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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Stabilitat von Geldnachfrage und Geldpolitik

Manfred J. M. Neumann, Bonn

In seiner Juniausgabe veréffentlichte der WIRTSCHAFTSDIENST einen Beitrag von Herbert S. Buscher und
Dr. Wolfgang Schroder (iber , Instabilitat der Geldhaltung stellt Geldmengenregel In Frage™'. Hierzu eine kri-

tische Replik von Prof. Dr. Manfred J. M. Neumann.

chroder und Buscher haben einfache Funktionen

der deutschen Geldnachfrage vorgestellt und auf ih-
re Stabilitdt Uber den Zeitraum 1965 bis 1982 unter-
sucht. Die Ergebnisse veranlassen die Autoren, ernst-
hafte Zweife!l an der Stabilitat dieser Funktionen zu &u-
Bern und dann sogleich weitreichende SchiuBfolgerun-
gen fur die praktische Geldpolitik der Deutschen Bun-
desbank zu ziehen. lhrer Ansicht nach sollte die Bun-
desbank aus der Beobachtung eines nahezu allumfas-
senden Bundels monetérer und realer Indikatoren auf
Veranderungen der Geldnachfragefunktion zurick-
schlieBen und dann den vermuteten Schwankungen der
Geldnachfragefunktion durch eine gleichgerichtete Va-
riation des Wachstums der Geldmenge folgen. Damit
wird diskretiondre Geldpolitik legitimiert, Geldmengen-
regeln werden diskreditiert.

Methodische Probleme

Diese flr den einen oder anderen Geldpolitiker wahr-
scheinlich frohe Botschaft entbehrt allerdings jeder
Grundlage. In diesem Beitrag werde ich erstens zeigen,
daB die von den Autoren vorgelegten 6konometrischen
Ergebnisse es nicht erlauben, auf eine generelle Insta-
bilitdt der Geldnachfragefunktion zu schlieBen. Zwei-
tens werde ich erklaren, warum eine gewisse Instabilitat
der Geldnachfragefunktion — sollte sie einmal nachge-
wiesen werden kénnen — fiir sich genommen kein hin-
reichendes Argument bildet, um eine Uberlegenheit dis-
kretionér gefuhrter Geldmengenpolitik zu begriinden.

Prof. Dr. Manfred J. M. Neumann, 42, ist Ordina-
rius fur Wirtschatftliche Staatswissenschaften, ins-
besondere Wirtschaftspolitik, und Direktor des In-
stituts fir Stabilisierungs- und Strukturpolitik der
Universitét Bonn.
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Um die Stabilitat einer empirischen Funktion ber die
Zeit prifen zu kénnen, ist festzulegen, was unter Stabili-
tat verstanden werden soll. Betrachten wir die folgende,
allgemein formulierte Funktion der Nachfrage nach Re-
alkasse:

(1ym, = X; B+ X, mit X, = N(0,63).

Es bezeichnen: m, eine mit einem bestimmten Preis-
niveau deflationierte Geldmengenvariable; X, einen
Vektor erklarender Variabler, wie beispielsweise das
Realeinkommen Yy und das Zinsniveau it; Bt einen Vek-
tor der entsprechenden Parameter und )."t einennormal-
verteilten Stdrterm.

Die Geldnachfragefunktion (1) kann allgemein als
stabil bezeichnet werden, wenn die in dem Vektor B
enthaltenen Parameter ihrerseits stabilen Funktionen
genligen. Prinzipiell 148t sich eine Vielzahl von Parame-
terfunktionen formulieren. Eine mogliche Formulierung
bildet die Hypothese:

Hy 18, =B +u, mitu = N (0,52).

Diese Hypothese legt Stabilitat konkret fest. Danach
ist die Geldnachfragefunktion als stabil zu bezeichnen,
sofern die Parameter sich rein zufallig um zeitinvariante
Mittelwerte bewegen. Buscher hat gezeigt, daB das Ver-
halten der deutschen Geldnachfrage dieser konkreten
Formulierung von Stabilitat geniigt?. Eine alternative,
wesentlich restriktivere Hypothese bildet:

H2:Bt=B

' Herbert S. Buscher, Wollgang Schréder: Instabilitat der
Geldhaltung stellt Geldmengenregel in Frage, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 63.Jg. (1983) H. 6, S. 309-312.

