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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Instabilitat der Geldhaltung stellt
Geldmengenregel in Frage

Herbert S. Buscher, Wolfgang Schroder, Berlin

Die Stabilitat der Geldnachfragefunktion ist eine wesentliche Voraussetzung fiir den Erfolg einer Geldmen-
genpolitik. In der Bundesrepublik wurde schon des 6fteren argumentiert, die Geldnachfrage sei — etwa
durch den EinfluB sich wandelnder Wahrungspraferenzen und anderer Sonderfaktoren — destabilisiert wor-
den. Herbert S. Buscher und Dr. Wolfgang Schréder haben mit Hilfe gdngiger 6konometrischer Testvertfah-
ren die Stabilitdat der Geldnachfragefunktion untersucht. Wie steht es danach um die Stabilitat? Ist ein be-

dingungslos stetiges Geldmengenwachstum noch angemessen?

Die Stabilitdtsuntersuchung muB von einer Geld-
nachfragefunktion ausgehen, die nach den her-
kdmmlichen Kriterien als theoretisch korrekt und als
empirisch bewahrt anzusehen ist'. Dariiber hinaus soll
sie sich auf Geldmengenaggregate beziehen, die geld-
politische Bedeutung haben. Nach dem letzten Krite-
rium ist die Zentralbankgeldmenge gewiB die wichtigste
Variable, weil die Bundesbank als ihr strategisches Ziel
die Entwicklung der Zentralbankgeldmenge festlegt.
Die Zentralbankgeldmenge wird von allen Geldmen-
genaggregaten folglich am starksten geldpolitisch be-
stimmt sein. Fir einen eigenstandigen EinfluB der
Nachfrage bleibt wenig Raum. Deshalb haben wir den
Versuch unterlassen, die Nachfrage nach diesem Geld-
mengenaggregat zu schatzen. Erfolgversprechender
erschien es uns dagegen, die Nachfrage nach M 3 zu
spezifizieren?. M 3 und die Zentralbankgeldmenge in
der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank sind sehr
&hnlich zusammengesetzt. Sie unterscheiden sich im
wesentlichen durch die Gewichtung ihrer Komponen-
ten. Bargeld ist in beiden Aggregaten voll enthalten;
Sicht-, Termin- und Spareinlagen gehen in die Zentral-
bankgeldmenge nur mit Bruchteilen ein, und zwar zu
(konstanten) Mindestreservesatzen gewichtet. Um-
schichtungen zwischen den einzelnen Komponenten
von M 3, die vor allem von Zinsanderungen ausgelost
werden, lassen zwar M 3 unverdndert, kdnnen aber
gleichwohl! deutliche Veranderungen der Zentralbank-

Herbert S. Buscher, 32, Dipl.-Volkswirt, ist wis-
senschatftlicher Assistent am Institut fir ange-
wandte Statistik der Freien Universitat Berlin. Dr.
Wolfgang Schréder, 36, Dipl.-Volkswirt, ist wis-
senschaftlicher Mitarbeiter der Landeszentral-
bank in Berlin; er gibt hier seine persénliche Mei-
nung wieder.
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geldmenge ausldsen. M 3 spiegelt die Bewegungen der
Zentralbankgeldmenge also nur unvollkommen wider.
Das Bargeld macht hier nur rund 11 %, bei der Zentral-
bankgeldmenge jedoch die Halfte aus. Bei der Geld-
menge in enger Abgrenzung (M 1) hat das Bargeld mit
einem Drittel ein &hnlich groBes Gewicht wie inder Zen-
tralbankgeldmenge. Nicht zuletzt dadurch gewinnt M 1
geldpolitische Bedeutung. Vor allem aber reprasentiert
M 1 die Transaktionskasse und ist deshalb eng mit der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat und dem Preisniveau
verkntpft. A priori kann weder M 1 noch M 3 die groBere
geldpolitische Relevanz fur sich beanspruchen. Auch
unter dem geldpolitischen Blickwinkel sollte also die
Stabilitat der Nachfrage nach beiden Geldmengenag-
gregaten untersucht werden.

