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Welche Bedeutung haben »Sonderfaktorenc« fiir die
Erklirung der Geldnachfrage
in der Bundesrepublik Deutschland?

Von

Enno Langfeldt und Harmen Lehment

Inhalt: I. Varianten konventioneller Geldnachfragefunktionen. — II.
Der EinfluB von Sonderfaktoren: 1. Der Anteil der Rentnereinkommen;
2. Der relative Anstieg des Bargeldumlaufs; 3. Reale Wechselkursinderun-
gen. — IIL. Zusammenfassung.

on 1974 bis 1978 sank die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in der
‘/ Bundesrepublik Deutschland um etwa 18 vH. Einige Autoren sahen
den Grund fiir diese Entwicklung nicht nur in dem gleichzeitigen
starken Zinsriickgang und der damit verbundenen Abnahme der Oppor-
tunititskosten der Geldhaltung, sondern fithrten — zumindest fiir Teil-
perioden — auch zusidtzliche »Sonderfaktoren« an, die in konventionellen
Geldnachfragefunktionen (oder Funktionen fiir die Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes) auBer Betracht bleiben!. Genannt wurden dabei vor allem
[Deutsche Bundesbank (DB), 1977, S. 23; 1978, S. 37; Sachverstindigen-
rat, 1978/79, S. 168]:
(a) die Verschiebung der Einkommensverteilung zugunsten der
Rentner, die im Vergleich zu anderen Wirtschaftssubjekten eine hohere
Liquidititspraferenz aufweisen;

(b) die relativ starke Zunahme des Bargeldumlaufs als Indikator
fiir eine zusitzliche Nachfrage nach DM-Kassenbestinden auBerhalb
der Bundesrepublik (beispielsweise im Zuge einer stirkeren Verwendung
von DM-Noten in der DDR) oder innerhalb der Bundesrepublik (beispiels-
weise aufgrund einer tiberproportionalen Ausweitung von Sektoren, in de-
nen die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes wegen des hohen Anteils von
Barabrechnungen besonders niedrig ist);

(c) »deutliche« reale Aufwertungen der D-Mark als Indikator fiir Ver-
schiebungen in den internationalen Wahrungspraferenzen zugunsten der
D-Mark.

1 Empirische Schitzungen derartiger Funktionen fiir die Bundesrepublik Deutschland
finden sich bei Konig [1968], Roskamp, Laumas [1969], Woll [1969], Bergen [1970], Westphal
[1970], Kosters [1974], Mattfeldt[1974], Frowen, Arestis [1976], Trapp [1976], Hamburger
[1977] und Neumann [1979].



670 Enno Langfeldt und Harmen Lehment

Angesichts dieser zusitzlich vorgebrachten Erklirungsfaktoren stellt
sich die Frage, ob die konventionellen Geldnachfragefunktionen fiir die
Bundesrepublik ausreichend spezifiziert sind. Die Antwort auf diese
Frage ist auch fiir die Geldpolitik wichtig. Denn sollte sich beispiels-
weise die vermutete positive Beziehung zwischen dem Einkommensanteil
der Rentner und der Geldnachfrage als empirisch signifikant und quanti-
fizierbar erweisen, so konnte die Bundesbank diese Relation — sofern
sie diese fiir die Zukunft als stabil ansieht — bei ihrer Politik beriick-
sichtigen und die Geldmenge bei einem iiberproportionalen Anstieg der
Rentnereinkommen entsprechend stirker ausdehnen. Ahnliche Uberlegun-
gen gelten fiir die unter (b) und (c) genannten Faktoren.