2 Herbert S. Buscher: The Stability of the West German Demand
for Money, 1965 to 1982, Freie Universitat Berlin, FB Wirtschaftswis-
senschaft, Discussion Paper 4/1983.
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Danach ist die Geldnachfragefunktion nur dann als
stabil zu bezeichnen, sofern die Parameter konstant
sind. Diese traditionelle Auffassung von Stabilitat legen
Schroder und Buscher® implizit zugrunde, wenn sie
Geldnachfragefunktionen mit Hilfe der von Brown, Dur-
bin und Evans vorgestellten vier Verfahren® auf Instabi-
litdt untersuchen.

Bei der Anwendung dieser Verfahren sind allerdings
drei methodische Probleme zu beachten:

O Erstens, die Verfahren setzen voraus, daB die im
Vektor Xt enthaltenen, erklarenden Variablen exogen
und die Residuen X, nicht autokorreliert sind. Da Schro-
der und Buscher die um eine Periode verzdgerte reale
Geldmenge als erklarende Variable einfuhren, ist diese
Voraussetzung sehr wahrscheinlich verletzt. Nehmen
wir aber an, das sei nicht der Fall.

O Zweitens kénnen die Verfahren, wenn die Hypothe-
se H,, zutrifft, zwar eine signifikante Anderung der Geld-
nachfragefunktion anzeigen, sie erlauben es aber nicht
zu unterscheiden zwischen Anderungen einzelner Pa-
rameter und Anderungen der Varianz des Stérprozes-
ses.

O Drittens, die Verfahren werden, was auch die Auto-
ren kurz erwahnt haben, immer dann ,anschlagen®,
wenn zu irgendeinem Zeitpunkt ein , klassischer” Struk-
turbruch aufgetreten ist. Nehmen wir einmal an, nurim
Jahre 1973 ware ein solcher Strukturbruch aufgetreten.

Dann kénnen wir die Hypothese H2 schreiben:

3 HerbentS. Buscher, Wolfgang Schréder, a.a0.

BA = konstant firt = 1965,. . .,1972

BN = konstant firt = 1974,. . .,1982
mit B At BN'
Damit wiirden wir behaupten, daB3 die Parameter iber
den Zeitraum 1965 bis 1972 konstant waren, sich im
Jahre 1973 verénderten und dann ab 1974 auf verén-
derten Niveaus sich wiederum konstant verhielten. Nun
kdénnten wir die von Brown, Durbin und Evans vorge-
schlagenen Prifverfahren erneut anwenden, um zu se-
hen, ob in den beiden Teilperioden ,klassische" Struk-
turbriiche aufgetreten sind. Wirden wir entsprechende
Hinweise finden, so kdnnten wir die beiden Teilperioden
erneut unterteilen und nach weiteren Brichen suchen.
Irgendwann wirden in diesem SuchprozeB dann die
statistischen Freiheitsgrade und auch unsere Geduld
erschopft. Zu Recht wiirden wir schlieBen, daB die Para-
meter sich in einer fur uns unverstandlichen Weise of-
fenbar dauernd verandern und folglich die Geldnachfra-
gefunktion — in der von uns gewahiten theoretischen
Spezifikation — ein instabiles Kuriosum darstellt.

Betrachten wir aber die Alternative. Angenommen wir
entdeckten nur einen Strukturbruch — in unserem hypo-
thetischen Beispiel flr das Jahr 1973. Wére es dann
ebenfalls sinnvoll zu argumentieren, die Geldnachfra-
gefunktion sei instabil? Fragen wir zuerst den Okono-
metriker und dann den Geldpolitiker.

Der Okonometriker kennt das Problem des Struktur-
bruchs. Fir ihn handelt es sich um eine Anomalie, die

“R.L Brown,J Durbin, JM. Evans: TechniguesforTe-
sting the Constancy of Regression Relationships over Time, in: Journal
of the Royal Statistical Society, Vol. B 37, 1975, S. 149-163.

