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Die relative Stabilitit der europaischen
Geldnachfragefunktion

Nikolaus K.A. Laufer

Konstanz

Abstract

Die zentrale Hypothese dieses Beitrages lautet: Die europiische Geld-
nachfragefunktion ist stabiler als die Geldnachfragefunktion eines einzelnen
europaischen Landes. Der Beweis wird fiir eine einfache Marshallianische
Geldnachfragefunktion gefiithrt, wobei einfache 6konometrische und portfo-

liotheoretische Uberlegungen zur Anwendung gelangen.

1 Zentrale Hypothese

Die zentrale Hypothese dieses Beitrages lautet: Die europaische Geldnach-
fragefunktion ist stabiler als die Geldnachfragefunktion eines einzelnen eu-

ropaischen Landes.

2 Bedeutung der Fragestellung

Die Stabilitit der Geldnachfragefunktion ist seit den ersten Untersuchun-
gen von Milton Friedman (1956) zur Geldnachfrage ein wichtiger Aspekt
fiir grundlegende Enstscheidungen der Stabilisierungspolitik. Die Stabilitat
der Geldnachfragefunktion ist von besonderer Bedeutung fiir die Rollenver-
teilung zwischen Geld- und Fiskalpolitik und fiir die Frage der Wahl eines
geeigneten Zwischenzieles der Geldpolitik. Je stabiler die Geldnachfrage-
funktion, umso geeigneter erscheint die Geldpolitik zur Beeinflussung des
Preisniveaus und umso mehr ist die Geldmenge im Gegensatz zum Zinssatz
das geeignete Zwischenziel der Geldpolitik. Ich erinnere hier, stellvertre-
tend fiir viele, an die Untersuchungen von Anderson und Jordan (1968)
und an die von William Poole (1970).
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Das herkémmmliche Interesse an der Stabilitit der Geldnachfrage be-
schrinkt sich jedoch auf die Geldnachfragen innerhalb einzelner Volkswirt-
schaften. Mit dem Interesse an der kiinftigen Gestaltung der europiischen
Geldpolitik liegt es nahe, diese Fragestellungen auf Europa als Ganzes zu
ibertragen. Wenn es aufgund der Stabilitit der nationalen Geldnachfragen
gute Argumente zugunsten einer besonderen Ausgestaltung der Geldpolitik,
sprich fiir eine Geldmengensteuerung gab, so konnte eine Untersuchung der
Stabilitét der europiischen Geldnachfragefunktion &hnliche Anhaltspunkte
fiir die kiinftige europiische Geldpolitik" geben.

Im folgenden werden notwendige und hinreichende Bedingungen dafiir
prasentiert, dafl die europiische Geldnachfragefunktion stabiler ist als die ei-
nes einzelnen europiischen Landes. Das Papier ist wie folgt aufgebaut: Zu-
erst werden nationale und europiische Geldnachfragefunktionen definiert.
Danach wird ein StabilitdtsmaB eingefiithrt, welches anschlieBend zur Mes-
sung der Stabilitit der nationalen und europaischen Geldnachiragefunk-
tionen benﬁtzt wird. Nach dieser Vorarbeit wird die zentrale Hypothese

neuformuliert und anschliefend ein Beweis gefiihrt.

3 Nationale Geldnachfrage fiir Land i

Zur Vereinfachung des Problems wahlen wir als nationale Geldnachfrage-

funktion eine Marshallsche Geldnachfragefunktion:
ME=kY"(1+¢€), i=1,2 | (1)
mit
E(e) = 0. (2)
Die Symbole haben folgende Bedeutung:
¢ M? = Geldnachfrage des Landes i,
e Y; = GNP des Landes i (Erwartungswert bzw. deterministischer
Teil),!
o k; '= Geldnachfrageproportion des Landes i,
® ¢ = ﬁultiplikativer Fehlerterm,

e 7, = Einkommenselastizitit (=1).

Im Falle stochastischer Einkommensvariablen kann die Geldnachfragefunktion formuliert
werden als M; = kE(Y:)" (1+6)" (1 +€). Wenn wir das Erwartungswertsymbol unterdriicken
und (1 +6)"(1 + &) = (1 + ¢;) setzen, dann erhalten wir die Formulierung in Gleichung (1).