In der folgenden Untersuchung werden wir anhand von Regressions-
analysen priifen, ob sich der Erkldrungsgehalt einer konventionellen Geld-
nachfragefunktion signifikant verbessert, wenn die unter (a)—(c) ange-
fithrten EinfluBgroBen als zusdtzliche erkldrende Variable aufgenommen
werden. Bevor dies geschehen kann, muB allerdings entschieden werden,
welche der verschiedenen Varianten konventioneller Geldnachfrage-
funktionen man als Basisgleichung heranzieht. Wir werden daher zu-
nichst mehrere konventionelle Schidtzfunktionen empirisch iiberpriifen,
die sich in der Art des Anpassungsmechanismus, der Zinsvariablen und
der Preisindizes unterscheiden. Die »beste« dieser Funktionen soll dann als
Ausgangsgleichung fiir die weiteren empirischen Untersuchungen dienen.

I. Varianten konventioneller Geldnachfragefunktionen

In empirischen Untersuchungen wird die langfristig gewiinschte nomi-
nale Kassenhaltung M* iiblicherweise als Funktion des realen Sozial-
produkts y, des Preisniveaus P und einer (oder mehrerer) Zinsvariablen r
angesehen®. Eine Moglichkeit, diese funktionale Beziehung zu erfassen,
besteht in der folgenden Spezifikation [White, 1978, S. 568]:

() M =a,yp Pirep®

dabei stehen t fiir die jeweilige Periode und e fiir die logarithmische
Basis. Hiufig wird angenommen, daB die Preiselastizitit der Geldnach-

frage (a,) den Wert 1 hat. In diesem Fall kann man (1) in logarithmischer
Form ausdriicken als

(2) WM} =Ina,+alny, +InP, 4 a1,

1 Verschiedentlich wird statt des Sozialprodukts oder zusétzlich zum Sozialprodukt eine
Vermogensvariable aufgenommen, so beispielsweise von Bergen [1970] und Késters [1974].
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oder auch als
(3) Inmy =Ina, +a Iny, + a,r

dabei bezeichnet m{ = M{/P, die langfristig gewiinschte Realkasse.

Unterstellt man, daB sich die tatsdchliche Kassenhaltung erst mit Ver-
zégerungen an die langfristig gewlinschte Geldhaltung anpafBt, so laBt
sich dieser Prozef3 beschreiben durch?:

4 mImM —InM_;=8Mf —InM,)
oder durch:

(5 Inm—Inm,; =8(Inmf —Inm, ,),

wobei0 < 8 < 1

Die beiden Anpassungsfunktionen unterscheiden sich durch die im-
pliziten Annahmen iiber die Reaktion auf Anderungen des Preisniveaus
[Goldfeld, 1976; White, 1978].

Deutlich wird dieser Unterschied, wenn man (2) und (3) in (4) bezieh-
ungsweise (5) einsetzt und die Gleichungen nach In M, auflost:

(4) InMy=p(na,+a,lny, +a31) +1—p)InM_, +B8InP,

(5 InM,=p(na, +a,Iny, +azr) + (1 —p)InM,_,
+In P —(1—-8InP,

Gilt (5"), so erhohen die Wirtschaftssubjekte bei einem Anstieg von
P, ihre nominalen Kassenbestinde noch in der gleichen Periode pro-
portional zum Preisanstieg; gilt dagegen (4'), so reagieren sie vergleichs-
weise langsamer und weiten ihre Kassenbestinde bei einem einprozentigen
Preisanstieg zun4chst nur um g Prozent aus.

Die Gleichungen (4') und (5') lassen sich auch in Form einer realen
Geldnachfragefunktion ausdriicken, indem man auf beiden Seiten der
Gleichungen In P, subtrahiert:

1 Bei den Gleichungen (4) und (5) handelt es sich um Bestandsanpassungsfunktionen
des Koyck-Nerlove-Typs. Zu den Eigenschaften und Problemen darartiger Funktionen vgl.
Feige [1967] und Griliches [1967]. Empirische Schitzungen der Geldnachfrage in der Bundes-
republik auf der Basis einer Stock-Adjustment-Hypothese findet man bei Konig [1968], West-
phal [1970] und Mattfeldt [1974]. Andere Autoren beriicksichtigen eine verzogerte Anpassung
der Geldnachfrage an Einkommensdnderungen durch einen Permanent-Income-Ansatz:
Roskamp, Laumas [1969], Woll [1969], Frowen, Arestis {1976], Hamburger {1977], Neumann
[1979].
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(4") In(My/Py)=flna,+pa;lny,+Eagr,+ (1—B) In M, ,/Py)
(5") In(My/P)=@flna,+paIny, +Bagr, + (1—B) In (M, ,/P,_,)