Tabelle 1
Die reale Geldnachfrage in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1982'

Abhéangige

Erklarende Variable

Regression Variable InYR InM1IR  3M-Zins  Swapsatz Konstante R?
(t-1) F

1 InM1R 0.22 0.81  -0,0053 -11 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
InM3R Em- R?
InYP (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 -17 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. M1R = reale Geldmenge.
M3R = reale Geldmenge M3. 3 M-Zins = Dreimonatszins. Em-Rendite = Emissionsrendite festverzinslicher Wertpapiere. t-Werte in Klammern. YP
= permanentes reales Bruttosozialprodukt. R? = Bestimmtheitsmaf. F = F-Statistik.
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der theoretischen Erklarung bedarf. Solange ihm die
Theoretiker keine empirisch tragfahige Erklérung lie-
fern, behandelt der Okonometriker den Strukturbruch
als eine unvermeidliche Zasur. Vorher gab es eine sta-
bile Geldnachfragefunktion, und danach ergab sich eine
neue, wiederum stabile Funktion. Nachdem einmal der
Strukturbruch erkannt ist, sieht der Okonometriker kei-
nen Sinn darin, Aussagen (iber eine unvermeidlich ver-
zerrte Schatzfunktion fir die Gesamtperiode zu treffen.

Fur den Geldpolitiker stellt sich die Erkenntnislage
nicht anders dar als fir den Okonometriker. Fir geldpo-
litische Entscheidungen kommt es weder auf die Gber
den gesamten Zeitraum schéatzbare Funktion an noch
auf die vor dem Eintritt des Strukturbruchs gultige Funk-
tion, sondern allein auf die seitdem geltende, verander-
te Geldnachfragefunktion.

Stabilitatspriifung

Schréder und Buscher schatzten die in der vorste-
henden Tabelle 1 abgedruckten Nachfragefunktionen
fir die reale Geldmenge M1 und die reale Geldmenge
M3 mit Vierteljahresdaten Gber den Gesamtzeitraum
1965 bis 1982 mit der Methode der kleinsten Quadrate.
Sie versuchten dann zu zeigen, daB diese Funktionen
im Sinne der Hypothese 2 instabil seien.

Tatséchlich handelt es sich aber nicht um eine gene-
relle Instabilitat, sondern im wesentlichen darum, daB
im Jahre des Zusammenbruchs des alten Weltwah-
rungssystems, also 1973, ein ,klassischer* Struktur-
bruch auftrat. Einen Hinweis darauf gibt bereits der von
den Autoren angefihrte Likelihood-Quotient von
Quandt. Allerdings bildet er keinen Stabilitatstest, son-
dern nur ein Verfahren um potentielle Strukturbriiche
aufzuspiren. Daher verwende ich den Chow-Test, um
firdie Regressionender Tabelle 1 zu prifen, obim Jah-
re 1973 ein Strukturbruch auftrat®. Das Ergebnis des
Chow-Tests ist eindeutig: Flr alle vier Funktionenist mit
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 Prozent ein Struk-
turbruch im Jahre 1973 festzustellen, wie Tabelle 2 aus-
weist.

Tabelle 2
CHOW-Test auf Strukturbruch
(1973, 1)

Regression Signifikanz-
derTab. 1 F-Wert niveau

1 5,62 1%

2 5,57 1%

3 7.80 1%

4 713 1%

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/ VIl

Schatzen wir daher die einfachen Geldnachfrage-
funktionen der Autoren getrennt fir den Zeitraum 1965
bis 1972 sowie fir den Zeitraum 1974 bis 1982. Wir fol-
gen, wenn auch widerstrebend, den Autoren und legen
in Tabelle 3 Kleinstquadratschatzungen vor. Die
Schatzmethode hat den Nachteil, daB eine Autokorrela-
tion der Residuen erhalten bleibt. Das ist Ausdruck einer
unzureichenden theoretischen Spezifikation der Funk-
tionen. Rein schétztechnisch gesehen, lieBe sich die
Autokorrelation durch eine zweistufige Methode beseiti-
gen. Proberechnungen haben ergeben, daB etwa Ha-
tanakas effizienter Zwei-Stufen-Schatzer eine geeigne-
te Methode darstellt, sofern ein autoregressiver ProzeR
vierter Ordnung eingefihrt wird. Wenn hier dennoch auf
Kleinstquadratschatzungen abgestellt wird, so deshalb,
weil auf sie die folgenden Cusum-Tests anzuwenden
sind. Inwieweit diese Tests andererseits durch die Auto-
korrelation beeintrachtigt werden, ist ein offenes Pro-
blem der 6konometrischen Theorie.

