehmerzahlen netto
gegen brutto bei etwa 1:3 bis 1:6. Die vorgefundenen Nettosysteme sind also im
Einklang mit dem Mikromodell tendenziell kleiner.

4. Ubertragbarkeit auf Nichtbanken

Unterliegen Banken auBlergewohnlichen Parameterkonstellationen, so dass
eine Ubertragung der Saldierung auf Nichtbanken unwahrscheinlich ist? Oder

342 Beschrinkt im Umgangssprachlichen Sinne, denn mathematisch bildet die endli-
che Zahl der Wirtschaftssubjekte stets eine obere Schranke der Teilnehmerzahl.
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sind Banken lediglich eine Avantgarde, der — gestiitzt auf Fortschritte der In-
formationstechnologie — Nichtbanken folgen werden?

Banken betreiben bereits Netting, daher konnen die dort vorgefundenen Pa-
rameter als Vergleichsmafstab fir den Nichtbankensektor dienen. Fiir die Bil-
dung eines Nettosystems ist wiederum Voraussetzung, dass die Liquidititser-
sparnisse die Kosten liberwiegen.

Die Liquidititsersparnis berechnete sich als
67) E=pLIC)=pS©) ICls

Erste Komponente ist der Preis p der Liquiditat. Hier sind Banken gegeniiber
dem Nichtbankensektor klar im Vorteil, da sie direkten Zugang zur Refinanzie-
rung der Zentralbank und dem Geldmarkt haben. Dieser Vorteil bedeutet aller-
dings einen geringen Anreiz zur Saldierung, denn die eingesparte Liquiditit hét-
te auch relativ billig beigebracht werden konnen. Nichtbanken haben aus dieser
Perspektive durch Saldierung mehr zu gewinnen.

Der Saldierbarkeitsgrad S(C) zwischen Banken leitet sich von der Art der
zugrunde liegenden Geschifte ab. Zum einen resultiert er aus dem bankiiber-
greifenden Zahlungsverkehr der Bankkunden, zum anderen aus dem Wertpa-
pierhandel. In beiden Fillen kann von verhéltnismédBig hohen Graden der Sal-
dierbarkeit ausgegangen werden. Die groBe Zahl der Bankkunden lésst es als
wahrscheinlich einstufen, dass auf aggregierter Ebene den der Bank abflieBen-
den Zahlungen ein hohes MaB an kompensierenden Zahlungseingingen gege-
niibersteht. Der Wertpapierhandel wiederum konzentriert sich auf eine iiber-
schaubare Zahl von Akteuren, die untereinander sowohl als Kaufer als auch als
Verkiufer agieren und so kompensierende Salden erzeugen. Die Statistik bestd-
tigt dies: Der bereits zitierte Liquidititsbedarf von 1,6% des Bruttowertes fir
das EAF System entspricht einem Saldierbarkeitsgrad von 0,984.3% Entspre-
chende Statistiken fiir Nichtbanken liegen leider nicht vor, der Saldierbarkeits-
grad diirfte aber — mit sektoralen Differenzen — deutlich geringer ausfallen.

Ebenfalls ein starkes Argument fiir Netting im Bankensektor sind die tiberaus
hohen Zahlungsvolumina ||C| g.

343 Monatsberichte der deutschen Bundesbank 8/94, S. 56.
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GrofBbetragszahlungssysteme in der EU (1998)

Tabelle 50

System (Land) Durchschnittl. System (Land) Durchschnittl.
Volumen Volumen
pro Transaktion pro Transaktion
(Mio. ECU) (Mio. ECU)
ELLIPS (BE) 9,3 SIPS (IT) 4,25
DN (DK) 7,52 BI-REL (IT) 337
EAF (DE) 4.25 Electronic 14,51
Memoranda (IT)
ELS (DE) 1,48 TOP (NL) 4,38
SLBE 14,65 ARTIS (AT) 11,64
Madrid Clearing 4.49 SPGT (PT) 9,15
House (ES)
TBF (F) 69,26 BOF RTGS (FI) 10,63
SNP (F) 6,53 RIX (SE) 32,86
SARGITTAIRE (FR) 345 CHAPS (UK) 3,41
Special Presentations 0,76 ECU Clearing and 8,91
(IE) Settlement (EU)
IRIS RTGS System 6.43
(IE)

Quelle: Europdische Zentralbank (2000b), S. 203

Ahnliche GréBenordnungen diirften im Nichtbankensektor kaum erreicht
werden. Zu beriicksichtigen ist allerdings die starke Heterogenitit der im Nicht-
bankensektor vorgefundenen Einheiten. Das Spektrum reicht von Industrieun-
ternehmungen bis zu privaten Haushalten. Mégliche Kandidaten fiir die Ver-
rechnung sind aufgrund der Zahlungsvolumina daher zunichst GroBunterneh-
men und Konzernkonglomerate, von denen ausgehend eine graduelle Ausbrei-
tung in den Bereich niedrigerer Liquidititsbedarfe denkbar ist.

Auf der Kostenseite sind zunichst die Betriebskosten des Netzes zu verbu-
chen. Der Interbankenzahlungsverkehr tritt hier dadurch hervor, dass er grund-
sitzlich iiber geschlossene und daher relativ sichere Netzwerke abgewickelt
wird. Entsprechend ist hier von hoheren Kosten auszugehen als bei der Nutzung
offener Netze wie des Internet, die potentiell dem Nichtbankennetting als Infra-
struktur dienen konnten. Hier wird deutlich, dass die Wahl des Zahlungsmittels
und auch des Zahlungsmediums sich nicht auf eine eindimensionale Kostenbe-
trachtung beschrinkt. Sofern Nichtbanken bereit sind, fiir die niedrigeren Kos-
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ten einen geringeren Sicherheitsstandard in Kauf zu nehmen, kann das Internet
die attraktivere Variante darstellen. Zusitzlichen Auftrieb bekommt diese Mog-
lichkeit durch Verbesserungen der Informationstechnologie und der Kryptolo-
gie. Durch komplexere Verschliisselungsverfahren, die wiederum durch effi-
zientere Verschliisselungshardware erméglicht wird, kann der Sicherheitsstan-
dard offener Netze weiter gesteigert werden.

Informationskosten sind im Bankenbereich als relativ gering anzusehen, da
Banken - teils aus Eigeninteresse, teils auf Druck der Bankenaufsicht — eine
Infrastruktur unterhalten miissen, die auf die Signalisierung von Bonitit ausge-
richtet ist. Die Weitergabe ihrer Bonitit an diejenigen Wirtschaftssubjekte, wel-
che die Bankverbindlichkeit als Tauschmittel benutzen, ist die Kernidee der In-
stitution Bank. Nichtbanken sind hier in einer ungiinstigeren Ausgangslage,
dennoch ist auch hier auf die starke Heterogenitit des Nichtbankensektors hin-
zuweisen. Mindestens ein Teil der Unternehmen, die Kapitalgesellschaften, ist
aus Griinden des Anlegerschutzes bereits in eine Informationsinfrastruktur ein-
gegliedert, die sich iiber Rechnungslegungsvorschriften bis hin zu Verpflich-
tung zu ad hoc Mitteilungen borsennotierter Unternehmen erstreckt. Auch die
Informationskostenproblematik spricht fir eine Ausbreitung des Netting aus
dem Bereich borsennotierter GroBunternehmen iiber kleinere Gesellschaften in
den Nichtbankensektor hinein. Auch hier besteht die Mdoglichkeit, durch den
Einsatz von Informationstechnologie die bilaterale Bonititsbeurteilung zu ver-
billigen und durch Schaffung von Institutionen — eine Reallokation von Res-
sourcen aus dem Bankensektor — die Rahmenbedingungen des Netting fiir
Nichtbanken zu verbessern.

Zusammenfassend sind Banken zwar durch einige Faktoren in der Schaffung
von Nettosystemen begiinstigt, hinsichtlich der hohen Refinanzierungskosten
und der eventuell geringeren Sicherheitsanforderungen hat der Nichtbanksen-
kensektor aber durchaus partiell sogar hohere Anreize fiir eine Schaffung von
Nettosystemen. Fortschritte in der Informationstechnologie lassen sowohl hin-
sichtlich der Betriebskosten als auch der Informationskosten ein sukzessives
Absinken der K-Linie auch fiir Nichtbanken erwarten, so dass die Einrichtung
von Nettosystemen — ausgehend von groBeren Kapitalgesellschaften — rentabel
wird.

5. Geldpolitische Implikationen

Verrechnungssysteme substituieren Geld und dringen den Bankensektor in
seiner Bedeutung zuriick. Die Kontrolle der Zentralbank iiber den Geldstrom M
V sinkt. Das Liquiditatsproblem der Banken wird durch Nettosysteme im Inter-
bankenzahlungsverkehr gelockert, so dass der Geldschépfungsmultiplikator
steigt und die Verbindung von M zur Zentralbankgeldmenge gelockert wird.
Netting unter Nichtbanken ist geeignet, sowohl Zentralbankgeld als auch Ge-
schiftsbankengeld zu substituieren. Die Okonomisierung des Zahlungsmit-
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teleinsatzes bedeutet, dass durch die Konzentration der Geldmenge M auf das
Clearing von Nettoforderungen c. p. ein groBeres Transaktionsvolumen P Y
bewiltigt werden kann. Folglich steigt die Umlaufsgeschwindigkeit von M.

Aus der Sicht der Geldpolitik ist zu beriicksichtigen, dass bereits kleine Net-
toeinsparungen (E-K) mit groBen Einbriichen in der Geldnachfrage einherge-
hen. Im Diagramm zeigt sich die Nettoersparnis als Strecke BC . Die gesamte
Liquidititsersparnis dagegen entspricht E= AC = p L(C), bzw.

E
(68) L(C)= E

Die E-Linie iibertragt sich also nach MaBgabe des Preises der Liquiditét in
einen Einbruch der Geldnachfrage.

E,K
A K
E
c
B
A >
n*

Abbildung 43: Einfluss der Saldierung auf die Geldnachfrage

Die Kurve E der Liquidititsersparnis bildet dabei Ressourcen ab, die zuvor
im Bankensektor zur Bereitstellung des Gutes Geld bzw. Bonitit im Tausch
eingesetzt wurden. Die Strecke AB fingt damit nicht nur einen Riickgang der
Geldnachfrage im engeren Sinn ein, sie zeigt vielmehr eine Anderung der Allo-
kation — weg vom Bankensektor und hin zu Aufwendungen fiir Informations-
technologie. Die verbleibende Strecke BC korrespondiert mit einem Wohl-
fahrtsgewinn, denn die Reallokation der Ressourcen zur Informationstechnolo-
gie ermoglicht kostengiinstigere Transaktionen.

Problematisch ist allerdings, dass der geldpolitische Instrumenteneinsatz di-
rekt durch den Term p die Steigung der Einsparungskurve variiert. Dies trifft di-
rekt fiir die Refinanzierung der Geschiftsbanken zu, aber mit zeitlicher Verzé-
gerung auch fiir die Liquiditdtsversorgung der Nichtbanken, sobald etwa ein
kontraktiver Impuls in das Geld- und Kreditangebot des Bankensektors iiber-
wilzt wird. Die Verteuerung der Liquiditit im Rahmen einer kontraktiven
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Geldpolitik fiihrt zu einem Aufsteilen der E-Kurve und damit zur Ausweichre-
aktion aus der Geldverwendung heraus und in die Verrechnung hinein.
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Abbildung 44: Wirkung einer monetiren Kontraktion

Liegt etwa in der Ausgangslage die Liquiditdtsersparnis bei E; so findet
durch eine kontraktive Geldpolitik ab der Kurve E; Verrechnung statt und die
Geldnachfrage bricht (abrupt) ein. Ein hoheres p bewirkt einen weiteren Ein-
bruch der Geldnachfrage: Zwar steigt der Nenner von L(C)=E/p, doch wird dies
vom Anstieg in E liberkompensiert. Dies wird klar, wenn man sich die Auswei-
tung des Systems von n*, auf n*, vergegenwirtigt, denn die Matrix C wichst,
und damit auch die saldierten Betrige.

Die Leitzinserhéhung fiihrt also zu einem drastischeren Einbruch in M, was
fiir sich genommen als Impulsverstirkung erscheint. Allerdings ist dieser Impuls
vom nominalen Transaktionsvolumen P Y entkoppelt. Die Zahlungsstrome sind
Bankensektor und Geldpolitik entglitten und werden iiber einen Anstieg in V fi-
nanziert. Die Moglichkeit restriktiver Geldpolitik ist ausgehohlt.

6. Anwendung: Die Dominanz des TARGET-Systems

Der umgekehrte Fall kann dazu dienen, die Dominanz des TARGET-
Systems im Vergleich zu den europidischen Nettosystemen zu erklaren. TAR-
GET wurde so konstruiert, dass die Banken im Bruttosystem Liquiditdt nutzen
konnen, die ohnehin bereits in Form von Mindestreserve bei der Zentralbank
hinterlegt wurde, so dass keine zusitzlichen Kosten mit der Beschaffung von
Liquiditdt verbunden sind. Zur Abwicklung von Zahlungen kann zusitzlich auf
zinslose Innertageskredite zuriickgegriffen werden, die lediglich mit Wertpapie-
ren zu besichern sind. Der Preis der Innertagesliquiditit wurde durch diese
MaBnahmen nahe null gedriickt, so dass kein Anreiz mehr besteht, die liquidi-



236 E. Monetire Kontrollprobleme I: Virtuelles Geld

tatssparende Saldicrung vorzunehmen. Im Modellkontext fiihrte die implizite
Subventionierung des Bruttosystems zu einer Drehung der E-Kurve, deren Stei-
gung den Kosten der eingesparten Liquiditit entspricht:

E,K
? K

Eo

E
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Abbildung 45: Gesunkener Preis der Liquiditit

Die E- Kurve dreht sich von E, auf E,;, im Extremfall kostenloser Liquiditit
bis auf die n-Achse. Im eingezeichneten Fall geniigt die Kostenersparnis nicht
mehr, die Betriebs- und Informationskosten des Nettosystems zu decken. Das
Nettosystem wird daher fiir all jene Banken uninteressant, die als inldndische
Kreditinstitute des Euroraums der Mindestreservepflicht unterliegen. Das Net-
tosystem bleibt allenfalls attraktiv fiir Banken der Outs und auBereuropdischer
Institute. Entsprechend zieht TARGET einen Gro8teil der inldndischen GroBbe-
tragszahlungen auf sich.

VI. Ansitze zur Stiitzung einer currency-theoretischen Politik

Soll im sich wandelnden Zahlungsverkehrsumfeld das Grundkonzept geldpo-
litischer Kontrolle beibehalten werden, so ist der institutionelle Rahmen zu prii-
fen und gegebenenfalls zu modifizieren. Die folgenden grundsitzlichen Uberle-
gungen sind dabei lediglich als mogliche Ansétze zu werten.

Durch geeignete staatliche Eingriffe ist das Minimierungsproblem der Wirt-
schaftssubjekte hinsichtlich der Zahlungsmittelwahl

(69) Min! K (x,T) TeQ

so zu beeinflussen, dass entweder vermehrt Zentralbankgeld im Vektor der
Transaktionsmedien T Verwendung findet, oder aber solche Zahlungsmittel, die
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einen verhiltnismiBig engen Bezug zur Zentralbankgeldnachfrage aufweisen.
Hierfiir sind drei grundlegende Strategien denkbar.