2



k; ist das Marshallsche k und fiir die Einkommenselastizitit n; wird ein Wert
von 1 angenommen. Diese Funktion ist ein stilisiertes Faktum. Sie bringt
die empirisch bestéatigte lineare Homogenitat der Geldnachfrage inbezug auf
das nominelle Sozialprodukt und die geringe Zinselastizitit der Geldnach-
frage in prononcierter Weise zum Ausdruck. Der multiplikative Aufbau
der Geldnachfragefunktion korrespondiert mit der 6konometrischen Praxis,
logarithmisch lineare Geldnachfragefunktionen zu schitzen. Es werden im
folgenden zwei Fille behandelt. Im ersten Fall wird die Einkommensela-
stizitdt n» = 1 als a priori bekannte, d.h. als sichere Grofle behandelt. Im
zweiten Fall wird die Einkommenselastizitdt als geschitzte Gréfle behan-
delt. Der Schitzwert entspreche zwar annahmegemafi dem wahren Wert,
dh. 5 = 7 = 1, aber diese Ubereinstimmung sei dem Schitzer nicht be-
kannt. Der Schitzwert ist im zweiten Fall also eine unsichere Gréle. Durch
die Einbeziehung des zweiten Falles wird gezeigt, dal die relative Stabi-
litdt der europdischen Geldnachfrage nicht von der Voraussetzung sicherer

Einkommenselastizititen gleich 1 abhingt.

4 Ableitung der europaischen Geldnach-
frage

Die europidische Geldnachfrage ist die Summe der linderspezifischen Geld-
nachfragen. Wir vereinfachen den formalen Apparat, indem wir von zwei

Landern ausgehen.

MY + M§ = k1Yy + kYz + k1 Yier + k2Yae (3)
ki1Y1e1 + k;Y2eq
= (k1Y) + kY2 )(1 4
(k1Y: + kY2 (1 + NY, + kY, (4)
Unter Verwendung folgender Definitionen
kiYi
P T T o 5
* k1Y1 + k2Y> (8)
€ = qay+eaz, (6)
Mé = g, ¢
Y = hh+Y, (8)
kY7 + kY5
E o= _1_%_2_1 (9)
kY = kY + koY, (10)



erhilt man eine zu den nationalen Funktionen symmetrische multiplikative

Neuormulierung der europiischen Geldnachfrage?:

M? = kY (1+¢€) (11)

mit € = 1€ + €. (12)

e ¢ = gewogener Durchschnitt der ¢;.

5 Einfuhrung eines Stabilitatsmafles

Als StabilitdtsmaB dient die Varianz des relativen Prognosefehlers. In einem
multiplikativen 6konometrischen Modell ist der relative und nicht der abso-
Iute Prognosefehler die relevante Gréfie. Das Stabilitatsmaf ist so normiert,
daB eine grofere Stabilitit der Geldnachfragefunktion mit einem kleineren
Wert des StabilititsmafBes einhergeht und umgekehrt.

Die formale Darstellung des Stabilitismafles lautet:

(M- EME L)
sm; = E( E(M,'dlfi) ) (13)

(14)

e sm; = Varianz® des relativen Progosefehlers bzw. der relativen Geld-

nachfrageiiberraschung,

o E(M{ | I) = Prognose (Schitzung) der Geldnachfrage unter Verwen-
dung der verfiigbaren Information I;.

Lift man den Index i weg, dann hat man die Form des Stabilititsmafles

fiir die europaische Geldnachfragefunktion.

2Die Annahme konstanter nationaler k; fithrt nur dann zu einem konstanten europaischen
k, wenn die Einkommen der beiden Lander sich in gleicher Proportion verandern (gleicher Va-
riationskoeffizient). Wenn diese Voraussetzung nicht erfiillt ist, dann bedeutet die gleichzeitige
Annahme konstanter &; und & einen Spezifikationsfehler entweder auf dem Niveau der einzel-
nen Lander oder aber auf dem europaischen Niveau. Es erleichtert die formale Seite unserer
Argumentation, wenn wir nicht an der Konstanz des europaischen k riitteln und den Spezifi-
kationsfehler auf der nationalen Ebene ansiedeln. Wenn wir spater die nationalen k; regressi-
onsanalytisch als Konstante behandeln, dann enthalten die nationalen Storterme ¢; auch einen

Spezifikationsfehler.
3Druch Verwendung des Ausdrucks Varianz setzen wir implizit voraus, daB der relative Pro-

gnosefehler einen Erwartungswert von null hat, d.h. da die Prognose unverzerrt ist.
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6 Messung der Stabilitat der nationalen

Geldnachfrage

Zur Messung der Stabilitit der nationalen Geldnachfrage sind einige we-
nige vorbereitende Schritte nbtig. Zuerst formulieren wir eine Beziehung
zwischen Schitzwert und wahrem Wert des Marshallschen k;. Dann wird
mit Hilfe der Storterme und Schitzfehler eine neue Variable definiert und
ein einfacher Ausdruck fir das StabilititsmaBl gewonnen.