An und flr sich ware es wiinschenswert gewesen,
daB die Autoren sich um eine theoretisch angemesse-
nere Spezifikation der Geldnachfragefunktionen be-
muht hatten. Die Auswahl der Einkommens- und Zins-
variablen entbehrt nicht einer gewissen Beliebigkeit. Es
ist beispielsweise keineswegs klar, daB das permanen-
te Realeinkommen nicht ein Argument der realen Nach-
frage nach der Geldmenge M1 ist oder der Swapsatz
hinreicht, um die Offenheit der Volkswirtschaft zu be-
ricksichtigen. Die Funktion fir die weit abgegrenzte
Geldmenge M3 erscheint darliber hinaus auch insofern
als fehlspezifiziert, als sie den positiv wirkenden Einflu
der Verzinsung von Termin- und Spareinlagen auBer
acht 14Bt. Diese und weitere theoretische Uberlegungen
kénnen aber unbericksichtigt bleiben, da es hier ja nur
darum geht, nachzuweisen, daf3 die von den Autoren
verwendeten Tests keine Warnzeichen mehr geben,
wenn der Strukturbruch von 1973 beachtet wird.

Tabelle 3 enthélt die entsprechenden Schatzungen.
Die Ergebnisse fir die reale Geldmenge M1 deuten dar-
auf hin, daB der Strukturbruch im wesentlichen offenbar
in einer erheblichen Zunahme der kurzfristigen und der
langfristigen Realeinkommenselastizitat der Geldnach-
frage bestand. Die Schatzergebnisse fir die reale Geld-
menge M3 dagegen zeigen das nicht. Aber das liegt
sehrwahrscheinlich an der generellen Fehlspezifikation
der Funktion; moglicherweise hat auch die von den Au-
toren verwendete empirische Approximation des per-
manenten Realeinkommens dazu beigetragen. Um
hieriiber ein verlaBliches Urteil fallen zu kbnnen, wéren
ausgedehntere Untersuchungen erforderlich. Jeden-

5 Diese wie auch die folgenden Berechnungen fertigte freundlicherwei-
se Herbert S. Buscher an.
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falls ist auffallig, daB die Spezifikation der M3-Funktion,
wenn man ihr vertrauen kénnte, auf eine erhebliche Ver-
anderung der (Semi)-Zinselastizitat der Geldnachfrage
hindeutet.

Prifen wir nun, ob die geschatzten Funktionen der
Tabelle 3 als stabil im Sinne der Hypothese H, bezeich-
net werden kénnen. Wir verwenden dafr wie die Auto-
ren die von Brown, Durbin und Evans vorgeschlagenen
Cusum und Cusum of Squares Tests. Beide Tests stel-
len auf rekursive Residuen ab, d. h. auf Ein-Schritt-Pro-
gnosefehler. Der Cusum Test untersucht, ob sich die
fortlaufenden, kumulativen Summen der standardisier-
ten Prognosefehler signifikant von Null entfernen (insta-
bil) oder nicht (stabil). Der ergdnzende Cusum of Squa-
res Test setzt die fortlaufenden kumulativen Summen
der quadrierten Prognosefehler zu ihrer Gesamtsumme
ins Verhéltnis und prift, ob diese Quotienten signifikant
von den durch eine Beta-Verteilung gegebenen Mittel-
werten abweichen (instabil) oder nicht (stabil).

Tabelle 4 zeigt, daB nach diesen Tests sdmtliche be-
trachteten Geldnachfragefunktionen — sofern sie ver-
trauenswiirdig sind — als stabil bezeichnet werden kén-
nen, und zwar in dem Sinne, daB statistisch signifikante
Instabilitaten nicht nachweisbar sind. Das bedeutet na-

tarlich nicht, da die Parameter der Funktionen buch-
stablich konstant waren, sondern nur, daf signifikante
Abweichungen von konstanten Werten mit den uns be-
kannten Tests nicht nachweisbar sind.