Zum einen kann das Produkt Zentralbankgeld als Element von Q mit Eigen-
schaften versehen werden, die ihm in Konkurrenz zu neuen Instrumenten im
Zahlungsverkehr zusitzliche Attraktivitit verleihen, um einen Substitutionsef-
fekt in Richtung einer vermehrten Nachfrage nach Basisgeld auszul6sen. Ein
konkretes Beispiel ist die Einfiihrung des europdischen TARGET Systems, das
mit einer Erweiterung des Sektors der Bruttosysteme verbunden ist. Die Mog-
lichkeit zur europaweiten Bruttozahlung erzeugt Netzwerkeffekte, welche die
Attraktivitit gegeniiber Nettosystemen steigern. In der stirksten Auspriagung
konnten neue, dem verinderten Umfeld angepasste Zahlungsmittel durch die
Zentralbank angeboten werden, so dass sich die Menge moglicher Zahlungsmit-
tel Q erweitert. Ein — leider bislang noch nicht verwirklichtes — Beispiel fur die-
sen Ansatz wire die Emission staatlichen digitalen Bargeldes.***

Der zweite Ansatzpunkt konnte diesen Substitutionseffekt durch eine Ver-
teuerung innovativer Zahlungsmittel suchen, d.h. durch einen Eingniff in die
Kostenfunktion K. Hier sind preisliche Mittel denkbar, etwa durch ein Auf-
schlag auf K von Steuern und steuerihnlichen Instrumenten®”’, oder auch Re-
striktionen auf T, im Extremfall das Verbot einzelner Zahlungsformen. Dabei
ist zu beachten, dass das nunmehr modifizierte/restringierte Optimierungsprob-
lem nur zu hoheren Kosten — also unter Hinnahme von Wohlfahrtsverlusten —
gelost werden kann. Mogliche Folgen sind eine Anderung der Allokation, ins-
besondere des Vektors x, der hier noch als exogen angenommen war. Als kon-
kretes Beispiel: Sind Micropayments durch regulatorische MaBnahmen nicht
mehr rentabel abzuwickeln, so ist auch der Handel von entbiindelten Informati-
onsgiitern nur noch eingeschriankt méglich. In diesem Fall ist der gesamtwirt-
schaftliche Nutzen, der in der Bereitstellung des 6ffentlichen Gutes Preisni-
veaustabilitdt liegt, abzuwidgen gegen den damit verbundenen Outputverzicht.
Ein weiteres Problem besteht in der impliziten Annahme, die Verteuerung inno-
vativer Zahlungsmittel 16se automatisch einen Substitutionseffekt in Richtung
staatlich bereitgestellten Geldes aus. Dies ist in traditionellem nationalstaatli-
chem Denken verankert und vernachlissigt die weitgehende Belanglosigkeit
geographischer Lokalisierung in digitalen Netzwerken. Man stelle sich die
Menge moglicher Zahlungsmittel als die disjunkte Vereinigung dreier Teilmen-
gen vor:

(70) Q=QHUQDUQF

34 Die Europdische Zentralbank (2000a), S. 55, nimmt diese Option zur Kenntnis,
sieht allerdings keinen akuten Handlungsbedarf.

35 Wie etwa zinslose Mindestreserve.
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Dabei sei Qy inldndisches Zentralbankgeld, als Transaktionsmedium also
Bargeld, sei es traditionell oder digital. Qp bezeichne privat bereitgestellte, in-
landische Tauschmedien, beispielsweise inldndische Bankenverbindlichkeiten.
Q¢ erfasse im Ausland emittierte Transaktionsmedien, sei es 6ffentlicher oder
privater Emittenten. Eine Belastung von Qp, fiihrt dann nicht notwendigerweise
zum vermehrten Einsatz von Zentralbankgeld, wenn in Qf hinreichend attrakti-
ve Substitute fiir Qp zu finden sind, die von diesem Substitutionseffekt profitie-
ren. Ein solcher Substitutionseffekt ist auch dann wahrscheinlich, wenn sich in
Qy keine hinreichend an das Medium angepassten 6ffentlich bereitgestellten
Zahlungsmittel finden. Ohne staatlich bereitgestelltes digitales Bargeld ist der
unmittelbare Konkurrent des von einer deutschen Geschiftsbank emittierten
Netzgeldes nicht das traditionelle Bargeld, sondern das von einem Intermediér
auf einem Offshore-Markt emittierte digitale Geld. Dies ldsst sich am Beispiel
der Einfiihrung einer Steuer auf die Umwandlung traditioneller in digitale Geld-
formen zeigen. Die Idee einer solchen Zwangsabgabe lige darin, eine Steige-
rung der durchschnittlichen Geldhaltung zu induzieren. Beschrinkt sich diese
Abgabe allerdings auf die Umwandlung inldndischen Geldes in virtuelles Geld,
so wird wiederum ein Substitutionseffekt ausgelost, der traditionelle inldndische
Wertaufbewahrungsmittel durch ausldndische Anlagen ersetzt: Die digitale
Geldborse wird im Ausland aufgefiillt.

Als dritten Ansatzpunkt lieBe sich eine engere Verbindung der neuen Trans-
aktionsmedien mit Zentralbankgeld erzwingen, was jedoch wiederum die Kos-
ten dieser Medien beeinflussen und Substitutionseffekte in Richtung Qf auslo-
sen konnte. Denn es bleibt zu kldren, inwiefern eine Mindestreserve oder eine
Riickerstattungspflicht**® im geographielosen Internet durchsetzbar ist, da eine
direkte weltweite Konkurrenz zwischen Zahlungsmittelanbietern nicht verhin-
dert werden kann.

Betrachtet man die unterschiedlichen Ansatzpunkte, so bleibt ein Gefiihl der
Skepsis. Staatliches Geld — und nicht nur dieses — findet sich Wettbewerbspro-
zessen ausgesetzt, in denen der Geldnutzer nach Kosten-Nutzen-Aspekten ent-
scheidet. Insofern kann allerdings die Auflage von Abgaben dann durchsetzbar
sein, wenn sie mit einer entsprechenden Qualitatssteigerung des Geldes, z.B. im
Sinne von Preisniveaustabilitit, also geringeren Informationskosten, verbunden
ist. Vor diesem Hintergrund erscheint unter den drei aufgezeigten Grundstrate-
gien diejenige der Attraktivitdtssteigerung von Zentralbankgeld am vielverspre-
chendsten.

346 Die Europdische Zentralbank (1999b), Absatz 19, fordert eine obligatorische Ein-
16sungspflicht fiir elektronisches Geld in Zentralbankgeld.



VII. Virtualisierung des Zahlungsverkehrs — integrierbar? 239

Tabelle 51

Ausgewiihlte Beispiele fiir migliche Ansatzpunkte

Attraktiveres Restriktion / Stirkere
Zentralbankgeld Abgaben Anbindung
Bargeld staatliches digitales Steuer auf die Um- 100% Deckung
- Bargeld wandlung traditioneller
subtituti- in virtuelle Geldformen
on
Abbau Verzinsung von Ausdehnung der MR- | 100% Mindestreserve
von Mindestreserven Pflicht
Mindest-
reserven
Disinter- | Attraktivititssteigerung | Verbot von Nettosyst., | Obligatorisches Clea-
mediation | von Bruttosystemen Benachteiligung in ring in Zentralbankgeld
Rechtsvorschriften

VII. Virtualisierung des Zahlungsverkehrs — integrierbar in eine
quantitiitstheoretisch fundierte Geldpolitik?

Unter der Uberschrift ,,Virtualisierung des Zahlungsverkehrs* haben wir eine
Reihe sehr unterschiedlicher Phinomene betrachtet. Grundsitzlich lieBe sich
der quantititstheoretische Ansatz um weitere Geldformen erweitern. So wie Ir-
ving Fisher die Quantititsgleichung um die Finanzinnovation des Giralgeldes
erweiterte, so konnte man durch

an MV+M' V' =PY

fiir die Variable M" virtuelles Geld mit einer Umlaufsgeschwindigkeit V' set-
zen, wobei die Frage nach der Stabilitdt, den Gleichgewichtseigenschaften und
den Determinanten von V" wiederum vornehmlich eine empirische wire. Damit
ist zwar eine quantititstheoretische Bestimmung des Preisniveaus denkbar, da
die Zentralbank aber aufgrund des nur noch beschrinkt vorhandenen Liquidi-
tatsproblems der Geschiftsbanken zunehmend die Kontrolle iiber M und M’
verliert, ist die Umsetzung in eine currency-theoretisch ausgerichtete Politik ge-
fahrdet.

Nimmt man den Problembereich der Saldierung hinzu, so findet eine zuneh-
mende Entkoppelung der rechten Seite der Quantititsgleichung und der Geld-
mengenaggregate statt, die sich in einer Destabilisierung von V und V' zeigt.
Die Zentralbank nimmt Einfluss auf die Geschiftsbanken als Produzenten des
Tauschmediums. Produziert der Nichtbankensektor jedoch seine Tauschmittel
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selbst, dann ist das geldpolitische Kontrollproblem, und damit das Konzept ei-
ner Geldmengensteuerung, obsolet. Ob Saldierung unter Nichtbanken jedoch
ein AusmaB erreicht, in dem der Einfluss der Geldmenge auf das Preisniveau
vernachléssigbar wird, bleibt abzuwarten.

Die Geldpolitik kann prinzipiell versuchen, auf diesen Prozess Einfluss zu
nehmen, um ihn in ihrem Sinn zu beeinflussen und die Nachfrage nach Zentral-
bankgeld aufrechtzuerhalten. Allerdings sind geldpolitische Reaktionen nur
eingeschrankt moglich. Nachdem Zwingen einfach und billig ausgewichen
werden kann, bleibt nur die Attraktivititssteigerung des Zentralbankgeldes. Be-
stehende Ansitze hierzu sind in der attraktiven Ausgestaltung von TARGET
und der Verzinsung der Mindestreserven bei der EZB zu erkennen. Ein logi-
scher weiterer Schritt wire die Emission digitalen staatlichen Bargeldes.



F. Monetire Kontrollprobleme II: Dollarisierung
I. Einleitung

Wihrend wir im vorangegangenen Kapitel Probleme untersuchten, die auf
die Ubertragbarkeit des currency-theoretischen Paradigmas in die Welt virtuel-
ler Zahlungsstrome abzielten, gehen wir im abschlieBenden Kapitel noch weiter
in der Geschichte der Quantititstheorie zuriick. Es ist dies die quantititstheore-
tische Welt des Warengeldes, mit der sich Petty, Locke, Hume, und Law befass-
ten. Das Preisniveau ist quantititstheoretisch determiniert, allerdings fiir den
gesamten Wihrungsraum, und damit der Kontrolle der einzelnen Volkswirt-
schaft, zumal wenn sie iiber keine Edelmetallvorkommen verfiigt, entzogen.
Hume prigte das Bild der kommunizierenden Réhren, nach dem sich die Ge-
samtgeldmenge entsprechend der nationalen Wirtschaftstatigkeit im Wiahrungs-
raum verteilt. Petty, Locke und Law sahen folglich aus der Perspektive der ein-
zelnen Volkswirtschaft das Preisniveau als gegeben an, die Quantititstheorie
war fiir diese friithen Autoren eine Theorie des Outputs.

Die eben skizzierte Welt lisst sich auf das Dollarisierungsphanomen iibertra-
gen, bei dem — eingehender definiert in Gliederungspunkt 2 — die dollarisierte
Volkswirtschaft statt ihrer eigenen Wihrung diejenige eines anderen Staates,
des Emissionslandes, verwendet. Aus der Sicht des dollarisierten Landes ist das
Geldangebot interdependent mit der Zahlungsbilanzentwicklung, aber aufgrund
der Kaufkraftparitdt steht bei einem fixen nominalem Wechselkurs von 1 das
Preisniveau nicht zur Verfiigung, um den Geldmarkt zu rdumen. Folglich entla-
den sich monetire Kontraktionen im Output — das Problem Pettys und Lockes
wird wieder akut. John Laws Ausweg, die Outputrestriktion durch die Emission
eigenen Papiergeldes zu beseitigen, wurde durch die Dollarisierung gerade auf-
gegeben. Diese von uns eingenommene neue Perspektive der Analogie zwi-
schen Goldstandard und Dollarisierung erlaubt es, der in der Literatur vorherr-
schenden optimistischen Sicht der Dollarisierungsstrategie ein skeptisches Ar-
gument entgegenzustellen, das mit dem — wie wir sehen werden — eher enttiu-
schenden Wachstum dollarisierter Volkswirtschaften vereinbar ist.

Wir versuchen daher im vorliegenden Kapitel, die Argumentation der friih-
klassischen Autoren auf das Dollarisierungsphinomen zu iibertragen. Hierzu
definieren wir zunichst den Begriff der Dollarisierung und beschreiben den fak-
tischen Hintergrund. Bei allen Vorbehalten gegeniiber der sehr eingeschrankten
Datenlage sind die empirischen Befunde mit einer eingeschrankten Wachstums-
performance dollarisierter Volkswirtschaften vereinbar. Im dritten Teil formu-
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lieren wir dann fir die dollarisierte Volkswirtschaft ein Makromodell, das —
aufbauend auf der monetiren Theorie der Zahlungsbilanz und dem Mundell-
Fleming-Modell — die Outputrestriktionen abzubilden vermag. Im vierten Teil
schlieBlich nehmen wir die Perspektive des Emissionslandes der gemeinsamen
Wihrung ein und fragen nach méglichen auBenpolitischen Spannungen, die aus
einem Ungleichlauf der Volkswirtschaften resultieren und sich in divergieren-
den Forderungen hinsichtlich der Zinspolitik der Zentralbank manifestieren.
Wir bieten auf diese Weise eine neue Perspektive der Wiahrungsintegration, in-
dem wir den Fokus der Diskussion um optimale Wéhrungsrdume von dem Weg-
fall des Wechselkurses als Anpassungsinstrument hin zur Notwendigkeit einer
fiir den Wihrungsraum einheitlichen Geldpolitik verlagern. Wir gewinnen da-
durch als neues Kriterium die Korrelation der Taylorzinsen im Sinne ,,optimaler
Leitzinsrdume*.

II. Das Dollarisierungsphinomen
1. Formen der Dollarisierung

Der Begriff der Dollarisierung beschreibt die Ubernahme einer auslindi-
schen Wihrung als Zahlungsmittel, Recheneinheit und Wertaufbewahrungsmit-
tel im Inland. Der Begniff leitet sich zwar vom USS$ als ausldndischer Wihrung
ab, ein eigener Begnff fiir die Einfiilhrung etwa des Euro oder des Yen findet
sich in der Literatur jedoch kaum. Um diesbeziiglich Missverstindnisse zu ver-
meiden, verwenden wir im Folgenden fiir das Land, das die Wéhrungseinheiten
(z.B. US$) emittiert, den Begriff des Emissionslandes (hier USA), um sie von
der dollanisierenden Volkswirtschaft zu unterschieden.

Grundsitzlich lassen sich im Bereich der Dollarisierung zwei unterschiedli-
che Phianomene unterscheiden. Zum einen kann eine inoffizielle Dollarisierung
durch eine Anderung der Zahlungs- und Portfolioentscheidungen seitens der
privaten Wirtschaftsakteure erfolgen, sofern diese im Zuge der Minimierung ih-
rer Transaktions- und Informationskosten des Tauschs sich von der heimischen
Wihrung abwenden. Der dazu notwendige Anreiz in Form hoher Transaktions-
kosten der Verwendung nationaler Wihrung findet sich insbesondere im Fall
hoher Inflationsraten und der damit verbundenen Erosion der Geldfunktionen.
Die Hyperinflation ist quasi ein ,natiirlicher Ausgangspunkt der inoffiziellen
Dollarisierung. Offizielle Dollarisierung dagegen setzt eine bewusste politische
Entscheidung voraus, die nationale Wihrung abzuschaffen und durch die aus-
lindische Wihrung zu ersetzen.”*’” Wir konzentrieren uns in der folgenden Un-

347 Zu unterschiedlichen Formen der Dollarisierung und insbesondere unterschiedli-
chen Graden nicht-offizieller Dollarisierung vgl. Schuler, K. (1999a).
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tersuchung auf das Phianomen der offiziellen Dollarisierung, in der die Proble-
me der dollarisierten Volkswirtschaft besonders pointiert darstellbar sind.