Ergebnisse der Testmethoden

Legt man die vertrauten TestmaBe fiir die 6konome-
trische Qualitat der Schatzgleichungen® zugrunde, so
kommen nur lineare Bestandsanpassungsmodelle fir
die Stabilitatsuntersuchung in Frage (vgl. Tabelle 1).
Fir den Beobachtungszeitraum 1965 | - 1982 |V wurde
die Schatzung erstens nach der Methode der kleinsten
Quadrate und zweitens mit einem zweistufigen Schatz-
verfahren durchgefiihrt, bei dem Instrumentvariable
verwendet wurden.

Fir die Beurteilung der Stabilitat einer Regression ist
bisher kein eindeutiges Kriterium entwickelt worden.

' Die Fragen der Spezifikation und der 8konometrischen Analysetech-
nik werden hier nur so weit behandelt, wie es fir den Fortgang der Argu-
mentation unverzichtbar ist. Der diese Fragen ausfihrlich behandeinde
Aufsatz erscheint demnachst in einer anderen Zeitschrift.

2 M3umfaBt Bargeld, Sicht- und Termineinlagen mit einer Laufzeit von
bis zu vier Jahren sowie Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist.

3 M 1 umfaBt Bargeld und Sichteinlagen.

4 F-Statistik, t-Statistik fiir die Koeffizienten, BestimmtheitsmaB, MaBe
far die Autokorrelation erster und héherer Ordnung der Residuen etc.
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Tabelle 1
Die reale Geldnachfrage in der Bundesrepublik Deutschland 1965-19822
Glei- Erklarende R?
chung Variable InYR InM1R(t-1) 3M-Zins Swapsatz Konstante F
1 InM1R 0,22 0,81 -0,0053 -1.1 Saison 0,99
(4.4 (18.4) (6.6) (4,3) 1288
2 InM1R 0,23 0,77 -0,0053 -0,0024 -1,2 Saison 0,99
(4.8) (16,6) (6,7) (2,0) (4,7) 1158
Em- R?
InYP InM3R(t-1) Rendite Swapsatz Konstante F
3 InM3R 0,27 0.79 -0,0062 -1,2 Saison 0,99
(2.6) (10,6) (2.8) (2,5) 1872
4 InM3R 0,39 0,68 -0,0064 -0,0040 -1,7 Saison 0,99
3,7) (8,4) (3,1) (3.0) (3,6) 1807

* Schatzung mit der Methode der kleinsten Quadrate. In = Logarithmus. YR = reales Bruttosozialprodukt. t = Zeitindex. M1 R = reale Geldmenge.
M3 R = reale Geldmenge M3. 3 M-Zins = Dreimonatszins. Em-Rendite = Emissionsrendite festverzinslicher Wertpapiere. t-Werte in Klammern. YP
= permanentes reales Bruttasozialprodukt. R? = BestimmtheitsmaB. F = F-Statistik.

Folglich muBten wir uns darauf beschranken, die (bli-
chen Testmethoden anzuwenden, die jeweils unter-
schiedliche Stabilitatsaspekte in den Vordergrund stel-
len (vgl. Tab. 2):

O Quandts ,Likelihood“-Quotienten-Test: Minima die-
ser Funktion markieren die Zeitpunkte, bei denen Struk-
turbriiche zu vermuten sind. Verzichtete man auf diesen
Test, dann miBten diese Zeitpunkte a priori gesetzt
werden. Die Trennschéarfe dieses Tests darf allerdings
nicht (berschéatzt werden. Fir die reale Nachfrage nach
M 3 (Gleichung 3 und 4 in Tabelle 1) erreichen Quandts
Likelihood-Quotienten 1973 ihr Minimum, wobei sich fiir
Gleichung 4 ein weiteres Minimum 1980 einstellt, das
auch bei Gleichung 2 auftritt. Von diesem Kriterium wird
also die Hypothese gestiitzt, daf die reale Geldnachfra-
ge nach M 1 und M 3 instabil ist. Nur die einfache Spezi-
fikation (Gleichung 1) ergibt keine klar erkennbaren Mi-
nima.