Schréder und Buscher stutzen ihre Zweifel an der
Stabilitat ergénzend auf Quandts Likelihood-Quotien-
ten sowie auf gleitende Regressionen. Beide Verfahren
sind jedoch ungeeignet. Denn das Verfahren von
Quandt bildet keinen aussagefahigen Test®. Das Ver-
fahren gleitender Regressionen andererseits erlaubtes
zwar, einen Homogenitatstest fur nicht-liberlappende
Zeitsegmente durchzufliihren. Wenn aber — wie im vor-
liegenden Anwendungsfall - die Zahl der Freiheitsgrade
zu gering ist, dann wird man mit diesem Verfahren auch
dann veranderliche Varianzen feststellen und folglich
auf Instabilitat schlieBen, wenn die wahre Varianz des
Stérprozesses — also 83 —konstant ist.

§ Schréder und Buscher betonen Ubrigens, daB der Quotient von
Quandt bei ihnen auch Mitte 1980 ein Minimum aufweise. Jene Beob-
achtung hat aber keine Bedeutung, weil in der zur Berechnung des Quo-
tienten notwendigen Hilfsregression fir jenen Zeitpunkt die Zahl der
Freiheitsgrade erschopft ist. Vgl. Herbert S. Buscher, Wolfgang
Schroder, aa0.

7 Ch. Roberts: Kanneine monetare Schatzgleichung zur Verbes-
serung der Geldpolitik beitragen?, in: Kredit und Kapital, 16. Jg., 1983,
S.220-229.

Tabelle 3
Die reale Geldnachfrage in der Bundesrepublik Deutschiand vor und nach 1973’

Abhéngige Erklarende Variable 2
Regression Variable InYR InM1R(t-1) 3M-Zins  Swapsatz  Konstante R
Periode: 1965,1-1972,IV
1 InM1R 0.28 0,67 -0,0067 -13 0,96
(2.6) (4,6) (-3.5) (-2,5)
2 InM1R 0,31 0,58 -0,0053 -0,0029 -1,5 0,96
(2.8) (3,5) (-2,3) (-1,1) (-2,8)
Periode: 1974,1-1982, IV
1 InM1R 0,49 0,68 -0,0064 -25 0,98
3.1) (7.7) (-5.2) (-3,1)
2 InM1R 0.45 0.65 -0,0063 -0,0032 -23 0,99
(3.1) (8,0) (-5,6) (-2.5) (-3.0)
InYP InM3R (1-1) Em-Rendite Swapsatz  Konstante ﬁ2
Periode: 19651-1972,1V
3 InM3R 0,45 0,68 -0,0243 -1.9 0,99
(2,7) (5.9) (=3,1) (-2,6)
4 InM3R 0,50 0,61 -0,0179 ~0,0046 -2,1 0,99
(3.0) (5.1) (-2,1) (-1,6) (-2,9)
Periode: 1974,1-1982,1V
3 InM3R 0.35 0.76 -0,0046 -1.6 0,99
(1,5) (5.1) (-2,6) (-1,4)
4 InM3R 0,34 0,74 -0,0045 -0,0021 -1.5 0,99
(1.,5) (5.1) (-2,6) (~1.8) (-1,4)

' Schatzung mit der Methode der kleinsten Quadrate. Drei Saisonfaktoren wurden bericksichtigt. Vgl. FuBnoten der Tabelle 1.
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Tabelle 4

Ergebnisse der auf kumulierten
Ein-Schritt-Prognosefehlern beruhenden Tests'
(Teilperioden vor und nach dem Strukturbruch)

vor dem Strukturbruch nach dem Strukturbruch
1965,1-1972,IV 1974,1-1982,IV
Regression  CusumTest Cusumof CusumTest Cusumof
Squares Squares
Test Test
1 stabil stabil stabil stabil
2 stabil stabil stabil stabil
3 stabil stabil stabil stabil
4 stabil stabil stabil stabil

! Stabil = die Gegenhypothese der Instabilitat kann mit einer Irtums-
wahrscheinlichkeit von 10 % nicht angenommen werden.