Zwischen Schiatzwert und wahrem Wert des Koeffizienten k besteht fol-

gende Beziehung?:
ki = ki(1 + €;), (16)
e k; = wahrer Koeffizient,
e k; = Schitzwert des Koeffizienten,
e ¢; = multiplikativer Fehler der Schitzung vdn k;.

Die nationale Geldnachfragefunktion kann daher auch wie folgt geschrieben

werden:
M,d = kYi(l+€) (17)
= EY(1+e)1+€) (18)
= &Yl + w). (19)

In der letzten Zeile taucht u; als neue Variable auf. Ihre explizite Definition

lautet:
wy, = (1+e)l+¢€)—1 (20)
M¢ - kY,
—_— 21

Die Variable u; ist der relative Prognosefehler der Geldnachfrage des Landes
i, wenn k;Y; als Prognose E'(Mfi | I;) interpretiert werden kann. Wir werden

zeigen, dafl dies moglich ist.

“In einer etwas allgemeineren Formulierung, die auch den Fall eines geschitzten 7 einschlieBt,
ist e; der Fehler der Schatzung von k;Y;” und (16) ist durch

kY = BY(1+ &) (15)

zu ersetzen. Wegen der Voraussetzung 7 = #) = 1 ist dies aber dquivalent mit (16). D.h. die
Formulierungen (16) ff. decken beide Fille unserer Behandlung von 5 ab.
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Dazu treffen wir weitere Annahmen iiber die Stérterme:
e Der Stérterm ¢; tritt zeitlich nach der Schitzung von k; auf.®

o Die Storterme der Geldnachfragefunktion sind unkorreliert. Folglich

gilt:
E(eie;) = 0. (22)
e Die Storterme der Geldnachfragefunktion seien homoskedastisch.
e Die Schitzung des Koeffizienten k; sei unverzerrt
E(e;) = 0. (23)
Fiir:
E(u;) = E(e;)+ E(€i) + E(ei€i) (24)
erhalt man daher
E(u;) = 0. (25)
Die Informationsmenge I; konnen wir jetzt fiir unsere Zwecke durch
I; = {M,d = k:Y;(1 + w), kY; = const., B(u;) = 0} (26)

beschreiben. Fiir den Prognosewert der Geldnachfrage erhilt man dann
E(M{ | L) = E [RYi(1 + w) | KY: = const., E(w;) = 0] = KYi.  (27)

Folglich is u; als relativer Prognosefehler interpretierbar. Fiir das Stabi-
litdtsmaf resultiert:

sm; = var(u;). (28)

Analoge Definitionen und Annahmen fiir die europiische Geldnachfra-

gefunktion lauten

M? = kKY(1+¢)=k(1+e)Y(1+¢) (29)
= KY(1+e€)(1l+e¢) (30)

= kY(1+4+u), (31)

I = {M?=EkY(1+u),kY = const., E(u) = 0}, (32)
EM?|I) = FY. (33)

Sie ergeben fiir das Stabilititsmaf der europidischen Geldnachfragefunktion
sm = var(u). (34)

SHier liegt die Vorstellung zugrunde, daB eine Geldnachfragefunktion mit Hilfe der Beob-
achtungen fur einen bestimmten Zeitraum geschitzt wurde und dann zur Schitzung der Geld-
nachfrage fir eine Periode auflerhalb des Schatzzeitraums verwendet wird. Der Schatzfehler e
bezieht sich auf den Schatzzeitraum und hat mit Stortermen des Schitzzeitraumes zu tun, der
Storterm ¢; bezieht sich auf die Periode aufierhalb des Schitzzeitraumes.
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7 Neuformulierung der zentralen Hypo-

these

Die zentrale Hypothese dieses Beitrages lautet: Die europaische Geldnach-
fragefunktion ist stabiler als die eines einzelnen européiischen Landes. Mit
Hilfe der eingefiihrten StabilititsmaBe laBt sich diese Hypothese wie folgt

formulieren:
Stabilitatstheorem
sm; > sm, (35)

Eine aquivalente Formulierung lautet:

var{u;) > var(u). (36)

8 Bewelis

Der Beweis folgt in zwei Schritten. Im ersten Schritt wird gezeigt, dafl die

Bedingung
var(e;) > var(e) (37)

notwendig und hinreichend ist. Im zweiten Schritt wird die Giltigkeit dieser

Bedingung untersucht.