Offizielle Dollarisierung geht einen Schritt weiter als die inoffizielle Dollari-
sierung, indem die Verbindlichkeiten der auslindischen Zentralbank den Status
eines gesetzlichen Zahlungsmittels erreichen, womit der dollarisierende Staat
die Maglichkeit verliert, in einem selbst geschaffenen Medium zu bezahlen. Die
offizielle Dollarisierung ist mit umso geringeren Umstellungskosten verbunden,
je hoher Grad an inoffizieller Dollarisierung bereits ist. Dies illustriert das Bei-
spiel Argentiniens, das in den 1990er Jahren unter einem Currency-Board-
Regime stand, dessen Wihrung sich an den US$ gebunden hatte. Als Folge lau-
teten aber bereits etwa 60% der Einlagen privater Nichtbanken auf US$ und die
Geschiftsbanken konnten ihren Reserveverpflichtungen mit Dollar-Titeln nach-
kommen. Nachdem also die Reserven bereits auf US$ lauteten, wire der letzte
verbleibende Schritt zum Austausch der inlidndischen Geldbasis der Ersatz in-
lindischer Banknoten durch Dollarnoten gewesen.>*® Argentinien konnte diesen
Schritt allerdings nicht mehr vollziehen, da die Wechselkursbindung im Jahr
2001 in eine massive Wihrungs- und Finanzkrise miindete und schlieBlich auf-
gegeben wurde. Als Unterfille der offiziellen Dollarisierung konnen wir weiter
unterscheiden, ob die Dollarisierung durch einen einseitigen Akt des dollarisie-
renden Staates erfolgt (unilateral), oder ob im Rahmen eines bilateralen Ab-
kommens eine Koordination mit dem Emissionsland erfolgt.>*’

Offizielle Dollarisierung ist eine unter alternativen Strategien der Wechsel-
kursfixierung.**® Im einfachsten Fall erfolgt die Einfiihrung eines festen Wech-
selkurses durch eine einseitige Verpflichtung der Zentralbank, durch Zinspolitik
und/oder Devisenmarktinterventionen einen Zielwert des Wechselkurses zu rea-
lisieren. Konflikte mit anderen Zielbereichen der Geldpolitik sind vorprogram-
miert: Der Import der ausldndischen Inflationsrate kann im Konflikt mit dem
binnenwirtschaftlichen Ziel der Preisniveaustabilitit stehen, wie der Untergang
von Bretton-Woods vor Augen fiihrt. Eine expansive Geldpolitik zur Abfede-
rung binnenwirtschaftlicher Schocks mag eine Abwertung als Beiprodukt auslo-
sen oder diese als Stimulus der Exportnachfrage bewusst herbeifiihren. Soll dem

38 Vgl. Velde, F. R. und Veracierto, M. (1999), S. 2.

349 Als Beispiel sei auf die Pline der USA verwiesen, Volkswirtschaften unter Aufla-
gen den Status einer offiziell dollarisierten Volkswirtschaft zu verleihen, vgl.
U. S. Senate (1999).

30 Vgl. Le Baron, B. und McCulloch, R. (2000). Der empirisch zu beobachtende
Trend zu Wechselkursfixierung oder volligen Freigabe des Wechselkurses mag als An-
zeichen interpretiert werden, dass sich in der Wiahrungspolitik der ,,Bipolar View*
durchsetzt, demzufolge Zwischenlésungen — wie etwa ,,soft pegs* — nicht langfristig sta-
bil seien, vgl. Fisher, S. (2001), kritisch zum Bipolar View Frankel, J. A. (1999).
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Fixkursregime angesichts der Zielkonflikte die Prioritdt eingerdumt werden, so
sind institutionelle Absicherungen zu treffen, die wiederum Voraussetzung fiir
eine langfristige Glaubwiirdigkeit des Wechselkurszieles sind. Neben der Ein-
bindung in internationale Vertriage - Beispiele aus der Vergangenheit sind Bret-
ton-Woods oder das EWS I — , die auch durch Ausnahmeklauseln fiir Realign-
ments relativiert werden konnen, bieten sich auf nationaler, also unilateraler,
Ebene vor allem drei Strategien an: Die Beschneidung des diskretiondren Spiel-
raums der Zentralbank durch die Einrichtung eines Currency-Boards, der ginz-
liche Verzicht auf eine heimische Wahrung durch Dollarisierung oder der Bei-
tritt zu einer Wihrungsunion.

Im Currency-Board verbleiben im Gegensatz zur Dollarisierung die Geld-
funktionen bei der inlindischen Wiahrung, die Schopfung inlandischen Zentral-
bankgeldes ist aber an die Deckung mit Devisen gebunden. Gesetzliches Zah-
lungsmittel bleiben dabei weiterhin die Verbindlichkeiten der inldndischen
Zentralbank. Der wichtige Unterschied zwischen der Dollarisierung und dem
Currency-Board liegt darin, dass im Zuge der Dollarisierung die inldndische
Geldbasis vollstindig durch ausldndisches Zentralbankgeld ersetzt wird. Aus
Sicht der Basisgeldsteuerung sind beide Systeme — gegeben die Regeln des Cur-
rency-Boards werden eingehalten — zwar dquivalent: Die Geldbasis wird durch
Devisenzu- bzw. -abfliisse bestimmt. Die Kosten einer Abkehr vom Wechsel-
kursregime sind allerdings im Falle der Dollarisierung héher, denn sie erfordert
den Austausch der Basisgeldmenge gegen eine dann wieder einzufiihrende in-
landische Wihrung. Aufgrund der damit verbundenen Kosten ist Dollarisierung
die glaubhaftere, da teurer zu revidierende, Selbstbindung.

Die dritte angesprochene Strategie ist die Teilnahme an einer Wiahrungsuni-
on. In diesem Fall wird ebenfalls die heimische Wihrung durch eine nicht in-
landische Wihrung ersetzt. Die geldpolitischen Institutionen des Inlandes neh-
men jedoch im Gegensatz zur Dollarisierung Teil am geldpolitischen Entschei-
dungsprozess der Gemeinschaftswiahrung, weshalb wir diese auch nicht als aus-
landische Wiahrung im Sinne der Dollarisierung ansehen. Im Gegensatz zur ein-
seitigen Einfiilhrung der Auslandswihrung bei der Dollarisierung hat die Wih-
rungsunion aus der Sicht des Inlandes die zusitzlichen Vorteile, dass ein Um-
tausch des inldndischen Basisgeldes in gemeinschaftliches Zentralbankgeld er-
folgt, in diesem Sinne also aus der Gold- und Devisenbilanz finanziert wird und
nicht aus Handels- und Kapitalbilanz aufgebracht werden muss. Ebenso fliet
ein Teil der Seigniorage — in Abhidngigkeit von den institutionellen Arrange-
ments — in das Inland zuriick. Fiir die hohen Kosten eines Ausstiegs aus der
Wihrungsunion gelten dhnliche Argumente wie fiir die Dollarisierung.

In der Ubersicht konnen wir die vier alternativen Ansitze der Wechselkurs-
fixierung einander gegeniiberstellen.
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Tabelle 52

Alternative Ansiitze der Wechselkursbindung

inldnd. Geldba- | ausliand. Geldba-

sis sis
Einfluss auf Basisgeldversorgung durch inléndi- klassisches* | Wihrungsunion
sche Zentralbank Fixkursregime

kein Einfluss auf Basisgeldversorgung durch in- | Currency-Board [ Dollarisierung
landische Zentralbank

2. Dollarisierung als empirisches Phinomen:
walte“ und ,,neue* Dollarisierung

Dollarisierung als bewusste wahrungspolitische Entscheidung ist durch die
Einfiihrung des US-Dollars in Ecuador und in Ost-Timor, die Einfiilhrung der
DM im Kosovo und die Diskussion um eine Dollarisierung Argentiniens als
wihrungspolitische Option in den Mittelpunkt des Interesses geriickt.*>' Neu an
dieser Entwicklung ist die bewusste Entscheidung fiir die Einfiihrung der Aus-
landswihrung, wihrend diese in ,alten” dollarisierten Volkswirtschaften iiber-
wiegend Uberreste eines kolonialen Erbes darstellen — mit der prominenten
Ausnahme Panamas und seiner bewussten Dollarisierung im Jahre 1904.

Die monetire Entwicklung einer Volkswirtschaft von einer Kolonie in einen
unabhingigen Staat zeigt allgemeine Entwicklungsmuster, die ihre Ursache in
der sich wandelnden Kostenstruktur haben, deren Minimierung die Institutio-
nenbildung folgt. Die Dollarisierung ist dabei ein eher frilhes Stadium, in der
die Wihrung der Kolonialmacht in der Kolonie anstelle einer nationalen Wih-
rung zirkuliert. Sofern dies organisatorisch in der Kolonie umsetzbar ist — und
auch von der Kolonialmacht zugelassen wird — ist das Currency-Board die
nichste logische Entwicklungsstufe. Im Currency-Board wird zwar wiederum
eine vollstindige Deckung der Landeswihrung durch diejenige der (ggf. ehema-
ligen) Kolonialmacht verlangt.’*> Eine Kostenersparnis fiir die Kolonie tritt je-
doch dann ein, wenn Banknoten des Emissionslandes untergehen, den dann
wird keine Forderung gegen die Kolonialmacht vernichtet, sondern nur eine ge-
gen das lokale Currency-Board, so dass die Netto-Vermogensposition der Ko-
lonie unbeeinflusst bleibt.’** Ein dritter Entwicklungsschritt ist schlieBlich die

31 vgl. Calvo, G. (1999a), Hanke, S. E. und Schuler, K. (1999).

332 Wir verwenden zur Verkiirzung im weiteren den Begriff der Kolonie, obwohl die-
se in den verbleibenden Bereichen den Schritt in die politische Autonomie vollzogen
haben mag.

353 Walters, A. (1989), S. 110.
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Aufhebung der Deckung mit Fremdwéhrung und damit die geldpolitische Auto-

nomie iiber eine eigenstindige Landeswihrung.

Die ,,neue* Dollarisierung bricht nun mit diesem Entwicklungsmuster, da sie
aus wihrungspolitischer Sicht einen bewussten Riickschritt von der dritten Ent-
wicklungsstufe zur ersten impliziert, allerdings mit dem substantiellen Unter-
schied, dass der dollarisierende Staat in den verbleibenden Bereichen seine
Souverinitit behilt und dass eine Wahl zwischen alternativen Reservewdhrun-
gen besteht. Im Gegensatz zur nicht immer freiwilligen Dollarisierung von Ko-
lonien bedeutet die moderne offizielle Dollarisierung eine bewusste wahrungs-
politische Entscheidung und impliziert die Aufgabe einer bereits bestehenden

Landeswihrung ***

Tabelle 53
Dollarisierte Volkswirtschaften (Stand Mirz 2001)

Land Einwoh- BIP | Politischer Sta- Wihrung Seit
nerzahl (Mrd. tus
$)
Andorra 73,000 1,2 unabhingig Franz. Franc, Spani- | 1278
sche Peseten, Eigene
Diner Miinzen
Nordzypern 180,000 1,4 de facto unab- Tiirkische Lira 1974
héngig
Guam 160,000 3,0 U.S.Territoriu U.S.Dollar 1898
m
Panama 2,7 mn 8,7 unabhingig U.S.Dollar, own 1904
balboa coins
Puerto Rico 3,8 mn 33,0 U.S.Common- U.S.Dollar 1899
wealth
Virgin Islands, 97,000 1,2 U.S. U.S.Dollar 1934
U.S. Territorium
Andere (23) < 1bn

Quelle: Schuler, K. (1999a)

354 Das koloniale Flair und der nationalstaatliche Gesichtsverlust, der aus dem Import
wihrungspolitischer Institutionen resultiert, mag allerdings auch dazu beigetragen ha-
ben, dass der damalige Prisident Ecuadors im Januar 2000, nur zwoIf Tage nachdem er

die Dollarisierung des Landes vorgeschlagen hatte, zuriicktreten musste.
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Tabelle 53 (Forts.)
Dollarisierte Volkswirtschaften (Stand Mirz 2001)

Land Einwoh- BIP | Politischer Sta- Wihrung Seit
nerzahl (Mrd. tus
$)

Argentinien 37 mn 285 unabhiangig U.S.Dollar dis-
ku-
tiert

Ecuador 12 mn. 13,7 unabhingig U.S.Dollar 2000
Ost Timor 800.000 0,228 unabhingig U.S.Dollar 2000

Quelle: Auswartiges Amt

Betrachtet man die GroBe dollarisierter Volkswirtschaften, so finden sich
kaum Einheiten, die ein Sozialprodukt iiber einer Mrd. Dollar erreichen. Die
beiden herausragenden Ausnahmen sind Puerto Rico und Panama, wobei Puerto
Rico zwar de iure ein unabhidngiger Staat ist, 6konomisch und politisch aber
durch seinen Commenwealth-Status so weitgehend in die USA integriert ist,
dass es letztlich nicht den hier zu untersuchenden Fall einer eigenstindigen, a-
ber dollarisierten Volkswirtschaft darstellt. Der Fall Panama ist dagegen ist ein
frither Vertreter der Strukturen, die wir im Rahmen der ,,neuen* dollarisierten
Volkswirtschaften Ecuador und Ost-Timor vorfinden. Argentinien wurde nach-
richtlich aufgefiihrt, da eine offizielle Dollarisierung durch den damaligen Pri-
sidenten Menem in die Diskussion gebracht wurde. Seit der Wihrungs- und Fi-
nanzkrise im Herbst 2001 diirfte eine offizielle Dollarisierung jedoch nicht
mehr in Frage kommen.

Vergleicht man den Weg Panamas und Ecuadors in die Dollarisierung, so
zeigt sich, dass beide Staaten aus einer Situation der 6konomischen Zerriittung
in Verbindung mit einer Hyperinflation die Aufgabe der eigenen Wihrung be-
schlossen haben.

Der als ,,Krieg der Tausend Tage* benannte kolumbianische Biirgerkrieg von
1899-1902 wurde zumindest teilweise durch eine exzessive Geldemission fi-
nanziert.>*® So stieg im Verlauf des Biirgerkrieges der Geldumlauf von 40 Mio.
Pesos auf 900 Mio. Pesos, begleitet von einer Hyperinflation.**® Der inflationi-
re Schub wurde durch ein Wegbrechen des Transaktionsvolumens in Verbin-
dung mit dem durch die Verwiistungen des Krieges implizierten Angebots-
schock weiter verstirkt. Festzuhalten bleibt allerdings, dass die Dollarisierung

355 Vgl. Chapman, G. (1999), S. 2.
3% Ebenda. Der Autor gibt als Indikator einen Anstieg des Wechselkurses um
18.900% gegeniiber 1896 an, die Referenzwihrung bleibt jedoch unerwihnt.
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im Zuge der Loslosung Panamas von Kolumbien erfolgte, wir also auch nicht
den Fall eines eigenstandigen Landes vorfinden, das auf eine eigene bestehende
Wihrung verzichtet. Insofern ist die Problemstellung eine andere als im Falle
Ecuadors oder (potentiell) Argentiniens.

Im Falle Ecuadors wird als Ausldser der Wirtschaftskrise im Vorfeld der
Dollarisierung wiederum ein Angebotsschock in Form des Klimaphdnomens
,»El Nifio*“ genannt, zudem litt das 6lexportierende Land unter einem Absinken
des Rohélpreises.”’ Die Dollarisierung erfolgt hier allerdings ohne Struktur-
bruch im politischen System und umfasst die Aufgabe der Landeswihrung als
Strategie der Krisenbewiltigung.
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Abbildung 46: Ecuador: Die Ausgangslage der Dollarisierung

Die Ausgangslage und anfingliche Performance der Dollarisierung Ecuadors
lassen sich anhand von Output und Inflationsrate nachvoliziehen. Die realwirt-
schaftliche Seite Ecuadors zeigt im Vorfeld bereits in der zweiten Hilfte der
neunziger Jahre eine abgeschwichte Wachstumsdynamik. Die reale Wachs-
tumsrate des BIP (rechte Skala) bricht dann in der Mitte 1998 deutlich ein und
fallt in der Spitze auf -24,8%.%%® In der zweiten Hilfte des Jahre 1999 wird eine
leicht positive Wachstumsrate erreicht, allerdings auf deutlich gesunkenem BIP-
Niveau: Die realen BIP-Niveauwerte des Jahres 2000 entsprechen etwa denje-
nigen des Jahres 1994. Auf der monetiren Seite finden wir ab 1993 relativ sta-

37 Vgl. Quispe-Agnoli, M. (2001).
358 Veridnderungen von Quartal zu Quartal, annualisiert.
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bile Inflationsraten um 30%.%* Die Krise von 1998 ist mit einem Anstieg der
Inflationsrate um weitere 30% begleitet, in der Spitze werden unmittelbar vor
der Dollarisierung 120% erreicht. Die beiden der Dollarisierung folgenden
Quartale bringen dann eine Riickfiihrung der Inflationsrate auf 48%, so dass ein
monetirer Stabilisierungserfolg erkennbar wird, der von einem Outputanstieg
begleitet wird. In der Kombination riickldufiger Inflation und gleichzeitig stei-
gender Beschiftigung erkennen wir eine Verschiebung der kurzfristigen Phil-
lipskurve, die durch ein Brechen der Inflationserwartung durch die Dollarisie-
rung erkldrt werden kann. Eine Bewertung der Ecuadorianischen Dollarisierung
ist aufgrund des kurzen Beobachtungszeitraums nur schwer moglich. Neben den
ermutigenden Stabilisierungswirkungen bleibt abzuwarten, inwieweit es gelingt,
die angestrebten Strukturreformen umzusetzen.