Es gibt auch Autoren, wie beispielsweise Roberts’,
die meinen, man konne aus der Verédnderlichkeit ge-
schatzter Koeffizienten bei gleitenden Regressionen fir
uberlappende Zeitsegmente auf Instabilitat einer Funk-
tion schlieBen. So zeigen die gleitenden Regressionen
der Funktionen von Schrdder und Buscher ein gegen-
laufiges Verhalten der geschéatzten Koeffizienten fir die
Einkommensvariable und die um eine Periode verzo-
gerte Geldmengenvariable. Obwohl fir den Laien ein-
drucksvoll, sind solche Beobachtungen irrelevant; es
handelt sich dabei nicht um eine Instabilitat, sondern nur
um eine die Gesamtregression nicht beeintrachtigende
Multikollinearitat der betreffenden Variablen.

Geldpolitik bei Instabilitat

Obwohl unsere empirischen Priifungen der einfachen
Funktionen von Schréder und Buscher nicht dafir spre-
chen, wollen wir nun einmal unterstellen, die wahre
Geldnachfragefunktion sei instabil. Es geht mir darum
zu erklaren, warum eine Instabilitdt der Funktion fir sich
genommen kein hinreichendes Argument darstellt, um
fur eine diskretionére Fihrung der Geldpolitik zu pladie-
ren.

Als Instabilitét soll dabei im Sinne der Hypothese H,
ein stochastisches Variieren der Parameter um kon-
stante Mittelwerte verstanden werden. Solche transito-
rischen Verdnderungen der Parameter sind, da sie zu-
fallig auftreten, von den Marktteilnehmern nicht antizi-
pierbar. Bei stetigem Geldmangenwachstum wirken sie
daher als unerwartete monetare Schocks von der Geld-
nachfrageseite her. Die Frage ist nun, ob aus dieser hy-
pothetischen Sachlage zu schlieBen ist, daB die Geld-
politik von ihrem hier angenommenen Ziel eines steti-
gen Geldmengenwachstums abweichen sollte.

Nehmen wir einmal an, die Bundesbank kénnte die
transitorischen Veranderungen der Parameter vorher-
sehen. Dann ware es ohne Zweifel zweckmaBig, durch
eine simultane Variation des Geldangebots die von der
Geldnachfrageseite resultierenden Schocks zu neutra-
lisieren. Da aber die Parameteranderungen zufalliger
Art sind, kann auch die Bundesbank sie nicht prognosti-
zieren. Eine diskretionar geflhrte Politik der Neutralisie-
rung unerwarteter monetarer Schocks ist also unmog-
lich.

Fehlende Alternativen

Welche Alternativen gibt es? Schréder und Buscher
verweisen uns zundchst auf die neokeynesianische
Analyse von Poole®. Das ist etwas merkwiirdig. Denn je-
ne Analyse eignet sich mehr fir den akademischen Hor-
saal als fir die geldpolitische Praxis, weil Informations-
anforderungen gestellt werden, die die Praktiker tiber-
fordern. Wenn wir Pooles Uberlegungen folgen, so
kénnte es im Prinzip zweckmaBig sein, eine Politik steti-
gen Geldmengenwachstums durch eine Politik der
Zinsniveaufixierung zu ersetzen, sofern — ein wenig ver-
einfacht —die Varianz der aus der Geldnachfrage resul-
tierenden unerwarteten Schocks groBer wére als die
Varianz jener unerwarteten Schocks, die unaufhorlich
von der Gesamtausgabenfunktion (Konsum-, Investi-

8 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.
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tions- und vor allem Staatsausgaben) ausgehen. Man
muf aber nicht Insider sein, um zu wissen, daf3 die geld-
politische Praxis uber keine systematischen Kenntnisse
der stochastischen Strukturen verfiigt. Im Gbrigen hat
bis zum heuten Tage niemand empirisch nachgewiesen
— weder fir den Fall der Bundesrepublik Deutschland
noch fir irgendein anderes Land —, daf sich die Geld-
nachfragefunktion im Sinne der Hypothese H, instabiler
verhalte als die Gesamtausgabenfunktion.