O Cumulated Sums Test: Die Ergebnisse dieser weite-
ren Tests, die auf der Analyse fortlaufender Ein-Schritt-
Prognosefehler beruhen, stimmen nur zum Teil mit de-
nen des ersten Tests Uberein. Signifikant instabil — auf
dem 5-%-Niveau —ist die reale Nachfrage nach M 1, so-
fern der Swapsatz als erklarende Variable indie Schéatz-
gleichung aufgenommen wird, was angesichts der Of-
fenheit der Bundesrepublik angezeigt ist, um internatio-
nale Einflisse auf die Geldnachfrage zu erfassen. Die
vom Cumulated Sums Test fur diese Funktion signali-
sierte Instabilitidt beruht vermutlich auf den Wahrungs-
unruhen zwischen 1972 und 1975. Die anderen hier
prasentierten Gleichungen erscheinen nach diesem
Test als stabil. Eine signifikante Instabilitdt weisen die
Funktionen allerdings dann auf, wenn versucht wird, die
Nachfrage nach M 1 mitder Entwicklung des permanen-
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ten Einkommens zu erklaren und die nach M 3 mit dem
laufenden Realeinkommen. Diese Art von Instabilitat
1aBt sich jedoch leicht durch eine problemgerechte Wahl
der erklarenden Einkommensvariablen beheben.

O Gleitende Regressionen: Ein letzter Stabilitatstest,
der auf der Analyse gleitender Regressionen {ber
sechsjahrige Teilperioden beruht, stutzt die Hypothese
verénderlicher Varianzen wahrend der gesamten Beob-
achtungsperiode und erhartet damit den Verdacht, da
die Koeffizienten der Schatzgleichung nicht konstant
sind.

Okonometrische Uberlegungen

Die empirische Analyse kann also die Zweifel an der
Stabilitdt der Geldnachfragefunktion nicht ausrdumen.
Die Zweifel hatten nur dann beseitigt werden kénnen,
wenn keine der gangigen Testmethoden den Nachweis
einer signifikanten Instabilitat erbracht hatte. Der mitun-
serer Untersuchung empirisch erhértete Verdacht der

Tabelle 2
Ergebnisse der Stabilitatstests
Quandts
Glei- Likelihood- Cumulated  Cumutated Gleitende
chung Quotienten- Sums-Test  Sums-Test Regres-
Test (linear) (quadriert) sionen
(Minimum)
1 - stabil stabil instabil
(1 %)
2 198011t instabil stabil instabil
(5 %) (1%)?
3 19731l stabil stabil instabil
(1 %)
4 197311 stabil stabil instabil
u.1980H (1 %)

2 Signifikanzniveau.
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Instabilitat hat Folgen: zum einen flr die dkonometri-
sche Forschung und zum anderen fiir die geldpolitische
Strategie.

Aus dkonometrischer Sicht fordert die Instabilitat ei-
ner Schatzfunktion dazu auf, nach einer stabilen Bezie-
hung zu suchen, also etwa nach einer besseren Form
der Gleichung oder nach zusatzlichen bzw. anderen er-
klarenden Variablen. Diese Suche war bisher nicht er-
folgreich®. Wir haben verschiedene Variable zusatzlich
in die Schatzgleichung aufgenommen, von denen ver-
mutet werden konnte, da sie nennenswert die Geld-
nachfrage beeinflussen wirden. Dazu zéhlen z. B. Ma-
Be fur Inflationserwartungen und far Inflations- und
Wechselkursrisiken. Ein signifikanter EinfluB dieser Va-
riablen konnte bestenfalls fur Teilperioden festgestelit
werden, nicht aber fir die gesamte Beobachtungsperio-
de von 1965 bis 1982. Dies ist einerseits unbefriedi-
gend, weil die Instabilitat nicht behoben wurde. Ande-
rerseits aber mag der ermittelte EinfluB} in Teilperioden
einen Beitrag zur Erklarung der Instabilitat leisten.
Wenn namlich bestimmte Einflusse nur fur eine be-
grenzte Zeit auf die Geldnachfrage wirken, kénnen sie
auch nur in diesen Teilperioden als signifikante Bestim-
mungsgréBen isoliert werden.

