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Abstract

Nach der jlngsten Finanz- und Wirtschaftskrise kamen verstarkt Forderungen auf,
die Geldpolitik solle zur friihzeitigen Erkennung von Finanzmarktungleichgewichten
verstarkt auf monetdre Variablen ihr Augenmerk richten. Der vorliegende Beitrag
zeigt, dass diese Uberlegung wohl begriindet ist, allerdings nicht erst seit der
Finanzkrise. Zudem leistet ein derartiges Vorgehen auch den besten Beitrag zur
dauerhaften Gewahrleistung von Preisstabilitat.

JEL: E42, E52,E58

Schliisselworter: Geldmenge, Geldpolitik, Inflation, Finanzkrise

" Dies ist die Uberarbeitete Version eines Vortrags, der auf der Internationalen Fachtagung der VWL-
Professoren an deutschsprachigen Hochschulen in Jena im Mai 2011 gehalten wurde. Den Teilnehmer bin ich
fir die fruchtbare Diskussion und wertvolle Hinweise zu Dank verpflichtet.



English abstract:

During and after the recent financial and economic crises more and more economists
argued in favour of a monetary policy which should pay more attention to monetary
variables as early warning indicators of financial market imbalances. The present
paper shows that these considerations are well justified, but not only since the latest

crisis. Such an approach is also the best contribution for the permanent safeguarding
of price stability.



1. Einleitung, Problemstellung

Die Rolle der Geldmenge, oder allgemeiner monetdrer Variablen, in der
Makrodkonomie und speziell fiir die Geldpolitik ist seit jeher Anlass kontroverser
Diskussionen.? Durch die Finanzkrisen seit 2007 wurden diese erneut angeregt. So
wurde argumentiert, hatten die geldpolitischen Entscheidungstrager der Entwicklung
monetdrer Variablen im Vorfeld verstarkt Aufmerksamkeit geschenkt, hatten sie
zumindest friihzeitig den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte bemerken und
eventuell gegensteuern kénnen. Dafiir gab es allerdings auch schon davor geniigend
empirische Evidenz (z.B. Borio und Lowe, 2002, 2004 sowie Detken und Smets,
2004).

In diesem Kontext stellt sich zunachst die Frage, ob denn die Bedeutung monetarer
Variablen in normalen Zeiten eine andere ist als in turbulenten Phasen. Tritt der in
diesen GroBen liegende Informationsgehalt vor allem im Umfeld gréBerer
Verwerfungen auf den Finanzmarkten zu Tage? Daran anschlieBend gilt es zu fragen,
ob denn die jlingste Finanz- und Wirtschaftskrise an den Beziehungen etwas
geandert haben kdnnte. Das kodnnte erstens daran liegen, dass neue theoretische
Erkenntnisse vorliegen. Zweitens kdnnten sich die empirischen Zusammenhdnge
geandert haben. Und drittens kénnten sich neue (geld-)politische Interpretationen

und Einschatzungen ergeben haben.

Bei der Analyse derartiger Fragen ist strikt zwischen den unterschiedlichen
geldpolitischen Ebenen zu trennen (Goérgens et al., 2008, Kap. III.1).Auf der
Instrumentenebene entscheidet eine Zentralbank Gber den Einsatz ihrer
geldpolitischen Instrumente. Heutzutage handelt es sich dabei um drei Arten:
Mindestreserven auf bestimmte Bankpassiva bzw. eine freiwillige Vereinbarung zur
Haltung von Zentralbankguthaben; Offenmarktgeschafte, die auf Initiative der
Zentralbank durchgefiihrt werden; Standige Fazilitaten, die den Banken jederzeit zur
Verfugung stehen. Auf der Instrumentenebene legt die Zentralbank die
Notenbankzinssatze nach ihren Vorstellungen fest, um damit zunachst operative Ziele
zu erreichen (operative Ebene). Als operatives Ziel findet inzwischen fast tberall

der Zinssatz fur Tagesgeld am Interbanken-Geldmarkt (und nicht die Geldbasis)

? Siehe z.B. die Ausgabe des Journal of Money, Credit and Banking vom Dezember 2008 und Gerberding et al.
(2005), Abschnitt 5.