Wenn wir Okonomen — an den Universitaten und in
den Konjunkturforschungsinstituten, in der Bundesbank
und in den Ministerien — etwas weniger hochmitig wa-
ren und uns einmal ehrlich Rechenschaft gdben uber
den Stand unseres systematischen empirischen Wis-
sens von den deterministischen und stochastischen
Strukturen unserer Volkswirtschaft, dann kénnten wir
uns kaum der Einsicht verschlieBen, dafl wir zu wenig
gesichert wissen, um diskretionarem Mandvrieren das
Wort zu reden. Die Erfahrungen der siebziger Jahre
sollten uns dies gelehrt haben, aber die Katharsis des
Keynesianismus steht wohl noch aus.

Eine Politik stetigen Geldmengenwachstums bildet
zweifellos nicht die prinzipiell beste Losung, zumal das
Auftreten einer gewissen Instabilitat der Geldnachfrage
oder gar eines erneuten Strukturbruchs nicht a priori
ausgeschlossen werden kann. Aber bisher gibt es keine
realisierbare alternative Strategie, die einer Politik steti-
gen Geldmengenwachstums uberlegen ware. Dies wa-
re anders, wenn man — wie es den Autoren vorschwebt
— in der Lage waére, aus der Beobachtung eines Sam-
melsuriums von Indikatoren rechtzeitig und mit hinrei-
chender Prazision auf Veranderungen der Geldnachfra-
gefunktion zu schlieBen. Aber das wiirde voraussetzen,
Uber eine ausformulierte, selektierende Theorie der
Entwicklung deterministischer und stochastischer
Struktur zu verfugen. Davon sind wir bekanntlich weit
entfernt. Wenn Geldpolitik sich dazu verleiten 1ast, ihr

nicht erklarliche Veranderungen der Geldnachfrage ein-
fach mit zu beachtenden Veranderungen in der Struktur
der funktionalen Beziehung gleichzusetzen und daher
mit entsprechenden Anderungen des jeweiligen Kurses
Zureagieren, dann wird sie schwerwiegende Fehler ma-
chen und unvermeidlich den realen Sektor der Volks-
wirtschaft destabilisieren.

Fehler der Vergangenheit

Wer den Geldpolitikern rat, auf ein theoretisch nicht
fundiertes Bundel disparater Indikatoren zu reagieren,
sollte auch nicht Giber der technokratischen die politéko-
nomische Perspektive vergessen. Die Behauptung, es
gelte eine fortwahrende Instabilitat der Geldnachfrage
geldpolitisch zu tarieren, eignet sich hervorragend als
intellektuelle Verbramung von Unstetigkeit®. Sie ist das
intellektuelle Glanzpapier, nach dem der eine oder an-
dere schon lange gesucht hat, um Fehler der Vergan-
genheit kunstvoll zu kaschieren und um untaugliche L6-
sungen, fir die wir alle noch immer bezahlen, in neuem
Gewande verkaufen zu kénnen.

Es gibt zu der Strategie eines mdglichst stetigen
Geldmengenwachstums keine (iberlegene Alternative.
Im Rahmen dieser Strategie mu3 die Wachstumsrate
der Geldmenge nicht strikt konstant sein, aber sie dart
nur sehr alimahlich einer wirklich mittelfristigen Orientie-
rung entsprechend verandert werden. Die Politik steti-
gen Geldmengenwachstums ist eine Politik der Selbst-
bescheidung. Sie widerspricht politischem Wesen und
bendtigt keine aufgeregte Beratung. Jedoch erfordert
eine solche Politik ungewdhnliche Standfestigkeit. Sie
ins Werk zu setzen wére ein nicht zu unterschatzendes
Verdienst.

¢ Allerdings gibt es auch Leute in unserem Lande, wie Rudiger Pohl, die
keiner Verbramung bedirfen, weil ihnen ohnehin ein Expertenteeling
gegeben ist, das durch Geldmengenziele nur behindert wird. Vgl. Ridi-
ger Pohl: Solite das Zentralbankgeldziel abgeschafft werden?, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 63. Jg. (1983), H. 6, S. 306-308.
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