Neben dieser Art von Instabilitdt konnte auch ein
Jklassischer" Strukturbruch- vorliegen: In einem be-
stimmten Zeitpunkt &ndern sich die Lage und Steigung
der Geldnachfragefunktion. Vor und nach diesem Zeit-
punkt ist die Funktion jedoch stabil. Ferner ist es denk-
bar, daB sich hinter der beobachteten Instabilitat syste-
matische Variationen der Parameter verbergen, z. B.
einTrend. SchlieBlich kénnten im unglinstigsten Fall die
Parameter zuféllig variieren. Welche der genannten Ar-
ten nun fiir die Instabilitat der bundesdeutschen Geld-
nachfrage verantwortlich ist, 1aBt sich aufgrund unserer
bisherigen empirischen Arbeiten nicht eindeutig erken-

$ E.Langfeldt und H. Lehment haben bereits versucht, den EinfluB von
.Sondertaktoren* aut die Geldnachfrage in der Bundesrepublik 6kono-
metrisch nachzuweisen. Sie konnten einen signifikanten EinfluB aber
nichtfeststellen.E. Langfeldt, H. Lehment: WelcheBedeu-
tung haben .Sonderfaktoren* fur die Erklarung der Geldnachfrage in
der Bundesrepublik Deutschland?, in: Weltwirtschaftliches Archiv, Bd.
116, 1980, S. 669-684.

nen, wenn auch die Evidenz eher fiir systematische Ein-
flisse spricht.

Geldpolitische Uberlegungen

Welche geldpolitischen Uberlegungen ergeben sich
daraus? Zentralbanken, die ihre Politik darauf ausge-
richtet haben, mit Hilfe eines kontrolliert wachsenden
Geldmengenaggregats erstens Preisstabilitat zu errei-
chen und zweitens zu einer stetigen wirtschaftlichen
Entwicklung beizutragen, kénnen diese Ziele nur errei-
chen, wenn die Geldnachfragefunktion relativ stabil ist.
Bei einer instabilen Geldnachfragefunktion fihrt ein ste-
tig wachsendes Geldangebot zu einem Wechsel von
»GeldiberfluB* und ,,Geldmangel®, also zu ungeplanten
und unerwinschten monetéren ,Schocks”. Unterstel-
len wir ein Steigen der Geldnachfrage, etwa weil die in-
ternationale Wertschatzung einer Wahrung zunimmt,
dann erscheint das Geld knapp. Preisbewegungen
mussen fir den Ausgleich der Mengenungleichgewich-
te sorgen. Die Wahrung wird im Verhdltnis zu anderen
aufgewertet, und die Preissteigerungen im Inland neh-
men ab; die Nachfrage nach Gitern und Diensten wird
unerwartet gedampft. Unterstellen wir dagegen ein Sin-
ken der Geldnachfrage, etwa ausgeldst durch techni-
schen Fortschritt im Bankensystem, durch zusatzliche
Dienstleistungen, die ein effizienteres Management der
Kassenhaltung erlauben, oder durch veranderte Zah-
lungssitten — z. B. durch das Vordringen von Kreditkar-
ten —, dann werden die Preise schneller steigen, die
Nachfrage wird angeheizt, und die Zinsen werden, zu-
mindest anfangs, sinken. Bei einer instabilen Geldnach-
fragefunktion erreicht eine stetig wachsende Geldmen-
ge nicht das angestrebte Ziel: Statt Schwankungen der
wirtschaftlichen Aktivitat zu dampfen, werden Schwan-
kungen monetar induziert; statt Preiserwartungen und
Erwartungen tiber die wirtschaftliche Aktivitat zu stabili-
sieren, entsteht eher Desorientierung, weil monetare
Impulse trotz stetiger Geldmengenentwicklung auftre-
ten.

Die wohl raschesten Veranderungen der Geldnach-
frage haben in jungster Zeit die USA, aber auch GroBbri-
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tannien erfahren massen. Vor allem als Folge finanziel-
ler Innovationen haben die monetaren Aggregate dort
ihre Aussagefahigkeit eingebiBt. Die einst stabile Be-
ziehung zu anderen gesamtwirtschaftlichen GréBen 16-
ste sich auf. Daraufhin muBten in den USA die moneta-
ren Aggregate neu definiert und die LeitgroBen der
Geldpolitik entsprechend revidiert werden. Diese Vor-
gange verunsicherten die Finanzmarkte, so daf3 auch
vondort unberechenbare monetare Impulse ausgingen.
Die erhoffte Verstetigung konnte folglich mit dem Wech-
sel des Federal Reserve Systems zu einer mengeno-
rientierten geldpolitischen Strategie seit der Jahreswen-
de 1979/80 nicht erreicht werden.