Verwendung. Bei Zinsen nahe Null verliert allerdings dieses Ziel immer mehr an
Bedeutung und es ist nach Alternativen zu suchen, die sich in der Regel an
MengengroBen (z.B. den Bankreserven) orientieren. Auf der Indikatorebene geht
es um Variablen, die frlihzeitig Informationen dariiber liefern, wie die operativen
Ziele anzupassen sind, um die Endziele best moglichst zu erreichen. Die
Unterscheidung zwischen der operativen und der Indikatorebene macht bereits
deutlich, dass eine fehlende Berticksichtigung von "Geld" auf der operativen Ebene
nicht  zwangslaufig gleichbedeutend mit  der Nichtbeachtung  von
Geldmengenentwicklungen im Allgemeinen ist. Auf der Endzielebene schlieBlich
geht es um die letztlich von der Zentralbank anzustrebenden Ziele. Hier hat sich in
den letzten beiden Jahrzehnten sowohl in der Theorie als auch in der Praxis als
Konsens herausgebildet, dass sich Zentralbanken primar auf die Bekampfung von
Inflation bzw. die Gewahrleistung von Preisstabilitdit konzentrieren sollten. In
jungster Zeit wird aber auch zunehmend auf die Bedeutung der Finanzstabilitat

verwiesen. Alle anderen Ebenen sind letztlich dieser Ebene unterzuordnen.

Wir beschaftigen uns im Folgenden ausschlieBlich mit der Indikatorebene. Es soll
gezeigt werden, welche wichtige Rolle monetare Variablen auf dieser Ebene spielen
kdnnen, und zwar weitgehend unabhangig vom Wahrungsgebiet und dem konkreten

geldpolitischen Regime.

2. Lage vor der Finanzkrise

Vor der Krise kann die Bedeutung der Geldmenge fiir die Geldpolitik getrost als
"benign neglect" gekennzeichnet werden. Die Geldmenge und an ihr angelehnte
GroBen verschwanden gréBtenteils von der geldpolitischen Bildflache. Seit den 90er
Jahren des letzten Jahrhunderts fand weltweit ein (expliziter oder impliziter)
Ubergang auf eine Strategie der direkten Inflationssteuerung statt, in der
monetdre Variablen keine Rolle spielen. In den USA, die offiziell nicht diesem
Konzept, sondern einem Multi-Indikatoren-Ansatz folgen (Gérgens et al., 2008, Kap.
I11.2.5), verlor die Geldmenge den Status einer offiziellen geldpolitischen ZielgréBe.
2006 wurde sogar die Publikation von M3 vollkommen eingestellt. Allerdings gab sich
die Fed Anfang 2012 ein explizites Inflationsziel von 2 %, das nach Meinung der

amerikanischen Notenbank am besten mit dem Ziel der Preisstabilitat bei



Vollbeschaftigung korrespondiert. Im Euro-Wahrungsgebiet wurde mit der
Uberpriifung der geldpolitischen Strategie im Jahr 2003 die Monetire S&ule (wenn
auch nicht offiziell) abgewertet. Sie war nur noch "by words", nicht mehr "by deeds"
vorhanden. Was verblieb, war die Wirtschaftliche Saule mit einem "looking at
everything". Die Begrlindung fir die Vernachlassigung monetarer Variablen unter
den geldpolitischen OrientierungsgroBen war dabei stets die Instabilitat im
Geldnachfrageverhalten. Die einzige Ausnahme war die Deutsche Bundesbank, die
bis zum Beginn der Wahrungsunion Ende 1998 an ihrer Geldmengenstrategie
festhielt. Interessanter Weise hatte Deutschland wahrend der Strategie mit
Geldmengenzielen stets international sehr niedrige Inflationsraten und wurde von

gréBeren Finanzmarktkrisen verschont.

Die entscheidende GroBe im Konzept der direkten Inflationssteuerung ist die
Inflationsprognose der Zentralbank, die in Ubereinstimmung mit deren Inflationsziel
gebracht werden muss. Die in die Inflationsprognose eingehenden Variablen sollten
dabei einen stabilen Zusammenhang aufzeigen (siehe dazu auch Abschnitt 5). Die
Prognosequalitdat einer Variablen hangt allerdings auch davon ab, ob eine
Zentralbank sich an ihr orientiert oder nicht. Dies gilt insbesondere fiir GroBen, die
stark von Inflationserwartungen oder Erwartungen Uber den zukiinftigen Kurs der
Geldpolitik bestimmt sind. Das sind insbesondere Finanzmarktpreise wie Zinsen, die
Zinsstruktur oder die Preise von Derivaten. In diesem Zusammenhang sind vor allem

die Lucas-Kritik und Goodhart's Law relevant.