Ein weiteres aktuelles Beispiel fiir Dollarisierung ist Ost-Timor, das nach
seiner Unabhingigkeit von Indonesien den US$ als Landeswahrung eingefiihrt
hat. Auch hier ist der Ausgangspunkt eine Hyperinflation, da die indonesische
Rupiah als Folge der Asienkrise im Jahre 1998 eine Inflationsrate von 77,6%
aufwies.**®® Neben 6konomischen Erwigungen diirften aber auch politische Zie-
le einer moglichst schnellen 6konomischen und politischen Lésung von der e-
hemaligen Besatzungsmacht relevant sein. Der Fall Ost-Timor liegt weist in
dieser Hinsicht eine groBere Nihe zu Panama auf, sofern es um die kurzfristige
Bereitstellung monetirer Institutionen im Autonomieprozess geht. Die quantita-
tive Bedeutung fiir den US$ Banknotenumlauf ist im Gegensatz zu Ecuador o-
der Argentinien aufgrund der geringen GroBe des Landes jedoch gering.

3. Wachstumsperformance dollarisierter Volkswirtschaften

Die Dollarisierung groBerer Volkswirtschaften — wir hatten willkiirlich die
Grenze bei 1 Mrd. US$ gezogen — bei der ein weiter bestehender Staat seine
Waihrung freiwillig aufgibt, ist also ein neues Phinomen. Das makrodkonomi-
sche Experiment der Dollarisierung, der sich ein Schwellenland aussetzt, fufit
auf einer spérlichen empirischen Basis, die sich weitgehend auf den Fall Pana-
mas beschrinkt. Wir vergleichen Panamas Entwicklung mit derjenigen seiner
Nachbarstaaten und der USA anhand des realen BIP (Index 1968=100) iiber ei-
nen Zeitraum von 30 Jahren hinweg:

3% Wiederum Verinderungen von Quartal zu Quartal, annualisiert.
360 Quelle: Auswirtiges Amt.
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Abbildung 47: Reales BIP (1968=100) Panama im Vergleich

Sehen wir von Nicaragua und der Benchmark USA ab, so bewegt sich Pa-
nama gleichauf mit Costa Rica in der Mitte des Feldes, vor Guatemala und
Honduras, aber hinter Kolumbien und Ecuador. Monokausale Erkldrungen auf
Basis des Wechselkursregimes sind sicher nicht angebracht, denn zu heterogen
sind Wirtschaftsstrukturen und die politische Stabilitit. Bemerkenswert ist eher,
was man nicht findet: Einen Musterschiiler Panama, der durch eine effizientere
Allokation seine Nachbarn im Wachstumsprozess aussticht. Wir halten auBer-
dem fest, dass das nicht dollarisierte Ecuador trotz seiner monetiren Instabilitét
in dem betrachteten Zeitraum schneller gewachsen ist als das dollarisierte Pa-
nama. Dieser Eindruck wird gestirkt durch neuere empirische Ergebnisse von
S. Edwards (2001) sowie Edwards, S. und Magendzo, 1. (2002), die ebenfalls
eine unterdurchschnittliche Wachstumsperformance dollarisierter Volkswirt-
schaften finden.*®'

Das Argument von Wachstumshemmnissen wurde in der bisherigen Diskus-
sion der Dollarisierung als wihrungspolitischer Option nicht vorgebracht.*
Dollarisierung wird vielmehr als die Aufgabe einer eigenstindigen Geldpolitik
als Preis des Stabilitdtsimports diskutiert. Die langfristigen Perspektiven fiir das
Wachstum der dollarisierten Volkswirtschaft werden dabei durchaus optimis-

381 ygl. Edwards, S. (2001), S. 5, Edwards, S. und Magendzo, I. (2002), S. 13.

362 vgl. LeBaron, B. und McCulloch, R. (2000), Chang, R. (2000), Calvo, G.
(1999b), Calvo, G. und Reinhard, C. (2000), Hanke, S. H. und Schuler, K. (1999).
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tisch gesehen: Mit der Geldwertstabilitit erreicht die dollarisierte Volkswirt-
schaft eine erhohte Allokationseffizienz. Auch aus Kapitalmarktsicht bedeutet
die Abschaffung des Wechselkurses eine Reduktion der Risikoprimie und die
Maglichkeit zu einer Erhéhung der Kapitalakkumulation.*®® Wir werden dage-
gen angesichts der empirischen Hinweise nach méglichen Hemmschuhen su-
chen, welche die Wachstumspotentiale dollarisierter Volkswirtschaften ein-
schrianken, und wenden uns im folgenden Abschnitt den zusitzlichen auBenwirt-
schaftlichen Finanzierungsrestriktion zu, welche die Dollarisierung der Volks-
wirtschaft auferlegt.

I11. Die Perspektive der dollarisierten Volkswirtschaft:
Dollarisierung als Wachstumsbremse

1. Ubersicht

Wir wollen im Folgenden ein einfaches Makromodell entwickeln, das in der
Lage ist, die Wachstumsprobleme dollarisierter Volkswirtschaften aus der In-
terdependenz von Geldangebotsprozess und Zahlungsbilanzentwicklung zu er-
kldren. Die Grundidee ldsst sich mit derjenigen der eingangs erwihnten friih-
klassischen Autoren vergleichen. Die Quantititstheorie stellt eine Verbindung
zwischen Geldstrom und bewertetem Giiterstrom her. Aufgrund der Wettbe-
werbsbeziehungen im gemeinsamen Wiahrungsraum gehen wir davon aus, dass
das Preisniveau der dollarisierten Volkswirtschaft durch die Kaufkraftparititen-
theorie determiniert ist. Eine Kontraktion des Geldumlaufs kann sich in einem
solchen Szenario dann nur in einer Kontraktion des Outputs entladen. Der
Geldangebotsprozess ist durch die Zahlungsbilanz determiniert und diese — e-
benso wie die Geldnachfrage — durch den Output, wodurch das Modell ge-
schlossen wird.

2. Der Geldmarkt der dollarisierten Volkswirtschaft

Durch die Dollarisierung wird die Geldversorgung den inldndischen politi-
schen Entscheidungsprozessen entzogen und in das Ausland verlagert. Dies be-
deutet allerdings, dass jede Ausweitung der Geldbasis auf einem Import auslidn-
discher Zahlungsmittel beruht, der iiber auBenwirtschaftliche Transaktionen fi-
nanziert werden muss. Der Geldangebotsprozess ist eng mit der Zahlungsbi-
lanzentwicklung verwoben, da der Import von Basisgeld mit alternativen Trans-
aktionen auf der Passivseite der Zahlungsbilanz konkurriert.

363 ygl. Dornbusch, R. (2001), S. 5.
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Abbildung 48: Saldenmechanik der Zahlungsbilanz der dollarisierten Volkswirtschaft

Grundsitzlich bedeutet eine Ausweitung der Geldmenge einen Import aus-
landischer Geldeinheiten (1), d.h. einen Passivposten in der Devisenbilanz
(DB). Als Gegenposten besteht die Moglichkeit, die Devisen durch einen zu-
sdtzlichen Giiterexport (2) zu verdienen, oder sie als Kapitalimport (3) zu lei-
hen.

Aus der Sicht der Zahlungsbilanz sind dabei zwei Effekte zu unterscheiden.
Zunichst erfordert die Dollarisierung einen Umtausch des Basisgeldes in Dol-
lar, d.h. die Zentralbank wird verpflichtet, ihre Verbindlichkeiten zuriickzu-
nehmen und mit Dollar zu begleichen, also einem Geld, das sie selbst nicht
schopfen kann. Die Dollarisierung kann evtl. teilweise durch bestehende Devi-
senreserven erfolgen. Sofern nicht in hinreichendem Malle Wihrungsreserven
vorhanden sind, miissen die dariiber hinausgehenden Betrige aber durch Aus-
landsverschuldung finanziert werden.

Sehen wir von diesen einmaligen Umstellungseffekten ab, so erfordert jede
weitere Ausweitung der Geldmenge den Import zusitzlicher Dollars. Nimmt
man in der langen Frist das Einkommen als dominanten Bestimmungsfaktor der
Geldnachfrage an, so ist die Ausweitung der Geldmenge eine Funktion des
Wirtschaftswachstums sowie der Einkommenselastizitit der Geldnachfrage.
Den Zins interpretieren wir als eine stationdre GroBe, deren Einfluss in der lan-
gen Frist von der nicht stationdren Skalierungsvariablen Output dominiert wird.
Dies steht fiir die Annahme, dass Diskrepanzen zwischen Geldangebot und
Geldnachfrage lediglich in der kurzen Frist durch eine Veridnderung der Um-
laufsgeschwindigkeit finanziert werden konnen, dies in der langen Frist jedoch
scheitert.

Wir wollen im Folgenden die Finanzierungsrestriktionen der Zahlungsbilanz
unter Dollarisierung untersuchen. Die (langfristige) Ausweitung der Nachfrage
nach Basisgeld MB lisst sich unterteilen in die Zentralbankgeldnachfrage des
Bankensektors, AMBY, und diejenige der Nichtbanken, AMB\z.

(72) AMB? = AMB?; + AMBYy
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Die Nachfrage des Bankensektors nach Basisgeld leitet sich — wie in Kapitel
E diskutiert — aus der Geldnachfrage der Nichtbanken sowie dem Interbanken-
zahlungsverkehr ab. Die Verdnderung der von Banken nachgefragten Geldbasis
AInMBY; ist gemiB der Einkommenselastizitit € der Nachfrage nach der Geld-
menge M eine Funktion der Wachstumsrate des Output AlnY sowie der Deter-
minanten des Geldschopfungsmultiplikators. Dies sind die Barabzugsquote ¢
und ein Vektor r der Mindestreservesitze.** Das Modell des Geldschdpfungs-
multiplikators vernachléssigt dabei strukturelle Merkmale des Interbankenzah-
lungsverkehrs, insbesondere die in Brutto- und Nettosystemen unterschiedliche
Liquiditatserfordernis. Die Strukturellen Merkmale des Interbankenzahlungs-
verkehrs, insbesondere der Grad der Saldierung gegenseitiger Forderungen,
moge durch eine Variable z abgebildet werden. Dabei ist davon auszugehen,
dass der Grad der Saldierung eine endogene Variable ist, wobei der Nutzen der
Saldierung eine Funktion des Preises der Liquidititsbeschaffung ist.

Wir koénnen verkiirzt die Wachstumsrate (erste Differenz der Logarithmen)
der Nachfrage nach Zentralbankgeld durch den Bankensektor in der folgenden
Form schreiben:

(73) Aln MBY; = f(e AlnY, ¢, 1, 2)

Im einfachen Modell des Geldschépfungsmultiplikators ist die Bargeldnach-
frage der Nichtbanken durch die Variable c bereits impliziert, da sie neben der
Mindestreserve das zweite ,,.Leck” der multiplen Geldschopfung darstellt. Wir
wollen dennoch die Bargeldnachfrage der Nichtbanken explizit ausformulieren,
da hier ein Einflusskanal liquiditdtssparender Strategien ansetzt. Die einkom-

mensabhingige Bargeldhaltung, sei beschrieben durch die Elastizitit 8.
(74) Aln MB'\g = 8 AlnY

oder aggregiert

(75) AInMB¢ = f(8AInY, eAlnY, ¢, 1, 2)

oder kurz

3% Die Erhebung einer Mindestreserve ist theoretisch denkbar, sofern der dollarisie-
rende Staat eine (rudimentire) Zentralbank behilt, die allerdings nicht zur Emission von
Zentralbankgeld in der Lage ist, sondern zum einen noch Einlagensicherungsfunktionen
iibernehmen und zum anderen indirekten Einfluss auf den Geldschopfungsmultiplikator
nehmen kann.

365 § ist eng verkniipft mit der Barabzugsquote c, letztere bildet aber das Verhiltnis
von Barabzug zur Kreditschopfung ab.
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(76) AInMB? = f (AlnY |c, 1, 2)

Da die Volkswirtschaft dollarisiert ist, kann die Zunahme der Nachfrage
nach Basisgeld nur durch einen Zahlungsmittelzufluss aus dem Ausland finan-
ziert werden, d.h. die Ausweitung der Geldbasis entspricht der Zunahme der in-
ternationalen Reserven des Inlands:

an AMB = AIR

Die Zunahme der internationalen Reserven ergibt sich als Summe der Salden
der Leistungs- und der Kapitalbilanz, so dass das Geldangebot vollkommen aus
der Zahlungsbilanzentwicklung erklart wird. Die institutionellen Rahmenbedin-
gungen aus der Sicht des dollarisierenden Landes, insbesondere die Probleme
des Geldangebotsprozesses, sind dabei in bemerkenswertem Einklang mit den
Annahmen des monetiren Ansatzes der Zahlungsbilanzanpassung.*®

1. Die nominalen Wechselkurse sind fest und entsprechen der Kaufkraftpantat.
. Giiterpreise und Lohne sind voll flexibel
. Die Volkswirtschaften befinden sich im Vollbeschiftigungsgleichgewicht

. Devisenbilanzsalden fiihren zu Verinderungen der Geldmenge

wm AW N

. Geld ist das einzige Finanzaktivum, Inldnder halten nur inldndisches, Aus-
lander nur auslindisches Geld.

Zu 1.: Durch Dollarisierung ist der nominale Wechselkurs unwiderruflich auf
1 fixiert. Die Anndherung an Kaufkraftparitit diirfte bei einer einheitlichen
Wihrung und insbesondere unter der Voraussetzung einer Marktoffnung plau-
sibler sein als in Féllen unterschiedlicher Wiahrungen.

Zu 2: Zur Dollarisierung besteht allenfalls eine indirekte Verbindung, indem
ein zunehmender Wettbewerbsdruck in einem vereinheitlichten Wiahrungsraum
Preisflexibilitit erzwingt.

Zu 3.: Da uns gerade Riickkoppelungen von der Geldversorgung auf den
Output interessieren, lassen wir diese Annahme fallen, indem wir die Outputbe-
stimmung kreislauftheoretisch vornehmen. Dabei nehmen wir implizit an, dass
die Angebotsseite der Volkswirtschaft keine bindende Restriktion auferlegt.

Zu 4.: Dies ist offensichtlich in einer dollarisierten Volkswirtschaft zutref-
fend, da keine Zentralbank mehr besteht, welche die Zahlungmittelzu- und
-abfliissen sterilisieren kénnte.

366 ygl. Johnson, H. G. (1972), Willms, M. (1992) S. 86.
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Zu 5.: Zunichst folgen wir der Annahme, es gebe keine Bonds, werden diese
aber spiter lockern. Die Konsequenz ist einfach, dass wir zunichst Geldmarkt-
ungleichgewichte iiber die Leistungsbilanz finanzieren miissen, da ein Aus-
gleich iiber die Kapitalbilanz ex definitione wegfillt. Die Unterscheidung zwi-
schen in- und ausldndischem Geld ist im Falle der Dollarisierung ohnehin hin-
fallig.

Der monetidre Ansatz verkniipft die Determinanten der Nachfrage des doll-
arisierenden Staates nach auslandischem Zentralbankgeld mit den Determinan-
ten dessen Angebots an (Netto-) Exporten. In der Formulierung von Hallwood
& McDonald (2000)* ist stets diec Summe der Budgetrestriktionen aus Export
und Import (also im Sinne der Zahlungsbilanz Angebot und Nachfrage) in den
Bond-, Geld- und Giitermirkten zu erfiillen, ein Korollar des Walrasianischen
Gesetzes:

(78) (EX,- IM,) + (EX, - IMy) + (EXp - IMy) =0

EX stehe fiir Exporte, IM fiir Importe und die Indexierung stehe fiir Giiter g,
Bonds b und Geld M. Nachdem wir — zunichst — die mittlere Klammer wegfal-
len lassen, muss ein Geldimport mit einem Netto-Giiterexport finanziert wer-
den.

