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GELDPOLITIK

Wie instabil ist die Geldnachfragefunktion?

Wolfgang Schroder, Berlin

In der Juniausgabe verdffentliche der WIRTSCHAFTSDIENST einen Beitrag von Herbert S. Buscher und Dr.
Wolfgang Schréder (,Instabilitat der Geldhaltung stelit Geldmengenrege! in Frage*)'. Eine Replik von Pro-
fessor Manfred J. M. Neumann (,,Stabilitat von Geldnachfrage und Geldpolitik“) erschien in der Augustaus-
gabe?. Dr. Wolfgang Schréder nimmt zu dieser Replik Stellung.

In seiner Kritik zu unseren Stabilitdtsuntersuchungen
Uber die Geldnachfragefunktion in der Bundesrepublik
Deutschland spricht Professor Manfred J. M. Neumann
die drei zentralen Fragen an, die in diesem Zusammen-
hang entstehen:

O die methodischen Probleme der Stabilitatspriifung
Okonometrischer Strukturen;

O die materielle Frage der Instabilitat der Geldnachfra-
gefunktion in der Bundesrepublik Deutschland;

O die geldpolitischen SchluBfolgerungen.

Methodenprobleme

Vor dem Stabilitatstest hatten wir unter verschiede-
nen Hypothesen auszuwahlen. Professor Neumann
wirft uns vor, dabei mit einer gewissen Beliebigkeit vor-
gegangen zu sein. Dieser Vorwurf trifft jedoch nicht zu.
Wir priften eine Reihe von Anséatzen und wahlten dar-
unter nach den ublichen empirischen Kriterien diejeni-
gen fir unsere weiteren Untersuchungen aus, die als
empirisch bewahrt und theoretisch fundiert angesehen
werden konnten. Die ausgewahiten Funktionen bieten
also erstens — gemessen an der F-Statistik, dem Be-
stimmtheitsmaB und den Prognoseeigenschaften — ei-
ne ausgezeichnete Gesamterklarung; zweitens sind die
geschatzten Koeffizienten hochsignifikant und weisen
das theoretisch ,richtige" Vorzeichen auf; drittens wur-
den Ansétze ausgewdhlt, die eine relativ geringe Auto-
korrelation der Residuen garantierten (Bestandsanpas-
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sungsmodelle); viertens wurden die numerischen Wer-
te der geschéatzten Koeffizienten aus den Kileinstqua-
drateschatzungen mit Hilfe von zweistufigen Schatzun-
gen nach Hatanaka und Fair iiberprift. Anders als Pro-
fessor Neumann vermutet, war unsere Auswahl der er-
klarenden Variablen also weder beliebig (Neumann, S.
417), noch von dem Bestreben geleitet, eine Geldnach-
fragefunktion zu finden, die instabil ist. Ganz im Gegen-
teil konzentrierte sich unser Bemuhen darauf, nur sol-
che Funktionen weiter zu untersuchen, deren ,Stabili-
tatschancen® besonders groB schienen. Ubrigens be-
statigen auch die Berechnungen von Neumann/Bu-
scher die Stabilitat der Funktionen fir die Zeit bis 1972
und ab 1974, wenn lediglich der Cusum-Test angewen-
det wird.

.Die Funktion fir die weit abgegrenzte Geldmenge
M 3erscheint (ProfessorNeumann;d. Verf.)dariber hin-
aus auch insofern als fehlspezifiziert, als sie den positiv
wirkenden EinfluB der Verzinsung von Termin- und
Spareinlagen auBer acht 1aBt." Wir haben selbstver-
standlich versucht, den positiven EinfluB3, den der kurz-
fristige Zins auf die Haltung von Termin- und Spareinla-
gen ausubt, explizit zu erfassen. Im Aggregat M 3 aber
sind die verzinslichen Einlagen mit denjenigen Kompo-
nenten zusammengefaft, auf deren Kosten der positive
EinfluB geht: namlich auf Kosten der Bargeld- und Sicht-
einlagenhaltung. Die Reaktion von M 3 auf eine Erhg-
hung der kurzfristigen Zinsen setzt sich zusammen aus
dem Ruckgang der Bargeld- und Sichteinlagenhaltung
und dem Anstieg der verzinslichen Einlagen. Je nach

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

2 Manfred J. M. Neumann: Stabilitit von Geldnachfrage und
Geldpolitik, in: ebenda, H. 8, S. 415-420.
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Geschwindigkeit und AusmaB der gegenlaufigen Reak-
tionen wird M 3 nach Anderungen der kurzfristigen Zin-
sen steigen, fallen oder gleichbleiben. Dies mag ein
Grund dafir sein, warum wir keinen signifikanten Ein-
flud ermitteln konnten. Die denkbare Hypothese eines
eindeutig positiven Einflusses der kurzfristigen Zinsen
auf die Haltung von M 3 konnte von uns empirisch nicht
bestatigt werden. Darliber hinaus macht es die Multikol-
linearitdt zwischen kurz- und langfristigen Zinsen un-
méglich, verlasliche Koeffizienten zu schatzen, wenn
beide Zinsvariablen in einer Schatzgleichung auftreten.
Aus diesen Uberlegungen haben wir nur die Emissions-
rendite festverzinslicher Wertpapiere als erklarende Va-
riable beriucksichtigt. Sie erfafst den Netto-Substitu-
tionseffekt zwischen M 3 und anderen Aktiva und sollte
folglich a priori ein negatives Vorzeichen aufweisen.