Was generell die Beziehungen zwischen Geldpolitik und Assetpreisen betraf, galt der
sog. "Jackson Hole Consensus" (Issing, 2011, Abschnitt II). Dieser bestand darin,
Assetpreise nur zu berlicksichtigen, insofern sie Preisgefahren signalisieren. Konkret

bedeutete das,

- Zentralbanken sollten keine ZielgréBen flir Assetpreise verfolgen,

- Zentralbanken sollten nicht versuchen, eine Finanzmarktblase zum "Platzen"
zu bringen,

- nach dem "Platzen" einer Blase sollten die Zentralbanken die negativen
Konsequenzen durch eine reichliche Liquiditatsbereitstellung abmildern oder

sogar verhindern.



Damit ist ein asymmetrischer Ansatz mit gravierenden Moral-Hazard-Problemen
verbunden. Es ware besser, schon den Aufbau einer Spekulationsblase durch eine
vorausschauende und stabilitatsorientierte Geldpolitik zu verhindern. Eine Politik des
"inflation targeting" hat hier Probleme, vor allem in einem Umfeld, das charakterisiert
ist von Angebotsschocks. Ein positiver Angebotsschock zum Beispiel wird wegen der
damit verbundenen Disinflation zwar mit Freude zur Kenntnis genommen. Eine
moglicherweise resultierende zu expansive Geldpolitik kann dann allerdings die
Grundlage fiir finanzielle Ubertreibungen und dadurch finanzielle Ungleichgewichte,

die zu Finanzkrisen flhren, legen.

3. Einige stilisierte empirische Fakten

Im Folgenden sollen fiir ausgewahlte Wahrungs- und Zeitréaume die Zusammenhdnge
zwischen monetaren Variablen, speziell der Geldmengen- und Kreditentwicklung, und

Guterpreisinflation sowie Finanzmarktpreisen veranschaulicht werden.

Abb. 1 zeigt fur vier Lander Uber einen Zeitraum, der mehr als ein Jahrhundert und
vielfaltige monetare Regimes umfasst, den Gleichlauf zwischen der Geldmengen- und
Preisentwicklung. Dabei sind jeweils die niederfrequentigen Komponenten der beiden
Zeitreihen dargestellt, da es theoriegemaB um langfristige Zusammenhdange geht. In
Abbildung 2 findet sich der analoge Zusammenhang fiir die EWU seit 1980. Daran ist
auch erkenntlich, dass die Hoch- und Tiefpunkte der Inflation stets nach den Hoch-

und Tiefpunkten des Geldmengenwachstums erfolgen.



Abb. 1: Der langfristige Geldmengen-Preis-Zusammenhang: internationale Evidenz
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Quelle: Papademos/Stark (2010), S. 33.

Abb. 3 konzentriert sich dagegen auf den Zusammenhang zwischen einem
Kreditindikator und Assetpreisen. Dabei wurde flir 13 OECD-Lander (Australien,
Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Neuseeland, die
Niederlande, die Schweiz, Spanien, das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten
Staaten) ein Kreditindikator konstruiert Dargestellt sind die Abweichungen des
Kredite zum BIP Als

Finanzmarktpreise gehen die Preise fiir private und gewerbliche Immobilien sowie

Verhdltnisses privater von seinem Trendniveau.
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Aktienkurse, jeweils in realer Spezifikation, ein. Es werden Vermobgenspreis-
Haussephasen analysiert, definiert als Haussephasen, in deren Anschluss das
Wachstum des realen BIP drei Jahre lang mindestens drei Prozentpunkte unter dem
Potenzialwachstum liegt. Mit Hilfe eines Signal-Extraction-Ansatzes wird dann eine
Vielzahl von Variablen auf ihre Eignung als Frihwarnindikatoren getestet. Es stellt
sich heraus, dass die globale private Kreditliicke und die globale M1-Liicke im
Landerdurchschnitt die besten Frihwarnindikatoren darstellen. Diese Indikatoren
verringern den Verlust des Entscheidungstragers im Hinblick auf die
praferenzgewichteten Fehler um bis zu 25%, verglichen mit Situationen, in denen der
Indikator unberticksichtigt bleibt. Wir beschrdnken uns auf die Darstellung des
Kreditindikators. Es zeigt sich, dass seit 1979 im Vorfeld jeder identifizierten
Finanzpreis-Haussephase der Indikator den optimalen Schwellenwert CUberschritt
(siehe auch Borio und Drehmann, 2009).

Abb. 2: Geldmengen-Preis-Zusammenhang fir die EWU
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Abb. 3: Globaler Kreditindikator und Assetpreise
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Quelle: EZB (2010), S. 86. Die gelb schattierten Bereiche zeigen aggregierte Vermodgenspreis-
Haussephasen an. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2009.