8.1 1. Schritt

Im ersten Schritt wird gezeigt, daB var(¢;) > var(e) notwendig und hin-
reichend ist fiur var(u;) > wvar(u) bzw. fiir sm; > sm. Der formalen
Einfachheit halber setzen wir bei der europiischen Geldnachfragefunktion

an. Sie lautet:
M? = EY"(1 + ¢). (38)
Durch beidseitige natiirliche Logarithmierung erhialt man
InM? = Ink 4 plnY + In(1 + €). (39)

Sei Ink die OLS-Schitzung von Ink und sei var (l’nTc) die Varianz dieser

Schitzung. k ist die Lésung von

Ink = l/nTc, (40)



d.h.
k = exp(ink). (41)
Zunichst setzen wir 7 als sicher gleich 1 voraus. Unter dieser Voraus-

setzung ist

Ink = M4 —TnY (42)
und - : |
— 1
var (lnk) = —var [In(1 + €)], (43)
- n

wobei n die Zahl der Beobachtungen darstellt. Hierin stehen InMd und
InY fiir das arithmetische Mittel des natiirlichen Logarithmus der Variablen
M¢? und Y. Als beste lineare Schitzung oder Prognose der logarithmierten
Geldnachfrage gilt:

InM¢ = Ink + InY. (44)
Der Prognosefehler lautet:
InM? — InM3e = Ink — Ink + In(1 + €). (45)

Die Varianz des Prognosefehlers® ist:

E(lnM? —inM9)? = E(nM? - Ink — InY)? (46)
= (1 + %) var [In(1 + €)]. (47)
Fiir die Varianz gilt aber auch folgende Darstellung:
E(InM? - InM?)* = E(IaM? - Ink ~ InY)? (48)
= E(aM® - Ink — InY)? (49)
= wvar(ln(1l+ u)]. (50)
Das bedeutet:
E(InM® — Ind4)? = (1 + -11;) var [In(1 + €] (51)
= wvar[ln(l + u)]. (52)

Vaéllig analog erhalten wir mit der nationalen Geldnachfragefunktion des

Landes i fiir die Varianz des relativen Prognosefehlers:

E(lnM$ - ln/]l}:”)2 =(1+ %)var [In(1 + €)] = var[in(1l +v;)]. (53)

5Die Formel fiir die Varianz des Prognosefehlers kann man jedem Standard-Okonometrie-
lehrbuch entnehmen. Diese Formel mufl jedoch noch an die hier gegebene Voraussetzung eines
sicheren Koeffizienten 1 = 1 angepaBit werden. Diese Anpassung bedeutet eine Vereinfachung.
Vergleiche dazu (47) mit (55) bzw. (53) mit (56).
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Aus (32) und (33) folgt unmittelbar®:
var(u,) — var(u) > 0 <= var(¢,) — var(e) > 0. (54)

Wenn wir 5 und 5, nicht als sicher gleich 1 voraussetzen, sondern un-
terstellen. daB sie mit Unsicherheit behaftet gleich 1 geschitzt werden, die
Schitzwerte der Elastizititen also stochastische Grélen sind, dann lauten

die entsprechenden Formeln fiir die Varianz des Prognosefehlers:

(lnY -~ 757) :

— 1
) 4 _ H?2 = - In(1
E(inie ntr) 1 + - + nvar (InY) var [In(1 + €))
= var[ln(l+ u))]. (55)
——\ 2
L (iny; - InY;) :

. _ ‘ _ 1 14 ¢

FnM? - InM7) 14+ ~ + var (inY;) var [In(1 + ¢;)]

= wvar[ln(l + u;)]. (56)

Y ist das Einkommensniveau, fiir das die Geldnachfrage prognostiziert
wird. Aus den Formeln (55) und (56) erkennt man, da die Varianz des rela-
tiven Prognosefehlers offensichtlich auch von der standardisierten Hohe des
(logarithmierten) Einkommens abhingt, fiir die die Geldnachfrageprognose
erstellt wird. Die standardisierte Hohe des Einkommens hat aber nichts mit
der Stabilitit der Geldnachfragefunktion als solcher zu tun. Deshalb sollte
man den EinfluBl dieses Faktors bei einem Stabilitatsvergleich ausschliefen.
Das kann dadurch geschehen, dafl man den Vergleich der StabiltititsmagBe
unter normijerten Bedingungen durchfithrt, d.h. unter der Voraussetzung

gleicher standardisierter Hohe der erklirenden Einkommensvariablen:

(inY - IaY) B (inY: - In¥;)

Vvar(inY) —  fvar(inY;)

(57)