Wihrend wir also die Verbindung von Geldmarktungleichgewichten und
Leistungsbilanzentwicklung der monetiren Theorie entleihen, so finden wir die
Verkniipfung von Leistungsbilanzentwicklung und Output in den Annahmen
hinsichtlich der Determinanten der Kapital- und Leistungsbilanz in einem Mun-
dell-Fleming-Setup.

Im Standardmodell wird die Handelsbilanzentwicklung aus dem realen
Wechselkurs, der sich im Fall der Dollarisierung auf den Quotienten der Preis-
niveaus P und P**®® reduziert, sowie aus der relativen Einkommen Y von In-
und Ausland erklart. In der Kapitalbilanzentwicklung ist die Differenz der Zin-
sen i zwischen In- und Ausland entscheidend.”® Die Summe der Salden beider
Teilbilanzen ergibt die Verdnderung der internationalen Reserven, im Fall der
dollarisierten Volkswirtschaft gleichzusetzen mit einer Geldangebotsauswei-
tung.

(79) AIR = HB(P*/P,Y/Y*) + KB(i,i*)

373.158.

368 Der Stern bezeichne die auslindischen Variablen.

365 Aufgrund des Wegfalls des nominalen Wechselkurses ist der Swapsatz null, so
dass ein Kritikpunkt am Mundell-Fleming-Modell, die mangelnde Beriicksichtigung von
Wechselkursdynamik und Wechselkurserwartung fiir die Entwicklung der Kapitalbilanz,
nicht greift.
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Unser Ziel ist es, die zahlungsbilanziellen Wachstumsrestriktionen einer
dollarisierten Volkswirtschaft abzubilden. Wir modifizieren Gleichung (79) in
mehrfacher Hinsicht: Wir wollen den Zusammenhang in Form von Wachstums-
raten beschreiben, d.h. die relative Einkommensentwicklung wird durch den
Quotienten der Wachstumsraten abgebildet und auch die Verdnderung der
Geldmenge wird als Wachstumsrate aufgefasst. Hinsichtlich der Preisniveaus
gehen wir ebenfalls zu Wachstumsraten iiber, © stehe fiir die Inflationsrate. Zu
kliaren bleibt schlieBlich, ob wir Y als real oder nominal auffassen wollen. Wir
heben auf der linken Seite von (79) auf nominale Geldeinheiten ab, folgerichtig
werden die Handelsstrome mit Preisen bewertet gemessen und durch die nomi-
nalen Einkommen erklirt. Dies steht im Einklang mit der Geldnachfrageglei-
chung, die wir ebenfalls in nominalen Einheiten aufgefasst haben.

Unsere Form der Geldangebotsgleichung lautet damit:
(80) Aln MB® = gy(mt*/r, AlnY/AInY*) + g,(i,i*)

Eine wachsende dollarisierte Volkswirtschaft kann ihre wachsende Geld-
nachfrage und den damit verbundenen Zahlungsmittelzufluss nur dann befriedi-
gen, wenn aufgrund eines Handelsbilanziiberschusses (gy) oder im Rahmen von
einem Uberschuss der Kapitalimporte iiber die Kapitalexporte (g;) eine Finan-
zierung erfolgt.

Vernachlissigen wir wiederum die Kapitalbilanz, so konnen wir das Geldan-
gebot als eine Funktion des inldndischen Wachstums annehmen, mit den
verbleibenden Vanablen als Shiftparametern:

(81) Aln MB® = h(AInY | n*,%, AlnY*)

Durch Bedingungen (76) und (81) werden simultan die Wachstumsraten von
Output und Geldmenge bestimmt. Die Restriktion, die dem Output durch die
Dollarisierung auferlegt wird, ist langfristig zu interpretieren und resultiert letzt-
lich aus der Geldversorgung. Dies ist anhand der Quantititsgleichung zu illust-
rieren:

(82) MV =PY,

Die langfristige Spezifikation der Geldnachfrage beldsst die Umlaufsge-
schwindigkeit auf einem langfristigen Gleichgewichtspfad, so dass das Wachs-
tum der rechten Seite — des bewerteten Giiterstroms — nicht aus einer Variation
von V finanziert werden kann. M bestimmt den Pfad von PY,, unter der An-
nahme der Kaufkraftparitit und einem exogenen Preisniveau P* sogar den Pfad
des realen BIP. Wir haben von der quantititstheoretischen Logik des Modells
daher das friihklassische Argument der Outputrestriktion infolge einer unzurei-
chenden Geldversorgung fiir den Fall einer Dollarisierung formuliert.
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Abbildung 49: Wachstum der dollarisierten Volkswirtschaft

Bevor die Shiftparameter der Geldangebots- und Nachfragekurve diskutiert
werden, sei daran erinnert, dass der Bondmarkt bisher ausgeklammert wurde,
dass Handelsbilanz und Devisenbilanz sich ausgleichen mussten. Bleibt das
Wachstum hinter AlnY zuriick, so kommt es in diesem einfachen Setup zu ei-
nem Angebotsiiberschu8 auf dem Geldmarkt, dem ein Nachfrageiiberhang auf
dem Giitermarkt gegeniibersteht, so dass eine Produktionsausweitung plausibel
erscheint: Die iiberschiissige Kasse kann nur in Giitern angelegt werden, da kein
Bondmarkt existiert. Durch den Kauf inldndischer Giiter kann die iiberschiissige
Kasse jedoch nicht abgebaut werden — die Geldeinheiten wechseln lediglich ih-
re inldndischen Besitzer —, allerdings steigt der nominale Output, sei es durch
Mengeneffekte, sei es iiber Preissteigerungen. Das Gleichgewicht in der Geld-
haltung ist erst bei AlnY, wieder hergestellt. Wenn wir in einem spdteren Schritt
Kapitalstrome zulassen, so kann dieses Ungleichgewicht aber auch durch einen
Kapitalexport abgebaut werden: An die Stelle des Importes auslindischer Zent-
ralbankverbindlichkeiten (Passivseite der Zahlungsbilanz) tritt ein Kapitalex-
port (ebenfalls Passivseite). Ein Wachstum iiber AlnY, hinaus ist ebenfalls
durch einen Kapitalimport finanzierbar, wenn auch nicht unbegrenzt.’™ In die-
sem Sinne bildet AlnY, eine Obergrenze des Outputwachstums, das alleine aus
der Leistungsbilanz finanziert werden kann.

370 Die Diskussion der Grenzen der Auslandsverschuldung ist im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit nicht moglich, in letzter Konsequenz ist aber der Schuldendienst nur aus
Giiterexporten finanzierbar.
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3. Strukturmerkmale von dollarisierter Volkswirtschaft und Emissionsland

Die Finanzierung iiber die Handelsbilanz ist méglich, wenn die preisliche
Konkurrenzfahigkeit der (handelbaren) inlindischen Produkte export-stimu-
lierend und importdimpfend wirkt, wenn also der Quotient P*/P relativ hoch
ausfallt. Erfolgt die Dollarisierung durch Einfiihrung einer relativ stabilen Wih-
rung, so ist aufgrund der Finanzierungsrestriktion der Spielraum fiir inldndische
Preiserhhungen von vorneherein eingeschriankt, wie auch die — extreme — An-
nahme der Kaufkraftparitdt vor Augen fiihrt. Preiserh6hungen im Bereich der
handelbaren Giiter 16sen c. p. einen kontraktiven Geldangebotseffekt aus. Ein
Entwicklungsland mit einem starken Aufholpotential gegeniiber dem Emissions-
land lauft aber zusitzlich Gefahr, durch den Produktivititsanstieg im Bereich
der handelbaren Giiter und den Samuelson-Balassa-Effekt einen inflationédren
Druck im Bereich nicht handelbarer Giiter relativ zum Emissionsland zu erzeu-
gen.””' Die zusitzlichen Preissteigerungen schlagen sich in einem hoheren no-
minalen Wachstum nieder — etwa AlnY, — und einer daraus abgeleiteten Trans-
aktionskassennachfrage, in der Graphik illustriert als Bewegung von A nach B.
Die kiirzere Marktseite des Geldangebots bei B entscheidet jedoch und erzwingt
eine Riickfiihrung des nominalen Wachstums auf AlnY,, da ein Wachstum von
AlnY, nicht monetir alimentiert werden kann.

AlnMB
A
AlnMB*
Q\ /B/
AlnMB
i C
i
i \\\AlnMBs
| I >
AlnY; AlnY, AlnY, AlnY

Abbildung 50: Bremsen des Samuelson-Balassa-Effektes

37! Zum Samuelson-Balassa-Effekt bei einem Produktivititsanstieg im Entwicklungs-
land vgl. Rogoff’ K. (1996), S. 658.
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Die kontraktiven Geldangebotseffekte, die dem Samuelson-Balassa-Effekt
entgegenwirken, werden noch zusitzlich verstirkt, wenn der inlandische Inflati-
onsdruck auch den Sektor der handelbaren Giiter erfasst, und wir die Gleichge-
wichtsbedingung der Kaufkraftparitit (fiir handelbare Giiter) verlassen. Die
implizierte reale Aufwertung reduziert die Exportnachfrage und damit das
Geldangebot. In diesem Fall tritt eine Linksverschiebung der Geldangebotskur-
ve ein und wir erreichen ein nominales Wachstum von AlnY,.

Offensichtlich ist Dollarisierung damit fiir solche Volkswirtschaften proble-
matisch, die hohe Wachstumsraten monetir akkomodieren wollen. Dies gilt
auch aufgrund der relativen Einkommensentwicklung zwischen In- und Ausland
als Determinante der Leistungsbilanzentwicklung. Das Wachstum des Emissi-
onslandes ist dabei ein Shiftparameter der Exportnachfrage aus der Sicht des
dollarisierten Landes bzw. der Geldangebotsfunktion. So verlauft die MB®-
Funktion tiefer, wenn die Wachstumsdynamik des geldemittierenden Landes
eher eingeschrinkt verlduft. Erinnert sei an dieser Stelle an die unterschiedliche
Wachstumsperformance der USA und der Européischen Union iiber die letzte
Dekade. Die unterschiedlichen Leistungsbilanzkonstellationen der Emissions-
lander der drei groBen Reservewdhrungen — Dollar, Euro und Yen — lassen sich
am Anteil des Leistungsbilanzsaldos am BIP verdeutlichen:

——&— Eurozone
m USA

— —&——Japan

Quelle: EZB

Abbildung 51: Leistungsbilanzsaldo (% BIP)

Die dynamische Entwicklung der USA und der damit verbundene Importsog
ermdglichen es den dollarisierenden Volkswirtschaften eher, einen Teil der Ge-
genpositionen des amerikanischen Handelsbilanzdefizits zu erwerben, als dies
im Falle Europas der Fall wire. Unvergleichlich schwerer ist die Finanzierung
einer Dollarisierung iiber den AuBenhandel mit einer stark auf Exportnachfrage
ausgerichteten Landes wie etwa im Fall einer ,,Yen-isierung*.
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Abbildung 52: Wahl der Emissionswihrung: Geldangebot und Wachstumsdynamik

Doch auch der Importsog des dollarisierenden Landes ist relevant, gleichzei-
tig liegt hier der erste Ansatzpunkt zu einer Lockerung der Restriktion auf das
Wachstum, wie der folgende Abschnitt zeigt.

4. Lockerung der Wachstumsbeschrinkungen
durch Handelsbeschrinkungen

Gedampft werden kann die Passivierungstendenz der Leistungsbilanz durch
eine Verringerung der Elastizitdt der Importe beziiglich des Einkommens, etwa
in Form von Zéllen oder Importkontingenten, entsprechend verschiebt sich die
AMB®-Funktion nach rechts nach AMB®,. Potentiell riskiert das dollarisierte
Land allerdings, in Konflikt mit dem Emissionsland als Handelspartner sowie
Prinzipien der WTO zu geraten. Nachdem die Zahlungsbilanzentwicklung hier
zum Zwecke der Geldversorgung eingesetzt wird, folgt quasi aus der merkanti-
listischen Zielsetzung ein merkantilistisches Rezept.

Die wohlfahrtsmindernde Wirkung der Beschriankung der inldndischen Gii-
terversorgung durch Handelsbeschrankungen ist dabei das Spiegelbild der im
Ausland anfallenden Seignioragegewinne: Ein Teil der Exporterlose darf nicht
zur Finanzierung von Importen verwendet werden, er flieBt fiir den Ankauf von
Basisgeld an das Ausland zuriick. Anstelle von Importgiitern erwirbt die inldn-
dische Volkswirtschaft unverzinsliche auslindische Staatsschulden in Form aus-
landischer Geldbasis.
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Abbildung 53: Handelsbeschriankungen

Es wire aber an dieser Stelle zu kurz gedacht, wenn man diesen Ressourcen-
verzicht etwa direkt mit der Finanzierungsnotwendigkeit inlandischer Investiti-
onen des Entwicklungslandes vergleicht. Denn die dollarisierende Volkswirt-
schaft importiert eine Institution — stabiles Geld — die im Inland entweder gar
nicht oder zu unverhiltnismaBig hohen Kosten zu produzieren wire. Das 6ffent-
liche Gut ,,Geldwertstabilitit* kann durchaus komplementire Beziehungen zu
privaten Investitionsgiitern aufweisen. Die geldemittierende Volkswirtschaft hat
einen komparativen Kostenvorteil, da sie eine effizientere soziale Produktions-
technologie fiir das 6ffentliche Gut Geldwertstabilitit besitzt. Im Inland werden
also Ressourcen freigesetzt, die zuvor fiir die ineffiziente Produktion von
Geldwertstabilitit eingesetzt wurden, und auch zum Ausbau des inldndischen
Kapitalstocks genutzt werden konnen.

5. Lockerung der Wachstumsbeschrinkungen
durch Virtualisierung des Zahlungsverkehrs

Wihrend sich der Einsatz von Handelshemmnissen auf die Angebotsseite des
Geldmarktes konzentriert, so setzt eine alternative Strategie zur Lockerung der
Restriktion an der Geldnachfrage an: Eine weitere Moglichkeit zur Ausweitung
des Wachstumspotentials der dollarisierten Volkswirtschaft liegt in einer zu-
nehmenden Virtualisierung des Zahlungsverkehrs. In dem MaBe, in dem im In-
land geschaffene Tauschmittel die importierten Zahlungsmittel ersetzen, gelingt
eine Entkoppelung der Transaktionsvolumina vom im Inland verfligbaren Be-
stand an auslidndischen Geldeinheiten. Im Sinne des vorangegangenen Kapitels
gibt es also hier auf das currency-theoretische Problem einer Unterversorgung
mit Zentralbankgeld eine banking-theoretische Antwort, indem durch Virtuali-
sierung des Zahlungsverkehrs die Restriktion gelockert wird. Die Geldnachfra-



262 F. Monetire Kontrollprobleme II: Dollarisicrung

gefunktion verschiebt sich nach unten, das finanzierbare Wachstum steigt von
AlnY auf AlnYy.

AMB? .
AMBYy

Abbildung 54: Virtualisierung des Zahlungsverkehrs

Die Virtualisierung des Zahlungsverkehrs kann dabei, wie im vorangegange-
nen Kapitel diskutiert, auf der Ebene der Banken ansetzen, indem der Umsatz-
anteil der Nettosysteme im Interbankenzahlungsverkehr erhoht wird, in der
Formulierung des Modells eine Verinderung des Shiftparameters z. Hier setzt
das im dogmengeschichtlichen Kapitel wiedergegebene Argument Cantillons
an, der die Outputrestriktionen, die aus einem Mangel an Zahlungsmitteln resul-
tieren, als durch Saldierung linderbar sieht. Aber auch eine verstirkte Abwick-
lung unbarer Transaktionen durch die Nichtbanken wird die Einkommenselasti-
zitit der Bargeldnachfrage & senken. Inwiefern eine Virtualisierung des Zah-
lungsverkehrs tatsiachlich eine Option darstellt, hidngt einerseits davon ab, in-
wiefern die notwendige Technologie mit dem Entwicklungsstand der Volkswirt-
schaft vereinbar ist, andererseits, ob sie vom Emissionsland toleriert wird: Im
Fall der Nettosysteme stellt sich aus der Sicht des dollarisierenden Landes die
Entscheidung iiber den Mix aus Brutto und Nettosystemen als Kosten-Risiko-
Optimierung dar.*”” Die Kostenersparnis des dollarisierenden Landes entspricht
einem Seigniorageausfall des Emissionslandes, das andererseits von systemi-
schen Risiken des dollarisierten Staates negativ beeinflusst wird. Illustrativ ist
in diesem Zusammenhang, dass die USA durch den International Monetary Sta-
bility Act of 1999 (S.1879) Einfluss auf die dollarisierten Volkswirtschaften zu
nehmen planen. Der Entwurf des Act sieht vor, interessierten Staaten den Status
einer dollarisierten Volkswirtschaft zu verleihen und sie an Seigniorageeinnah-

372 Fiir einen allgemeinen Analyserahmen vgl. Berger, A. N. et al. (1996).
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men partizipieren zu lassen. Im Gegenzug ist der Bankensektor des dollarisie-
renden Landes fiir den internationalen Wettbewerb zu 6ffnen, oder internationa-
le Standards der Bankenregulierung, wie sie von der BIZ vorgeschlagen wer-
den, anzunehmen.