4. Die Situation nach der Krise

Durch die Finanzkrise wurde offensichtlich, dass der Kurzfristorientierung der
Finanzmarkte entgegengewirkt werden sollte. Deshalb ware ein geldpolitisches
Konzept wiinschenswert, das eine Langfristorientierung quasi automatisch nach
sich zieht. Zugleich wurden Forderungen laut, der Geldpolitik als weiteres Mandat
neben der Gewahrleistung von Preisstabilitat noch die Sicherung von
Finanzstabilitat mit auf den Weg zu geben. Allerdings sollte die Geldpolitik auch
nicht Uberfrachtet werden, da sie mit dem Kurzfristzins nur Gber ein recht grobes
Instrument verfligt (siehe auch die Tinbergen-Regel, nach der pro anzustrebendem

Ziel mindestens ein Instrument vorhanden sein sollte).

Es besteht eine relativ einfache Mdglichkeit, diese Forderungen in einem Konzept zu
erfillen. Ein breit basierter geldmengenorientierter Ansatz erscheint hierflir
geradezu pradestiniert. Daflir kdnnte man an die Monetdre Analyse der EZB
anknipfen, wie sie inzwischen verstanden wird (siehe Papademos und Stark, 2010).

Eine derartige Analyse beinhaltet mehrere Aspekte:

— Eine Untersuchung aller Geldmengenaggregate incl. deren Komponenten und
Gegenposten. Darin enthalten sollte eine institutionelle als auch eine

Bankbilanzanalyse sein.



- Entwicklung  unterschiedlicher = MessgroBen  flir  die  existierende
Uberschussliquiditat.

- Aufstellung verschiedener  Varianten von Geldnachfragemodellen
(Transaktionsnachfrage vs. Wertaufbewahrung, gewichtete- vs. einfache
Summenaggregate, sektorale Unterteilung, internationale Perspektive,
Berlicksichtigung der Rolle von Finanzinnovationen und
Portfolioveranderungen, Analyse der Niedrigfrequenzkomponenten)

- Theoretische Analyse des Zusammenspiels zwischen Geld und Finanzmarkten
bzw. Finanzanlagen in Makromodellen (Erweiterung der DSGE-Modelle). Dabei
sollte Wert auf eine Mikrofundierung des Geldes und die Berticksichtigung

finanzieller Friktionen gelegt werden.

Insgesamt hatte man damit ein Frihindikatorenwarnsystem fir Gefahrdungen der
Preisstabilitat und den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte zur Verfiigung. Da
Finanzmarktpreise in der Regel vor den Giterpreisen steigen, wadre damit
automatisch eine friihzeitiges geldpolitisches Gegensteuern ("leaning against the
wind") im Sinne von Zinserhéhungen verbunden, ohne dass man den Aufbau

spekulativer Blasen zu identifizieren hatte.

5. Stabilitatsgesichtspunkte

Ublicherweise wird die Stabilitét der Geldnachfrage bzw. Umlaufsgeschwindigkeit als
notwendige Bedingung einer geldmengenorientierten Politik betrachtet. Dabei geht
es gemaB dem Konzept eher um die langfristige Stabilitidt der Beziehungen.? Dies
erfordert eine stetige Beobachtung der monetaren Entwicklungen, da (zukiinftige)

Instabilitaten nie ausgeschlossen werden kénnen.

Diese Uberlegungen sind sicherlich richtig. Allerdings sollte man den
Informationsgehalt sich aufbauender Instabilitditen ebenfalls nicht auBer Acht
lassen. So weisen Instabilitdten ja gerade darauf hin, dass sich auf den
Finanzmarkten und im Geldnachfrageverhalten etwas verandert. Es ist somit nicht
nur Vorsicht bei der Interpretation der Geldmengendaten, sondern auch bzgl. der

weiteren Entwicklungen auf den Finanzmarkten (und evtl. auch der Realwirtschaft)

3 Allerdings wird die kurzfristige Stabilitdt umso wichtiger, je langsamer die Anpassung an das langfristige
Gleichgewicht erfolgt.



angebracht. In diesem Sinne sind sich abzeichnende Instabilitaten als
Risikowarnsystem zu verstehen. Den Ursachen daflir sollte nachgegangen werden.
Dabei ware zunachst zu priifen, ob es sich um einen einmaligen Strukturbruch, eine
kurzfristige Instabilitét oder einen dauerhaften Zusammenbruch zuvor festgestellter
Zusammenhange handelt. Auch ist zu untersuchen, ob der Geldangebotsprozess und
damit das Verhalten der Zentralbank unter Umstdnden ursachlich flr empirisch
festgestellte Instabilitaten sind. Die Geldmengenentwicklung stellt ja bekanntlich
immer ein Zusammenspiel von Angebots- und Nachfrageeffekten dar. Es muss also
versucht werden, das Verhalten der geldschopfenden und der geldhaltenden
Sektoren zu verstehen, um den fundamentalen Treibern der Instabilitat auf die Spur
zu kommen. Eine Analyse unterschiedlicher Assetmarkte vor dem Hintergrund von

Risiko und Unsicherheit ist dabei unerlasslich.