Unter der Voraussetzung (57) gilt (54) und damit das Stabilititstheorem
offensichtlich nicht nur fiir den Fall einer a priori bekannten und damit si-
cheren Einkommenselastizitat von 1, sondern auch fiir den Fall einer mit 1
geschitzten und damit unsicheren Einkommenselastizitit von 1. Die Vor-
aussetzung (57) ist dabei nicht als Einschrinkung zu werten, sondern als

d var(r

"Wir benutzen hier die Eigenschaft mm(ﬁ)—ﬁ > 0.



eine Festlegung der Bedingungen, unter denen die Varianz des Prognosefeh-
lers iiberhaupt einen eindeutigen MafBstab fir die Stabilitat der Geldnach-
fragefunktion bilden kann. Wenn die Voraussetzung (57) nicht erfillt ist,
dann mift die Varianz des Prognosefehlers ein Konglomerat aus Instabilitit
der Geldnachfragefunktion und Variabilitdt der erklarenden Einkommens-

variablen.

8.2 2. Schritt: Anwendung der Portfoliotheorie

Im zweiten Schritt unseres Beweises sollen Griinde dafiir genannt werden,

dafl
var(€;) — var(e) > 0. (58)

Dazu verwenden wir ein portfoliotheoretisches Argument.® Die eu-
ropaische Geldnachfrage ist ein diversifiziertes Portfolio von nationalen Geld-
nachfragen. Siehe dazu die Gleichungen (10) und (11). Der Stérterm der
europaischen Geldnachfrage ist ein gewogenes arithmetisches Mittel der na-
tionalen Stérterme. Es besteht hier eine portfoliotheoretische Analogie zwi-
schen kY (1+¢) und W(1+r). kY entspricht dem Anfangsvermégen W und
€ entspricht dem durchschnittlichen Ertragssatz r in der Portfoliotheorie.
Aus der Portfoliotheorie wissen wir, dal unter gewissen Voraussetzungen
beziiglich der Korrelation der Ertragssitze und bei geeigneter Zusammen-
setzung des Portfolios die Varianz des durchschnittlichen Ertragssatzes klei-
ner ist als die kleinste der Varianzen der einzelnen Ertragssitze. Hier kommt
das bekannte portfoliotheoretische Prinzip der Varianzreduktion durch Di-
versifikation zum Tragen.

Der Storterm der europiischen Geldnachfragefunktion kann bei geeigne-
ter Zusammensetzung der europdischen Geldnachfrage eine Varianz besit-
zen, die geringer ist als die Varianz der Storterme der Geldnachfragefunk-
tionen in den einzelnen Landern. Ob dies wirklich der Fall ist oder nicht,

ist eine empirische Frage. Die Antwort hiangt von zwei Faktoren ab:

e von der stochastischen Struktur der Ertragssitze bzw. der linderspe-
zifischen Stérterme in den nationalen Geldnachafragefuntionen und

e von der tatsiachlichen Zusammensetzung des Portfolios bzw. der euro-

pdischen Geldnachfrage.

8Dieses Argument wurde eingefiihrt in Liufer (1990a). Es findet sich wieder in Laufer
(1990b).
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Zum ersten Faktor (stochastische Struktur): Eine hinreichende Vorausset-
zung ist die stochastische Unabhangigkeit der landerspezifischen Stérterme.
Stochastische Unabhidngigkeit ist jedoch nicht notwendig. Notwendig ist,
daBl die Korrelationen der Ertragssitze unterhalb einer positiven Schranke
liegen. Zum zweiten Faktor (Zusammenseztung): Es reicht hin, dafl die
tatsidchliche linderweise Komposition der europdischen Geldnachfrage nicht
allzu sehr von der varianzminimierenden Komposition abweicht. Es ist je-
doch nicht nétig, dal die beiden tibereinstimmen.

Unter der nichtnotwendigen Voraussetzung der stochastischen Unab-
hingigkeit der linderspezifischen Stérterme konnten wir an anderer Stelle
zeigen®, daf die europiische Geldnachfrage nicht allzusehr von der vari-
anzminimierenden Komposition abweicht und dafl daher die hinreichende

Voraussetzung

var(e;) — var(e) > 0 (59)

erfullt ist.

9 Schlufibemerkung

Der Inhalt dieses Papiers soll die Erwartungen beeinflussen, mit denen an
empirische Untersuchungen zur Stabilitdt der europaischen Geldnachfrage
herangegangen wird. Ein Interesse an solchen Untersuchungen ist durch
die Bedeutung der Fragestellung fir die kiinftige Geldpolitik in Europa
gegeben.!® Es besteht AnlaB zu der Auffassung, daB eine Europiisierung
der Geldpolitik zu Stabilitdtsgewinnen fiihrt. Dies ist jedoch nicht der Ort,

diese Vermutung naher zu begriinden.!?
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