6. Finanzierung der Geldversorgung durch die Kapitalbilanz

Die zweite Moglichkeit der Finanzierung verlduft iiber die Kapitalbilanz. Die
notwendigen Kapitalimporte setzen einen hohen Inlandszins voraus, da dieser
nicht nur iiber dem Zins des Auslands liegen, sondern auch lidnderspezifische
Risikoprimien abdecken muss. Die Dollarisierung — sofern sie zumindest fiir
den Zcithorizont der auslandischen Anleger als Irreversibel angesehen wird —
beseitigt zwar das Wechselkursrisiko, es bleibt jedoch bei der fiskalischen Sou-
verdnitit des dollanisierenden Landes. Insofern bestehen weiterhin aus der An-
legerperspektive politische Risiken wie etwa der Besteuerung, der Kapitalver-
kehrskontrollen und, im Extremfall, der Enteignung der auslidndischen Anleger.
Nachdem der Kapitalimport als StromgroBe lediglich die Netto-Neuver-
schuldung gegeniiber dem Ausland erfasst, bedingt die dauerhafte Kapitalbi-
lanzfinanzierung einen wachsenden Schuldenstand, der wiederum Riickwirkun-
gen auf das Bonititsrisiko und die Risikopramie des dollarisierenden Landes
auslost, sei es, dass es die Schulden nicht mehr bedienen kann, sei es, dass es
dieses nicht mehr will.*”* Zudem kénnte der vollkommenen Einebnung des
Zinsniveaus zwischen In- und Ausland ein asymmetrischer Zugang zu Informa-
tionen iiber die wirtschaftliche Entwicklung des dollarisierenden Landes entge-
genstehen.

Das fiir die Finanzierung der Geldversorgung durch die Kapitalbilanz not-
wendige hohe Zinsniveau hat einen dimpfenden Effekt fiir die inlandischen In-
vestitionen, d.h. die Realkapitalakkumulation und das Wachstum. Will man die
Wohlfahrtseffekte diskutieren, so ist aber nach der Referenzsituation zu fragen.
Der Vergleich mit einer Volkswirtschaft, die zu einer effizienten inldndischen
Produktion stabilen Geldes in der Lage ist, hinkt, da diese nicht dollarisieren
wird. Die tatsdchliche Alternative besteht in der Hinnahme einer inldndischen
Weichwihrung mit den aus der Abwesenheit stabilen Geldes resultierenden In-
effizienzen in der Allokation. Die damit verbundenen negativen Wachstumsef-
fekte sind denjenigen des Zinses entgegenzurechnen.

Der Kapitalimport eréffnet einen zusitzlichen Freiheitsgrad, der geeignet
sein konnte, die Wachstumsrestriktion der dollarisierten Volkswirtschaft nicht
nur zu lockern, sondern ginzlich zu beseitigen. Die relativen Zinsniveaus de-

33 Ob die Auslandsverschuldung dabei iiber den dollarisierenden Staat oder private
Wirtschaftssubjekte erfolgt, ist dabei nicht entscheidend, sofern diese ihre Interessen im
politischen Prozess durchsetzen.
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terminieren gemaf Gleichung (9) die Entwicklung der Kapitalbilanz. Nachdem
Wechselkursschwankungen und relative Inflationsraten — letztere der zumindest
in der langen Frist aufgrund der Kaufkraftparitit — die relativen Zinsniveaus
nicht mehr beeinflussen konnen, bleibt die relative Wachstumsrate des BIP der
beteiligten Volkswirtschaften als Determinante. Im Kontext des Diagramms be-
deutet ein hoheres Wachstum einen hoheren (Kapitalmarkt-) Zins, so dass c. p.
die Kapitalimporte stimuliert werden. Dadurch wiederum kann ein hoherer Zah-
lungsmittelzufluss iiber die Zahlungsbilanz finanziert werden. Fiir die Geldan-
gebotskurve bedeutet dies eine Aufsteilung, eine Drehung nach links von
AlnMB?; auf AInMB?®|. Die héheren Kapitalimporte konnen zur monetiren Ali-
mentierung einer hoheren Wachstumsrate AlnY, dienen.

AlnMB

AInMB \

AlnMB, j AInMB*,
\ AlnMB%,

AlnY, AlnY, Ay

AlnMB*®

Abbildung 55: Finanzierung durch Kapitalimporte

Die Wachstumsrestriktion wird also grundsitzlich gelockert, aber kann sie
auch ginzlich beseitigt werden? Die Drehung der Geldangebotskurve lasst den
Schnittpunkt mit der Geldnachfragekurve weiter nach rechts wandern. Hieraus
kann zunichst folgen, dass die Zahlungsbilanzrestriktion nicht mehr bindend
wird, wenn etwa der Kapazititsoutput erreicht wird. Das Modell setzt ja, da aus
einem Mundell-Fleming-Ansatz abgeleitet — an der monetir alimentierten Nach-
frage an und nimmt als keynesianischer Ansatz freie Produktionskapazititen als
gegeben an. Damit die Zahlungsbilanzrestriktion ganzlich beseitigt wird, muss
die Drehung der Geldangebotskurve so stark sein, dass die Steigung der Geld-
nachfragekurve zumindest erreicht, oder sogar iibertroffen wird. Hierzu sind al-
lerdings massive Effekte des Outputwachstums auf Zins und Kapitalimport
notwendig: Zusitzliches Wachstum muss Kapitalimporte induzieren, die nicht
nur die zusitzliche Transaktionskassennachfrage, sondern auch den verstirkten
Importsog im Giitermarkt finanzieren.
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Eine letzte Determinante der Kapitalstrome haben wir zwar eingangs dieses
Abschnittes erwidhnt, aber allenfalls implizit in die Analyse aufgenommen, die
Rolle landerspezifischer Risiken. Wenn die Politik auf eine Stimulierung der
Kapitalimporte abzielt, dann ist durch eine Stabilisierung der 6konomischen
und politischen Rahmenbedingungen die Risikoprimie gering zu halten, um die
aus der Sicht des (ausldndischen) Anlegers das Zinsniveau der dollarisierten
Volkswirtschaft zu bereinigen ist. Eine Reduktion der Risikopramien wiirde die
Geldangebotskurve nach rechts aufien verschieben und die Bewegung von
AInMB?; nach AInMB®; unterstiitzen. Wenn allerdings die Volkswirtschaft in
der Lage ist, stabile politische Institutionen und Rahmenbedingungen zu gene-
rieren, wire anzunehmen, dass sie die notwendigen Institutionen zur inldndi-
schen Produktion einer stabilen Wiahrung selbst schaffen kann und nicht auf das
Experiment einer Dollarisierung angewiesen ist.

IV. Die Perspektive des Emissionslandes: Geldpolitik
fiir einen gemeinsamen Wihrungsraum

1. Geldangebot und -nachfrage im gemeinsamen Wihrungsraum

In einer currencytheoretisch-quantititstheoretischen Sicht beeinflusst die
Zentralbank die Geldversorgung der Volkswirtschaft in dem MaBe, dass der re-
sultierende Geldstrom kompatibel mit einem bewerteten Giiterstrom bei Preis-
stabilitdt ist. Kompliziert wird das Problem im Fall der Dollarisierung nun da-
durch, dass letztlich drei Formen von Geld auf zwei interdependente bewertete
Giiterstrome verteilt werden. Wir konnen in einer verallgemeinerten Variante
der Quantititsgleichung das Problem folgendermaBen untergliedern:

(83) MV+M V' +M*V*=PY+PpP*y*

Die linke Seite der Gleichung (83) zeigt die beteiligten Geldstrome als
Summe dreier Geldformen: Bargeld M multipliziert mit dessen Umlaufsge-
schwindigkeit V, ergénzt durch inlidndische Depositen M’, die eine Umlaufsge-
schwindigkeit von V' aufweisen. Die ersten beiden Terme entsprechen der von
Fisher (1911) aufgestellten Variante der Quantititsgleichung, die explizit das
inldndische Geschiftsbankengeld ausweist. Im gemeinsamen Wahrungsraum
tritt nun aber Geschiftsbankengeld M™* hinzu, das von Banken geschopft wird,
die als Institute des dollarisierten Landes weder direkt in die Transaktionen der
Zentralbank einbezogen sind, noch deren Aufsicht unterliegen. Zudem wird der
Geldstrom der Depositen von der Nachfrage nach ausldndischem Geschiftsban-
kengeld, hier reprisentiert durch ihren Kehrwert in Form der Umlaufsge-
schwindigkeit V'*, beeinflusst. Die auslindische Geldnachfrage tangiert aller-
dings auch die Umlaufsgeschwindigkeit V des Bargeldes, da dieses sowohl von
Inldndern als auch von Ausldndern gehalten wird.
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Auf der rechten Seite von Gleichung (83) finden wir den mit Preisen bewer-
teten Giiterstrom, der durch sich aus einem inldndischen Strom als Produkt von
Preisniveau P und Output Y sowie den entsprechenden Variablen des Auslandes
darstellen ldsst.

Im Gegensatz dazu lisst sich das geldpolitische Kontrollproblem des Emis-
sionslandes in Abwesenheit von Dollarisierung auf die Terme der Gleichung
(84) reduzieren:

(84) MV+M V' =PY

Unter welchen Annahmen kann sich die Geldpolitik auf die inlandischen Va-
riablen in Gleichung (84) beschrinken, also das Problem der Dollarisierung aus
der geldpolitischen Kontrolle ausblenden? Verbindungen zwischen den Termen
von (84) und den auslindischen Variablen bestehen zum einen iiber die auslin-
dische Bargeldnachfrage, die in V enthalten ist. Sofern die Bargeldnachfrage
einen nahezu unverinderlichen Prozentsatz der inlindischen Geldhaltung oder
einen konstanten Sockelbetrag ausmacht, kann dieser in der Kontrolle des Bar-
geldumlaufs entsprechend beriicksichtigt werden. Eine solche Annahme er-
scheint jedoch allenfalls in den Fillen plausibel, in denen Geld lediglich als
Wertaufbewahrungsmittel, etwa im Rahmen einer inoffiziellen Dollarisierung,
gehalten wird. Uber die Tauschmittelfunktion, die spitestens im Falle einer of-
fiziellen Dollarisierung aber relevant wird, entsteht eine Verbindung sowohl zur
Skalierungsvariablen des Output Y* als auch zur auslidndischen Depositenhal-
tung M™*, wie etwa von Fisher zumindest fiir die lange Frist als stabile Quote
postuliert. Die Nachfrage nach Bargeld des Emissionslandes wird damit sowohl
vom auslidndischen Output als auch vom ausldndischen Geldangebotsprozess
mitbestimmt. Die Gleichheit von auslindischem Depositenstrom und bewerte-
tem ausldndischem Output, welche die Differenz von Gleichung (83) und (84)
ausmacht, wird zudem dadurch gestort, dass durchaus Anleger des Emissions-
landes Depositen im dollarisierten Land halten kénnen und umgekehrt. In der
Tat ist die grenziiberschreitende Ausweitung des Anlagespektrums in einem
gemeinsamen Wihrungsraum eine portfoliotheoretisch attraktive Option, da die
Anlagen unterschiedlichen Risikoquellen unterliegen. Zu beriicksichtigen bleibt
ebenfalls die Interdependenz der Produzenten von M’ und M*’, da sich beide
Gruppen von Banken in der gleichen Wiahrung, also de facto im selben Geld-
markt, refinanzieren miissen. Ein weiterer Mechanismus, der die Reduktion von
(84) auf (83) unterbindet, betrifft das Preisniveau, denn sofern Handel im ge-
meinsamen Wihrungsraum auftritt, besteht der Anreiz zur Giiterpreisarbitrage.
Im Extremfall ausschlieBlich handelbarer Giiter und in Abwesenheit von Trans-
portkosten finden wir als Gleichgewichtsbedingung die Angleichung von P und
P*, so dass Gleichung (83) zu Gleichung (85) vereinfacht wird:

(85) MV +M’ V' +M*V*=P (Y +Y*)
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Wenn sich jedoch (85) nicht ohne weiteres zu (83) vereinfachen lasst, so
sieht sich die Zentralbank des Emissionslandes vier zusitzlichen Freiheitsgra-
den gegeniiber, welche die Verbindung zwischen der direkt-indirekten Kontrol-
le von M und M’ mit der Wirkung auf das Preisniveau P weiter aufweichen: Die
ausldndische Bargeldnachfrage, die in V ihren Niederschlag findet, das Geldan-
gebotsverhalten der nicht regulierten auslindischen Banken als Determinante
von M"*, das Geldnachfrageverhalten V' der ausldndischen Wirtschaftssubjekte
sowie der ausliandische Output Y*.

Aus Gleichung (85) folgt weiterhin, dass eine Geldmengensteuerung — dies
ist eine Folgerung der Kaufkraftpantit — letztlich nur fiir die Gesamtheit des
Wihrungsraumes moglich ist, worauf bereits Hume fiir den Fall der Goldwih-
rung hinwies. Wirkungen des geldpolitischen Instrumentariums auf das auslin-
dische Preisniveau wirken iliber Mechanismen der Giiterpreisarbitrage auf das
inldndische Preisniveau zuriick: Die Zentralbank ist im Sinne Humes fiir die Be-
fillung des gesamten Systems kommunizierender Rohren verantwortlich.

Diese grundsitzlichen qualitativen Uberlegungen zur Bedeutung der Dollari-
sierung werden allerdings durch den quantitativen Aspekt relativiert. Auch
wenn in Entwicklungslindern ein Trend zur Dollarisierung festzustellen ist, so
kann deren quantitative Bedeutung als noch von untergeordneter GroBenord-
nung angesehen werden. Auch wenn keine verlasslichen Daten iiber die Geld-
seite der Quantititsgleichung verfiigbar sind, so zeigt doch der Vergleich der
Giiterstrome die Dominanz der US-Wirtschaft: Fiir das Beispiel Panama-USA
steht einem amerikanischen BIP von 9.963 Mrd. US$ dasjenige Panamas mit
lediglich 7,3 Mrd. gegeniiber. Das BIP Panamas macht kaum 0,7% des gemein-
samen Wihrungsraumes aus, daher erscheint auch eine 6konometrische Unter-
suchung des Einflusses Panamas auf den amerikanischen Transmissionsprozess
kaum viel versprechend.’” Neben diesem quantititstheoretischen Aspekt der
Geldpolitik fiir einen gemeinsamen Wihrungsraum tritt jedoch auch ein Prob-
lem von Zielkonflikten auf, das einer 6konometrischen Untersuchung leichter
zuginglich ist, und das bereits bei kleinen Volkswirtschaften politische Brisanz
entfalten kann: Es ist dies die Ausrichtung der Geldpolitik an den Bedingungen
des Emissionslandes und die hieraus resultierenden Ineffizienzen aus der Sicht
der dollarisierten Volkswirtschaft.