Aus einer mehr generellen Perspektive ist auch zu fragen, was es bedeutet, wenn in
statistisch-6konometrischen  Untersuchungen  festgestellt  wird, dass die
Geldnachfrage instabil ist. Dahinter steht immer ein "omitted variables"-Problem.
Hat man die Variable gefunden, die die Entwicklungen hinreichend erklaren kann,
bekommt man wieder stabile Relationen. In diesem Sinne ist die Geldnachfrage in
Landern, die nicht permanent von finanziellen Schocks und Finanzmarktkrisen
heimgesucht werden, eigentlich per Definition stabil. Es liegt nur im Geschick des
Okonometrikers, die richtigen Variablen zu finden. Jedoch wird die Interpretation der
Geldmengenzahlen durch die Aufnahme immer neuer Variablen in
Geldnachfragemodelle komplexer. Das liegt alleine schon daran, dass die
Gleichgewichtssituation bzw. der ReferenzmaBstab einer stabilitdtsgerechten

Geldmengenentwicklung schwieriger abzuleiten ist.

In diesem Zusammenhang sollte auch beachtet werden, dass Stabilitdt auch bei
anderen geldpolitischen Strategien ein Thema ist. So muss im Konzept des Inflation
Targeting die verwendete Inflationsgleichung ebenfalls stabil sein, um sinnvolle
Schlussfolgerungen ableiten zu kénnen. Wenn jedes Quartal oder Jahr neue
Variablen die Inflation bestimmen, ist auch aus dieser Hinsicht dieses Konzept
ungeeignet, stabilisierend auf die Inflationserwartungen einzuwirken. Geldpolitische

Entscheidungen kdnnen und sollen darauf dann nicht aufgebaut werden.
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6. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Mit dem vorliegenden Papier sollte gezeigt werden, dass eine breit angelegte
geldmengenorientierte Politik automatisch die notwendigen Grundlagen fir eine
langfristige Perspektive in der Geldpolitik legt. Zudem gelingt es damit sowohl
inflationare Gefahren als auch den Aufbau von Finanzkrisen und -blasen einzufangen.
Monetdre Variablen sind fiir beide Falle gute Friihindikatoren. Dieses Konzept
uberfordert auch die Geldpolitik nicht, weil es kein zusatzliches Instrumentarium
erfordert. Eine Warnung sei allerdings angebracht: Es kann dabei nicht um einen
mechanistischen Ansatz gehen, sondern er erfordert eine sorgfaltige und auf die
jeweilige Situation bezogene monetare Analyse. Fir die Wahrungsunion hatte er den
Vorteil, dass er ein stabilisierendes Element einfligen wiirde. Vor dem Hintergrund
der verstarkten Unsicherheiten und Volatilitaten sicherlich ein nicht hoch genug
einzuschatzender  Vorteil. Daflr ist von der EZB eine offensivere
Kommunikationspolitik im Hinblick auf die herausgehobene Bedeutung monetarer
Faktoren fur ihre Geldpolitik nétig und empfehlenswert. Zudem sollten aktionistische
Reaktionen auf monats- oder quartalsweise Fluktuationen von monetdren Variablen

vermieden werden.

Wie Gerberding et al. (2009) und Scharnagl et al.(2010) gezeigt haben, hat eine
derartige Strategie den zusatzlichen Vorteil, dass ihr eine robuste, vorausschauende
und "trage" geldpolitische Regel inne wohnt, die unter gesamtwirtschaftlichen
Effizienzgesichtspunkten  vorteilhafte  Eigenschaften  aufweist. In  diesem
Zusammenhang ist auch die hohe Qualitat und frihzeitige Verfligbarkeit monetarer
Daten hervorzuheben. Dies ist vor dem Hintergrund der groBen Schatzunsicherheit
beim Output Gap, der eine der entscheidenden GréBen in den neukeynesianischen
Makromodellen und den daran angelehnten DSGE-Modellen sowie im Konzept der
direkten Inflationssteuerung ist, von Vorteil. Diese Ausfiihrungen bedeuten
insgesamt, dass "money matters" und ausgefeiltere Makromodelle notwendig sind, in

denen sowohl Geld als auch Finanzmarkte eine aktive Rolle spielen.
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