Geldmengenziele und die darauf ausgerichtete Geld-
politik sind kein Selbstzweck. Sie sollten dazu beitra-
gen, die geldpolitischen Ziele Preisstabilitit und stetige
wirtschaftliche Entwicklung zu verwirklichen. Die Insta-
bilitat der Geldnachfrage stellt nun gerade in Frage, ob
die strikte Orientierung an einem einmal festgelegten
Geldmengenziel noch angemessen ist. Die theoreti-
sche Antwort gab William Poole® bereits 1970:

Von den beiden Alternativen, Geldmengenziel und
Zinsziel, sei die erste dann tberlegen, wenn die ,,St6-
rungen” des Gleichgewichts vorwiegend von den Inve-
stitions- und Konsumentscheidungen ausgingen; wur-
den hingegen Schwankungen der Geldnachfrage tber-
wiegen, dann sei das Zinsziel vorzuziehen. Eine derarnt
rigorose Kehrtwendung zu einem Zinszie! kann der
Bundesbank sicher nicht empfohlen werden, zumal
auch die Probleme eines Zinszieles unibersehbar sind.
Abrupte wirtschaftspolitische Strategiewechsel sind
auch deshalb nicht zu empfehlen, weil sie die Reak-
tionsweisen der Wirtschaftsakteure andern, so daB die
Ergebnisse eines Strategiewechsels auch nur mit be-
sonders groBer Unsicherheit prognostiziert werden kén-
nen.

®W. Poole: Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a
Simple Stochastic Macro Model, in: Quarterly Journal of Economics,
Vol. 84, 1970, S. 197-216.

Konsequenzen

Unsere empirische Untersuchung zeigt, daB die
Schwankungen der Geldnachfrage Gber das MaB hin-
ausgehen, das noch mit Stabilitat vereinbar ware. Nach-
haltige Veréanderungen der Geldnachfrage aber soliten
geldpolitisch beachtet werden. Die besondere Schwie-
rigkeit geldpolitischer Entscheidungen bei Instabilitaten
der Geldnachfrage liegt darin, daB derartige strukturelle
Veranderungen bei ihrem Entstehen nicht unmittelbar
beobachtbar sind. Erst mit einer Verzogerung von meh-
reren Jahren 4Bt sich eine strukturelle Anderung mit
methodischer Prazision nachweisen. Die Geldpolitik
kann aber nicht bis zur endglltigen Klarung der Lage
suspendiert werden. Sie muB8 auch bei UngewiBheit
Uiber die Geldnachfrage zu zielgerechten Entscheidun-
gen gelangen.

Da die Hoéhe der Geldnachfrage nicht direkt ermittelt
werden kann, miissen diejenigen ékonomischen Varia-
blen beobachtet werden, aus denen auf Bewegungen
der Geldnachfrage und auf die Griinde dafur zuriickge-
schlossen werden kann. Zu den zu beachtenden Varia-
blen zahlen vor allem der Wechselkurs, der technische
Fortschritt im Zahlungsverkehr und die Entwicklung
neuer Finanzaktiva, die Marktzinssatze, die Gebuihren-
politik der Banken, ihr Dienstleistungsangebot und an-
dere Faktoren. Da die Geldnachfrage ganz wesentlich
auch von der realen Entwicklung bestimmt wird, mis-
sen auch die entsprechenden realen Indikatoren in den
EntscheidungsprozeB einbezogen werden. Wird von ei-
nem derartigen Indikatorenbiinde! etwa ein Sinken der
Geldnachfrage signalisiert, solite das Geldmengenziel
entsprechend verringert werden und vice versa. Uner-
wartete monetare Schocks, die bei Geldnachfrage-
schwankungen von einem stetigen Wachstum der
Geldmenge ausgehen, kdnnten dadurch gemildert wer-
den. So kann der Beitrag der Geldpolitik zu einer steti-
gen wintschatftlichen Entwicklung bei Preisstabilitat ge-
steigert werden.
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