Instabilitatstests

Unsere Stabilitatstests wurden von Neumann/Bu-
scherum den Chow-Test ergédnzt. Wir hatten auf diesen
traditionellen Strukturbruch-Test verzichtet, weil er nur
dann aussagekréaftig ist, wenn die Storvarianz im ge-
samten Schéatzzeitraum unverandert bleibt. Dervonuns
angewendete F-Test zeigte nun gerade, daB die Varian-
zen in den Teilperioden signifikant voneinander ver-
schieden sind. Professor Neumann wiederum will die-
sen Test nicht anerkennen, weil die Zahl der Freiheits-
grade zu gering sei. Wie sich aber jedermann anhand
der Angaben im ersten Aufsatz (berzeugen kann, rei-
chen die Freiheitsgrade sehr wohl aus, um die Varian-
zen zu berechnen und deren Konstanz zu Uberprifen.

Die von uns aufgeworfene Frage nach der Art der In-
stabilitat beantwortet Professor Neumann eindeutig: Es
ist ein klassischer Strukturbruch im Jahre 1973, und an-
sonsten sei die Geldnachfragefunktion stabil. Er fiihrt
weiter aus, wie die Geldpolitik auf einen derartigen
Strukturbruch reagieren sollte (S. 417): ,Fur geldpoliti-
sche Entscheidungen kommt es weder auf die tiber den
gesamten Zeitraum schéatzbare Funktion an, noch auf
die vor dem Eintritt des Strukturbruchs giiltige Funktion,
sondern allein auf die seitdem geltende, veranderte
Geldnachfragefunktion.” Mit dieser Schlufifolgerung
stimmen wir véllig (iberein. Ganzlich anders ist freilich
unsere Vorstellung einer optimalen Geldpolitik zwi-
schen dem Zeitpunkt des Strukturbruchs und seinem
6konometrischen Nachweis. Dieser Zeitraum muB - al-
lein aus methodischen Grunden — erheblich sein. Um
die Geldnachfragefunktion nach einem Strukturbruch
mit ausreichender Sicherheit schatzen zu kénnen, soll-
ten zumindest 16 bis 20 Beobachtungen vorliegen, d. h.
16-20 Quartale vergangen sein®. Also erst nach vier bis
funf Jahren hatte nach Auffassung von Protessor Neu-
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mann die Zentralbank einen hinreichenden Grund, das
Wachstum der Geldmenge der veranderten Geldnach-
frage anzupassen.

Nehmen wir an, die Geldnachfrage bliebe nach dem
Strukturbruch um 3 % hinter dem vorangegangenen
Wachstum zuriick, dann erhéhte sich die gleichgewich-
tige Preissteigerungsrate um 3 Prozentpunkte, also et-
wa von 3 % auf 6 % oder von 6 % auf 9 %. Im Verlauf
des entstehenden Inflationsprozesses wirden sogar
noch hohere Inflationsraten erreicht werden, u. a. weil
die Geldnachfrage inflationsbedingt noch weiter zurlick-
fiele und weil UiberschieBende Abwertungen der Wah-
rung die Inflation zusétzlich beschleunigten. Deshalb
halte ich es nach wie vor fur unerlaBlich, die Entwicklung
der Geldnachfrage zu beachten. Weil die Geldnachfra-
ge sich nicht direkt beobachten 1&83t, missen die 6kono-
mischen Variablen analysiert werden, von denen auf
Veranderungen der Geldnachfrage zurickgeschlossen
werden kann. Angesichts einer keineswegs sicheren
Beziehung zwischen der Geldmenge und den anderen
relevanten makrodkonomischen GréBen ware es gera-
dezu fahrlassig, die Geldmenge zu steuern, ohne die
Geldnachfrage auch nur eines Blickes zu wirdigen.

Geldpolitische SchluBfolgerungen

Im Ubrigen geht die Kritik von Professor Neumann
vollig an unseren geldpolitischen SchiuBfolgerungen
vorbei, weil der Ausgangspunkt seiner Uberlegungen
«€in stochastisches Variieren der Parameter um kon-
stante Mittelwerte" (S. 419) bildet. Uns ging es dagegen
um Veranderungen der Geldnachfragefunktion jenseits
zufallsbedingter Schwankungen, also etwa umdie geld-
politische Reaktion auf einen klassischen Struktur-
bruch. Flr Fragen, die in diesem Zusammenhang auf-
treten, wie z. B.

O Wie kann der Time-lag zwischen der Verlagerung
der Geldnachfragefunktion und dem Erkennen der Ver-
lagerung verkirzt werden?

O Wie kdnnen stochastische, transitorische Verande-
rungen der Geldnachfragefunktion von permanenten
Veranderungen rechtzeitig unterschieden werden?

O Wie kann das Glaubwirdigkeitsproblem entschérit
werden, wenn bei einer Verlagerung der Geldnachfra-
gefunktion die Zentralbank vor der Alternative steht,
entweder fur eine stabile Geldmengenentwicklung oder
fur ein stabiles Preisniveau zu sorgen?

bietet das Bekenntnis zu einem bedingungslos stetigen
Geldmengenwachstum wenig Erleuchtung.

3 Noch 1979 war der Strukturbruch von 1973 oftenbar nicht zu erken-
nen.Vgl.M.J.M. N e uma n n: Geldpolitikin der Fehlentwicklung, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 59. Jg. (1979), H. 1, S. 22f.
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