374 Andererseits schitzen Anderson, R. G. und Rasche, R. (1997), dass sich im Jahr
1996 etwa 50% des amerikanischen Banknotenumlaufs sich im Ausland befanden. Die
Deutsche Bundesbank (1995a) geht fiir das Jahr 1994 fiir die DM von einem Anteil von
35% aus.
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2. Das Problem von Zielkonflikten

Versucht man, die Relevanz von Zielkonflikten zwischen Emissionsland und
dollarisierter Volkswirtschaft empirisch nachzuvollziehen, so siecht man sich
zwei grundsitzlichen Problemen gegeniiber. Zunichst ist wiederum die Stich-
probe — zumindest wenn es sich um lange Zeitreihen handelt — auf den Fall Pa-
nama-USA beschrinkt, so dass die Ergebnisse allenfalls als illustratives Bei-
spiel herangezogen werden konnen, da linderspezifische Aspekte nicht durch
einen internationalen Vergleich herausgefiltert werden konnen. Dariiber hinaus
aber liegt ein grundsitzliches Problem vor, indem wir die Asynchronitdt von
Makrovariablen beider Volkswirtschaften nicht nur beschreiben, sondern daraus
auch unterschiedliche gewiinschte geldpolitische Reaktionen ableiten wollen.
Hierzu muss in der Analyse eine Wertung im Sinne einer Zielfunktion voraus-
gesetzt werden. In diesem Bereich spannt sich allerdings ein breites Spektrum
auf, das zumindest zwischen einer keynesianisch outputorientierten und einer
monetaristisch preisniveauorientierten Geldpolitik angesiedelt ist, aber auch er-
ginzende Variablen wie den AuBenwert der Wihrung mit einbeziehen kann.
Das AusmaB der Willkiir wird dadurch relativiert, dass die ,,Praxis* zeigt, dass
der pragmatische Zugang der geldpolitischen Institutionen zur Beriicksichtigung
von Makrovariablen im Detail zwar differieren mag, in der groien Linie sich
aber durch eine bemerkenswerte Homogenitit auszeichnet. So wurde gezeigt,
dass sich die Zinspolitik unterschiedlicher Notenbanken durch die von J. B.
Taylor (1993) beschriebene geldpolitische Regel approximieren ldsst. Unsere
empirische Strategie besteht darin, die hypothetische Politik einer Taylor Regel
in der dollarisierten Volkswirtschaft mit der tatsdchlichen Zinspolitik des Emis-
sionslandes zu vergleichen. Uns interessiert hierbei der Zielkonflikt der Geldpo-
litik, der aus der Gesamtsicht der Asynchronitit von Output und Inflation resul-
tiert, wihrend sich die Theorie optimaler Wéhrungsriume auf den Wegfall des
Wechselkurses als Anpassungsinstrument konzentrierte.’”> Wir nehmen dage-
gen eine geldpolitische Perspektive ein, indem wir darauf abheben, dass die
dollarisierte Volkswirtschaft den Leitzinsvariationen des Emissionslandes aus-
geliefert ist. AuBenpolitische Spannungen kénnen dann gering gehalten werden,
wenn die Geldpolitik des Emissionslandes moglichst eng mit der erwiinschten
hypothetischen eigenen Geldpolitik der dollarisierten Volkswirtschaft iiberein-
stimmt. Unser neuer Zugang hebt daher auf ,,optimalen Leitzinsriume* ab, die
durch eine hohe Korrelation der Taylorzinsen zu charakterisieren wéren.

Wir sind uns dabei bewusst, dass im Sinne der Lucas-Kritik die Reaktionen
des privaten Sektors das geldpolitische Regime, hier des Emissionslandes, im
Rahmen des Erwartungsbildungsprozesses mit einbeziehen und daher nicht
konsistent mit einer tatsichlichen Implementierung einer Taylor-Regel in der

375 Vgl. Mundell, R. (1961), McKinnon, R. (1963) und Kenen, P. B. (1969).
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dollarisierten Volkswirtschaft iibereinstimmen miissen. Sofern wir allerdings ei-
ne Geldpolitik ,,a la Taylor* als grobe Line akzeptieren, so kénnen Unterschie-
de zwischen beiden Regimen lediglich aus unterschiedlichen Koeffizienten bei-
der Taylorregeln resultieren, und wir hitten die Frage der Heterogenitét der Pa-
rameter in einem gemeinsamen Wahrungsraum zu diskutieren. Zunichst soll al-
lerdings das Konzept der Taylor Regel kurz wiedergegeben werden.

Die von Taylor (1993)*7 zur Diskussion gestellte Regel erklart den Leitzins
1, die Federal funds rate, als Funktion von Output und Inflation.

(86) r=p+0,Sy+0,5(p-2)+2

Den Kern der Regel machen dabei Abweichungen sowohl der Wachstumsra-
te des Output als auch der Inflationsrate von ihren jeweiligen Zielwerten. Im
Falle des Output wird durch die Variable y die prozentuale Abweichung des re-
alen BIP Y vom Trendoutput Y* beschrieben, also

87) y=100«(Y-Y*)/Y*

Fiir die Inflationsrate wird ein Zielwert von 2% postuliert, was zu dem Term
(p-2) fiihrt, wobei p den Durchschnitt der Inflationsraten der vergangenen vier
Quartale abbildet. Die Gewichtung fiir beide Abweichungen ist mit jeweils 0,5
gleich, da fiir Taylor letztlich wichtiger ist, dass beide Summanden in die Glei-
chung aufgenommen werden, dabei aber ex ante nicht klar ist, ob der Output-
oder der Preiskomponente ein groBeres Gewicht eingerdumt werden soll.>”’

Zwei Terme erginzen die Gleichung: Zum einen ist der Zins fiir eine Gleich-
gewichtssituation festzulegen, in welcher der Output bei seinem Trendwert und
die Inflationsrate beim Zielwert von 2 liegen. Taylor nimmt fiir diese Situation
einen gleichgewichtigen Realzins in der Hohe der durchschnittlichen realen
Wachstumsrate an, die fiir den von ihm betrachteten Zeitraum 1987-1992 bei
2,2% liegt und zur Addition von 2% in Gleichung (85) fiihrt. SchlieBlich ist
noch der Fisher-Gleichung Rechnung zu tragen, wenn Gleichung (85) einen
Nominalzins beschreiben soll. Als Proxi fiir die erwartete Inflationsrate wahlt
Taylor den Durchschnitt der Inflationsraten der vergangenen vier Quartale.

Bemerkenswert an dieser einfachen Regel zur Setzung des Leitzinses ist die
enge Ubereinstimmung mit der tatsichlichen amerikanischen Geldpolitik, wie
sie zunichst von Taylor fiir den Untersuchungszeitraum beschrieben wird.””®
Judd und Rudebusch (1998) erweitern den Untersuchungszeitraum auf 1970-

376 Vgl. Taylor, J. B. (1993), S. 202 f.
377 Ebenda, S. 202.
378 Ebenda, S. 204.
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1998 und vergleichen die Regimes unterschiedlicher amerikanischer Zentral-
bankgouverneure anhand der Koeffizienten der Taylorregel mit der urspriingli-
chen Regel. Die von Taylor formulierte Gleichgewichtung von Output und In-
flationskomponente folgt dabei bis 1998 relativ eng der unter Greenspan betrie-
benen Zinspolitik. Auch die Geldpolitik der deutschen Bundesbank, die sich ei-
ner Geldmengenstrategie verpflichtet sah, lasst sich erstaunlich gut durch eine
Talorregel approximieren.’” Das letztgenannte Beispiel zeigt, dass wir zwar
formal den Analyserahmen der Quantititstheorie verlassen haben, indem wir ei-
ne Geldpolitik unterstellen, die neben der Preisniveaustabilitit — deren Errei-
chen durch die Quantititstheorie erklarbar ist — eine Outputstabilisierung be-
treibt. Die Zinsregel Taylors beschreibt allerdings eine kurzfristige Reaktions-
funktion der Geldpolitik, die mit der langfristigen Preisniveauonientierung kom-
patibel sein kann, wie auch der Term der Zielrate der Inflation in der Regel
zeigt.

Bevor wir jedoch die Talorregel mechanistisch iiber makrodkonomische Da-
ten Panamas ,,stiilpen* sind einige grundlegende Voriiberlegungen angebracht.
Zum einen besteht die Frage nach der Ubertragbarkeit der in der Regel impli-
zierten Priferenzen iiber Output und Inflation, insbesondere hinsichtlich der
Bedeutung der Preisniveaustabilitit fiir die dollarisierende Volkswirtschaft.
Kann man dieser eine dhnliche Stabilititsorientierung unterstellen wie dem E-
missionsland? Die Inflationsperformance zahlreicher Entwicklungslédnder
spricht eher fiir die Unterordnung der Geldwertstabilitit unter andere wirt-
schaftspolitische, insbesondere aber fiskalische Interessen. Andererseits jedoch
zeigt die Diskussion um die Regelbindung und Reputation der Geldpolitik, dass
eine hohe Inflation auch Ausdruck einer Unfahigkeit zur Gestaltung eines insti-
tutionellen Umfeldes sein kann, das die glaubhafte Bindung an das Ziel der
Preisniveaustabilitit ermoglicht. Dagegenzuhalten ist dann, dass die Dollarisie-
rung selbst den Versuch des Imports eines solchen Institutionenrahmens dar-
stellt. Hinsichtlich der fiskalischen Interessen wird der Inflation in der Zielfunk-
tion dadurch ein abnehmender Stellenwert eingerdumt, dass die Seigniorageein-
nahmen an das Emissionsland abflieBen, so dass lediglich die Aspekt einer rea-
len Entwertung von Staatsschulden und der kalten Progression verbleiben.

Zur Berechnung des Taylor-Zinses fir Panama wird zunichst die Abwei-
chung der Inflationsrate von einem fiktiven Zielwert von 2% abgezogen:

379 vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht April 1999, S. 51.
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Abbildung 56: Panama: Inflationsrate: Abweichung vom Zielwert

Zunichst fillt auf, dass in der langen Frist die Infiationsperformance der
Volkswirtschaft Panamas durchaus stabilitdtsorientiert ist. Die Inflationsrate —
hier gemessen an der prozentualen Verinderung des CPI bleibt im iiberwiegen-
den Teil des Untersuchungszeitraums unterhalb des in der Berechnung des Tay-
lorzinses unterstellten Zielwertes von 2%. Auffillige Abweichungen ergeben
sich im Zusammenhang mit der ersten und der zweiten Olkrise.
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Abbildung 57: Auslastungsgrad Panama
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Zur Berechnung des Auslastungsgrades der panamaischen Volkswirtschaft
wurde zunidchst ein Trendoutput definiert. Zu diesem Zweck wurde die Zeitrei-
he des realen BIP Panamas durch einen Hodrick-Prescott-Filter geglittet, und
der Auslastungsgrad gemaB Taylor (1993) als prozentuale Abweichung des tat-
sachlichen Outputs vom Normaloutput bestimmt.

Neben einem Outputeinbruch in der Mitte der 70er Jahre, der im Kontext der
ersten Olkrise interpretiert werden kann, fillt ein starker Outputeinbruch in der
zweiten Halfte der 80er Jahre auf. Diese Episode ist zweifellos landerspezifisch
und spiegelt den Konflikt zwischen den USA und Panama um General Noriega
wig%r, der schlieBlich in einer amerikanischen Invasion im Jahre 1989 gipfel-
te.

Zur Bestimmung des Taylorzinses wird die Inflationsrate Panamas der Vor-
periode herangezogen, nicht die US-amerikanische. Dies trigt dem Umstand
Rechnung, dass der so bestimmte Nominalzins in das monetire Umfeld des pa-
namaischen Inflationsprozesses, insbesondere das Nominalzinsgeflige, einge-
passt werden soll. Die Bestimmung des gleichgewichtigen Realzinses folgt Tay-
lor (1993), indem die durchschnittliche Wachstumsrate iiber den Untersu-
chungszeitraum mit 4,4% eingesetzt wird.
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Quelle: Eigene Berechnungen

Abbildung 58: Taylorzins Panama
Bemerkenswert sind drei Episoden, die mit ungewdhnlich groBen Zinsaus-

schldgen verbunden sind. Zum einen betrifft dies die inflationiren Schocks der

3% Einen kurzen 6konomischen Abriss der Krise bietet Moreno-Villalaz, J. L. (1999),
S.428f.
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beiden Olkrisen, in deren Zuge die Regel eine kontraktive Geldpolitik verlangt.
Ein starker Outputeinbruch in der zweiten Hilfte der Siebziger Jahre wird in
seiner Bedeutung durch die Inflationdre Entwicklung aus der Sicht der Taylor-
regel zuriickgedrangt. Die Outputkrise in der zweiten Halfte der achtziger Jahre
dagegen fillt in eine Phase relativer monetirer Stabilitit, so dass hier eine stark
expansive Geldpolitik gefordert wird. In der Tat erhdlt man auf der Basis der
Taylor-Regel fur die Jahre 1988-1990 sogar negative Nominalzinsen.

Den Taylor Zins konnen wir nun verwenden, um eine grobe Abschitzung
moglicher Zielkonflikte zwischen Emissionsland und dollarisierter Volkswirt-
schaft zu erhalten. Wir konnen als Vergleichswert die Federal Funds Rate he-
ranziehen, um die tatsichliche Zinsentwicklung mit dem hypothetischen Tay-
lorzins Panamas zu vergleichen, und erhalten damit Ansatzpunkte, inwiefern die
amerikanische Geldpolitik ein angemessenes Umfeld fiir monetdre und reale
Stabilisierung Panamas bot. Alternativ kénnen wir die Taylorzinsen beider
Lander einander gegeniiberstellen und erhalten fiir die USA einen ebenfalls
hypothetischen Zins, der von moglichen Regimeshifts unter den amerikanischen
Zentralbankprasidenten abstrahiert. In diesem Fall reduzieren wir die Zielkon-
flikte auf den Ungleichlauf von Konjunktur und Inflation beider Lander.
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Quelle: IMF, eigene Berechnungen

Abbildung 59: US-Leitzins vs. Panamas Taylorzins

Die Federal funds rate deckt sich in den 60er Jahren relativ gut mit dem Tay-
lor Zins Panamas. Die beiden Olkrisen der 70er und friihen 80er treffen beide
Volkswirtschaften, daher ergibt sich qualitativ eine amerikanische Politik, die
hinsichtlich der Inflationsbekdmpfung eher eine Zielharmonie zwischen den
USA und Panama vermuten lisst, wenn auch aus der Sicht Panamas eine re-
striktivere Geldpolitik verantwortbar wire. So findet sich auch iiber den gesam-
ten Untersuchungszeitraum ein Mittelwert des Taylor-Zinses fiir Panama von
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7,72%, der etwa um 1% iiber demjenigen der Federal funds rate liegt. Auch die
Varianz des Taylor-Zinses ist etwa doppelt so hoch wie diejenige des amerika-
nischen Leitzinses. Ab dem Jahr 1988 dagegen bewegen sich beide Variablen
gegenladufig: Die Outputkrise Panamas wird durch eine kontraktive Geldpolitik
eher verschirft, wihrend die Zinssenkungen ab 1991 Panama in einer relativen
Boomphase erreichen. Die unterschiedlichen Phasen lassen sich auch statistisch
nachvollziehen, indem wir fiir die genannten Zeitraume die Korrelationen von
Taylor-Zins und Federal funds rate berechnen:

Tabelle 54
KorrelationskoefTizient. Federal funds rate (USA) vs.

Taylor-Zins (Panama)

1960-1998 1960-1970 1971-1987 1987-1998

0,60 0,39 0,69 -0,93

Eine qualitativ dhnliche Entwicklung zeigt die Gegeniiberstellung der Tay-
lor-Zinsen:

25

20+

15

I: Taylor Zins (Panama) === Taylor-Zins (USA)

Abbildung 60: Taylor Zinsen USA und Panama

Auffillig ist auch hier die prinzipiell gleichldufige Bewegung bis zur Mitte
der achtziger Jahre, wobei beide Taylor-Zinsen in der Phase der Olkrisen eine
dhnliche GroBenordnung erreichen. In der Tat liegt der Mittelwert des Taylor-
Zinses fiir die USA nun iiber demjenigen Panamas — eine Folge der negativen
Werte im Falle Panamas zum Ende der achtziger Jahre.
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Tabelle 55

Korrelationskoeffizient. Taylor Zinsen, USA vs. Panama

1960-1998 1960-1970 1971-1987 1987-1998

0,71 0,36 0,77 -0,89

Auch hier lisst sich auf der Basis der Korrelationskoeffizienten die Dreitei-
lung des Samples aufrechterhalten.

Sucht man nun nach Gemeinsamkeiten und Unterschieden in den Komponen-
ten des Taylor Zinses, so ist hinsichtlich der Preiskomponente davon auszuge-
hen, dass die Volkswirtschaften — zumindest im Bereich der handelbaren Giiter
durch die Kaufkraftparitit aneinandergekettet — hier relativ geringe Moglichkei-
ten zum Ungleichlauf aufweisen:
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Abbildung 61: Inflationsentwicklung USA-Panama

In der Tat zeigt sich eine enge Gleichentwicklung der Inflationsraten, wobei
die extremen Ausschlige in Verbindung mit den Olkrisen auf einen einheitli-
chen exogenen Schock zuriickzufiihren sind. Der Korrelationskoeffizient der In-
flationsraten liegt bei 0,86.

Im realwirtschaftlichen Bereich dagegen finden sich starke Divergenzen (vgl.
Abb. 62): Nicht nur weist die Outputliicke Panamas deutlich gréBere Ausschli-
ge aus als diejenige der USA, die Entwicklung erscheint auch unkorreliert, teil-
weise sogar gegenldufig. Im Gegensatz zur hohen Korrelation der Inflationsra-
ten liegt der Korrelationskoeffizient der Outputliicken bei lediglich -0,29. Auf-
fallig ist das negative Vorzeichen, das man zunichst mit der linderspezifischen
Krise 1988-1991 in Verbindung bringen mochte. Beschrinkt man daher den
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Untersuchungszeitraum auf die Jahre 1960-1987, so sinkt der Absolutwert des
Korrelationskoeffizienten, er bleibt mit -0,13 jedoch deutlich im negativen Be-
reich. Hierfiir sind zwei alternative Begriindungsansitze denkbar. Zum einen ist
die Ursache im Muster exogener Schocks zu suchen. So ist es moglich, dass
diese negative Korrelation der Auslastungsgrade aus unterschiedlichen, lander-
spezifischen Schocks resultiert, die allerdings, um eine negative Korrelation zu
generieren, selbst negativ korreliert sein miissten. Anhaltspunkte fiir solcherma-
Ben systematisch asymmetrische Schocks im Fall USA-Panama sind nicht be-
kannt. Zum anderen konnte durchaus eine exogene Schockquelle zu einer unter-
schiedlichen Transmission innerhalb des dollarisierten Raumes fiihren, die sich
in einer negativen Korrelation abbildet.

" 00

— Output-Gap (Panama)  --- Output-Gap (USA)

Abbildung 62: Output-Gaps USA-Panama

Nehmen wir zur Illustration des zweiten Falles an, das Emissionsland unter-
lige exogenen Schocks auf den Output. Im Beispiel eines positiven Schocks
fiihrt die Uberauslastung des Produktionspotentials zu einer kontraktiven Geld-
politik im Sinne der Taylorregel. Diese wiederum induziert einen kontraktiven
Effekt auf den Output der dollarisierten Volkswirtschaft, so dass zumindest qua-
litativ eine negative Korrelation generiert werden kann — sofern die Lagstruktu-
ren des Transmissionsprozesses eine hinreichende zeitliche Nihe der gegenldu-
figen Outputbewegungen zulassen. In diesem Falle stabilisiert die Dollarisie-
rung zwar die Preisniveauentwicklung der dollarisierten Volkswirtschaft, sie tut
dies allerdings auf Kosten einer erhdhten Outputvariabilitit. Eine empirische
Uberpriifung dieses Argumentationsstranges diirfte mangels Referenzszenario
allerdings mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden sein.

Weiterhin bleibt zu vermerken, dass das Argument einer negativen Korrela-
tion der Auslastungsgrade davon abgeleitet wurde, dass das Emissionsland einer
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Taylorregel folgt, dass die Geldpolitik also den Auslastungsgrad des Emissions-
landes explizit in die Bestimmung des Leitzinses mit einbezieht. Verfolgt sie
dagegen eine mittelfristige quantitatstheoretisch ausgerichtete Geldpolitik, so
wird die dollarisierte Volkswirtschaft nicht gezwungen, Outputschocks des E-
missionslandes indirekt mitzuvollziehen. Die geringere Destabilisierung des
Output der dollarisierten Volkswirtschaft wird dann aber durch eine erhéhte
Outputvariabilitit des Emissionslandes ,,erkauft”, da der Auslastungsgrad dort
nicht mehr durch die Zentralbank geglittet wird — sofern man unterstellt dass ihr
dies andernfalls trotz der Probleme des Transmissionsprozesses gelungen wire.
Wir kénnen also erwarten, dass im Rahmen eines einheitlichen Wéhrungsrau-
mes die Konfliktpotentiale im Falle einer lingerfristig orientierten Geldmen-
gensteuerung geringer sind als im Falle einer — selbst nur kurzfristige Freirdume
nutzenden — Outputorientierung.

V. Don’t cry for me, Prokrustes

Bei allen Unzulidnglichkeiten der Umsetzung seines ,,Systems* war John Law
einer der ersten Verfechter der Beseitigung von Liquiditdtshemmnissen durch
die Emission von Banknoten. Bereits Law sah, wie im dogmengeschichtlichen
Kapitel angesprochen, das Problem einer Regulierung der Geldschopfung,
welche die notwendige Knappheit zur Gewihrleistung der Preisniveaustabilitat
bringt — ein Problem, an dem er selbst in der praktischen Anwendung scheiterte.
Offizielle Dollarisierung ist der Offenbarungseid hinsichtlich der Méglichkeit,
die hierzu notwendigen Institutionen im Inland selbst zu schaffen, dadurch
verzichtet man allerdings auf die von Law initiierte Finanzinnovation und deren
technologische Nachfolger. Dollarisierung ist der Riickfall in die Zeit
importierter Zahlungsmittel, in die Auslieferung der Geldversorgung an die
Zahlungsbilanzentwicklung. Insofern ist zu fragen, ob die vorherrschende
optimistische Sicht der Dollarisierung gerechtfertigt ist, oder ein sinnvoller
Politikansatz nicht eher darin bestiinde, Entwicklungsliander in der Schaffung
einer unabhingigen und auf Preisniveaustabilitit verpflichteten Zentralbank zu
unterstiitzen. Auch fiir das Emissionsland ist es zweifelhaft, ob die Freude iiber
etwaige Segnioragegewinne ungetriibt bleibt oder ob vielmehr auBenpolitische
Spannungen aus einem Ungleichlauf in- und auslandischer Taylorzinsen
resultieren.



G. Fazit: Die Quantititstheorie — ein Auslaufmodell?

Die vorliegende Arbeit wurde eingeleitet mit einem Zitat (des friihen) John
Maynard Keynes, das eine fundamentale Giiltigkeit der Quantititstheorie postu-
lierte. Wir haben die Quantititstheorie aus ihren abendliandischen Anfingen
iiber ihre Gegenwart in P*-Ansitzen bis zu ihrer moglichen Zukunft in einer
Welt virtuellen Geldes und dollarisierter Wahrungsraume verfolgt.

Die zukiinftige Sinnhaftigkeit einer quantititstheoretischen Geldpolitik ist
dabei einer doppelten Fragwiirdigkeit ausgesetzt: Einerseits betont die Quanti-
tatstheorie die Menge eines umlaufenden Zahlungsmittels, d.h. sie setzt eine be-
stimmte Form des Tausches voraus. Wenn allerdings das permanente Streben
der Wirtschaftssubjekte nach kostenminimaler Abwicklung von Tauschprozes-
sen zu neuen Formen des bilateralen Vergleichs fiihrt, ist die Quantititstheorie
obsolet. Zukiinftige Formen der Organisation des Tausches sind jedoch kaum
vorhersagbar — zumal unter Unkenntnis der technologischen Rahmenbedingun-
gen. Insofern ist die Quantitdtstheorie institutionenbezogen und eine ,,funda-
mentale Theorie* auf Abruf. Bislang jedoch — quasi als Grundthema des dog-
mengeschichtlichen Abrisses — hat das Geld als Tauschmittel und mit ihm die
Quantititstheorie zahlreiche Technologieschiibe iiberstanden. Die zweite Frag-
wiirdigkeit ist die implizite Tautologie der Quantititstheorie als Definitionsglei-
chung der Umlaufsgeschwindigkeit, die nur dadurch iiberwunden werden kann,
dass V durch andere Determinanten als M, P und Y erklirt wird. Dieses Prob-
lem ist letztlich ein empirisches, da die Umlaufsgeschwindigkeit das Verhalten
der Wirtschaftssubjekte widerspiegelt. Was jedoch unter einer stabilen, vorher-
sehbaren Umlaufsgeschwindigkeit zu verstehen ist, bleibt ein zu definierendes
Konzept und damit eine Frage der Zielrichtung und ZweckmaBigkeit. Die Koin-
tegrationsanalyse, die wir im Kapitel C. auf die deutsche Geldnachfrage ange-
wendet haben, ist eine komplexe 6konometrische Methode, um eine Langfrist-
beziehung aus kurzfristig iiberlagerten Schwankungen herauszufiltern. Stabilitit
im Sinn einer Kointegrationsbeziehung ist damit ein langfristiges Konzept, so
dass wir unter gewissen Voraussetzungen hinsichtlich der Stationaritit des Zin-
ses — und damit auch der Bedeutung der Spekulationskasse fiir die Geldnach-
frage — auch nach dem Keynes der General Theory die ,,Ubereinstimmung mit
den Fakten* postulieren konnen, allerdings nur fiir die lange Frist. Ob ein sol-
ches langfristiges Modell allerdings den Anforderungen an eine Strategiebe-
griindung gerecht wird, ist eine Frage der Adressaten der Geldpolitik, was wir
im Kapitel D. untersuchten. Gegeben die Hypothese der Giiltigkeit der Quanti-
titstheorie bleibt zu kldren, ob eine quantititstheoretische Geldpolitik ein sinn-
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volles Kommunikationsvehikel zwischen Zentralbank und den Adressaten der

Geldpolitik ist, was wiederum davon abhingt, welches die Alternativen sind
und wie sich Anderungen im Adressatenkreis auswirken.

Die Grundsitzlichkeit des Problembereichs der Interaktion von Zahlungsmit-
tel und nominalem Output fiihrt dazu, dass stetig wiederkehrende Probleme im
jeweiligen Institutionenrahmen ,,neu* entdeckt und diskutiert werden, wie wir in
den beiden schlieBenden Kapiteln sahen. Wir haben als Ubertragung der Ban-
king-Currency-Kontroverse den Problembereich virtuellen Geldes kennen ge-
lernt: Die Geldmenge finanziert lediglich einen Teil des Transaktionsvolumens,
so dass damals wie heute die grundlegende Frage darin besteht, ob alternative
Transaktionsmedien in stabiler Weise mit der Geldmenge verkniipft sind. Uber-
setzt in ein Politikproblem bedeutet dies die Suche nach einer Gestaltung des
Ordnungsrahmens, durch welche sich diese Verkniipfung aufrechterhalten lésst.
Die quantititstheoretischen Probleme der Dollarisierung schlieBlich, die in einer
Volkswirtschaft entstehen, die freiwillig auf eine eigene Zentralbank verzichtet,
lieBen sich bei denjenigen Autoren finden, die noch keine inlandische Zentral-
bank kannten oder aber sie sich bereits, wie John Law, gewiinscht hitten. Die
Innovation in den institutionellen Rahmenbedingungen kann ebenso als Riick-
schritt interpretiert werden.

Die Quantititstheorie — ein Auslaufmodell? Solange Geld ein zentrales
Transaktionsmedium ist, lohnt sich die empirische Suche nach der Stabilitit der
Umlaufsgeschwindigkeit, genauer: Nach einem zweckgerichteten Konzept von
Stabilitat als Basis einer ebenfalls zweckgerichteten Quantititstheorie. ,,Its
correspondence with fact” muss daher stets aufs neue ,,open to question sein.



Summary

The quantity theory assumes a causal relation between the amount of money
and the level of prices in a national economy. The mercantilists were already
concerned with the effects of money supply shocks, which were still a mirror
image of the balance of payments' development in the world of commodity
money. The first chapter on the history of economic thought describes how the
move to credit money led to an an increasing refinement of the concept of the
quantity theory. It ends with the victory of the currncy school that had a lasting
impact on the evolution of the Brisitsh banking sector. The P* model is
introduced in the following cahpter as a modern, quantity theory based
framework for analysing inflationary processes. Its central claim of an
equilibrium velocity of circulation is examined for compatibility with the
approaches of Fisher, Keynes and Friedman. A P* model is developed as a
concrete application in chapter C, for the period when the Deutsche
Bundesbank (German Central Bank) targeted the money stock. The duality that
characterizes the P* — namely, of equilibrium velocity in the long run and
deviations from equilibrium in the short run — can be adressed by using models
of co-integration. After a monetary policy based on the quantity theory appeares
to be possible, section D questions its relative advantage; which will be weighed
against the targeting strategies for inflation on the basis of cost-push models and
mixed forms. Both of the closing sections discuss the problems of monetary
control, which are arise from structural changes in the national economy.
Section E deals with the effects from increasing “virtualization” of payment
streams. The currency theoretical approach to monetary policy — where the
monetary base's scarcity ensures the scarcity of payment media in the national
economy — is jeopardized by the loosening the liquidity constraint of
commercial banks and by the increasing use of virtual payment media by non-
banks. Section F applies the quantity theoretical approach to the world of
“dollarization”. The monetary base's scarcity in the dollarized economy is
generated from the evolution of the balance of payments, which — in connection
with purchasing power parity — acts as a growth restriction. For the country that
is issuing the currency, potential conflicts arise with the dollarized country, if
monetary policy is only directed towards domestic developments of output and
inflation.



Résumé

La théorie quantitative de la monnaie suppose un rapport causal entre la
quantité de monnaie et le niveau de prix d’une économie nationale. Déja les
mercantiliste se sont occupés des effets de chocs d’offre de monnaie qui, dans le
monde de la monnaie conventionnelle en marchandise, réfléchissaient avant tout
le développement des bilans de paiement. Le chapitre d’introduction consacré a
I’histoire des dogmes décrit comment I’introduction de la monnaie de crédit a
donné lieu a un affinement croissant du concept théorique relatif a la quantité
jusqu’a ce que celui-ci ait finalement marqué, dans le cadre de la controverse
Banking Currency, décisivement le cadre institutionnel du systéme bancaire
britannique. En tant que cadre d’analyse moderne de la théorie quantitative de
processus inflationnistes, le modéle P* est introduit dans le chapitre suivant et
son postulat central une vitesse de circulation équilibrée est analysé quant a sa
compatibilité au moyen des approches de Fisher, Keynes et Friedman. Au
chapitre C, un modéle P* est développé, en tant que cas d’application concret,
pour la période de la commande de la quantit¢é de monnaie par la Deutsche
Bundesbank. Grace a l'utilisation de modeles de cointégration, il est alors
possible de représenter la dualité de I’équilibre a long terme de la vitesse de
circulation et des divergences a court terme caractérisées par P*. Aprés qu’une
orientation théorique quantitatif de la politique monétaire s’avere étre possible,
le chapitre D analyse les avantages relatifs qui sont comparés avec les stratégies
Inflation Targeting sur la base de modéles Cost Push et de formes mixtes. Les
deux derniers chapitres se consacrent aux problémes de contréle monétaires qui
se posent pour une commande de quantité monétaires en raison de modification
structurelles de 1’économie nationale. Le chapitre E traite les répercussions
d’une virtualisation croissante des opérations de paiement. L’approche
théorique currency de la politique monétaire visant a assurer, via la déficience
de la base monétaire, la pénurie des médias de transaction de 1’économie
nationale est mise en danger par le ramollissement du probléme de liquidité des
banques commerciales et le changement des établissements non bancaires aux
médias de paiement virtuels. Le chapitre F transmet ’approche théorique
quantitative dans le monde de la dollarisation. Pour 1’économie nationale
dollarisée, la pénuric de la base monétaire est générée a partir du
développement du bilan de paiement, ce qui est démontré en combinaison avec
la parité du pouvoir d’achat en tant que frein de croissance. Pour le pays
d’émission de la monnaie, des potentiels de conflits résultent de 1’orientation
nationale de la politique monétaire dans une zone monétaire commune.
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