In der folgenden empirischen Untersuchung fiir die Bundesrepublik
Deutschland auf der Basis der Gleichungen (4”') und (5"') werden beide
Anpassungshypothesen getestet. Die Ergebnisse der Regression, die auf
Quartalsdaten fiir den Zeitraum 19621—1979I1 beruhen und nach dem
Cochrane-Orcutt-Verfahren um Autokorrelation der Stoérvariablen be-
reinigt wurden?, sind in der Tabelle 1 aufgefiithrt. Dabei wurden folgende
Daten verwendet?:

M; = Geldmenge M, (Bargeld -+ Sichteinlagen), saisonbereinigt;
y = reales Bruttosozialprodukt, saisonbereinigt;

P = Deflator fiir das Bruttosozialprodukt, saisonbereinigt;
CPI = Konsumentenpreisindex, saisonbereinigt;

¥ = Zinssatz fiir Dreimonatsgeld, Frankfurt/Main;

' = Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere.

Die Schitzgleichung (I) basiert auf der Hypothese, daf3 sich die Geld-
nachfrage an Preisniveauinderungen mit Verzdgerungen anpaBt. Sie
entspricht somit dem Ansatz, der in Gleichung (4"') dargestellt ist. Wie
man aus der Tabelle entnehmen kann, sind alle erklirenden Variablen
in (I) signifikant auf dem 1-Prozent-Niveau. Der Schidtzwert des An-
passungskoeffizienten B liegt bei 0,195; dies bedeutet, daB die Wirt-
schaftssubjekte ihre tatsichliche Kassenhaltung im laufenden Quartal
durchschnittlich etwa zu 20 Prozent an die gewiinschte Kassenhaltung
anpassen3. Die kurzfristige Einkommenselastizitit der Geldnachfrage
liegt ebenfalls nahe bei 0,2. Der Zinskoeffizient, der einen Wert von
— 0,0048 aufweist, gibt an, um wieviel sich die Geldnachfrage kurzfristig
dndert, wenn der Zins um einen Prozentpunkt steigt; er bezeichnet also
strenggenommen nicht die Zinselastizitit, sondern eine »Semi-Zins-
elastizitit«. Die langfristige Einkommenselastizitit und der langfristige
Wert des Zinskoeffizienten betragen 1,06 beziehungsweise — 0,024%.
Die Einkommenselastizitit liegt also nahe bei 1, wihrend ein Anstieg

1 Die Autokorrelation der Stérvariablen wird dabei in der Schatzgleichung durch den
Ausdruck p erfaBt.

3Quelle fiir M,, CPI, r¥, r!: DB [Monatsberichte, lid. Jgg.]; fiir y, P: Statistisches
Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung.

3 Dieses Resultat entspricht dem Wert, den Konig [1968] bei seiner Schiatzung der Um-
laufsgeschwindigkeit fiir den Zeitraum 1957—1966 errechnet hat.

4 Diese Ergebnisse erhilt man, indem man die jeweiligen kurzfristigen Werte durch den
geschitzten Wert fiir § dividiert.



Tabelle 1 —

Geschidtzte konventionelle Geldnachfragefunktionen fiir die

Bundesrepublik Deutschland?® 19621 —19791I

Geschitzte Koeffizienten der erklirende n Variatlen

Nr. Koenstante R? S.E. D.W.
Iny, ¥ T} In rf In (My-1/Py) | In (My-1/Proa)
E
I -— 0,112 0,207 —0,0048 0,805 ; 0,09 0,9980 0,00791 2,00
(3,74)%* (7,39)%* (8,51)%* (27,78)** (0,81)
II —o0,114 0,222 - 0,0090 0,798 0,43 0,9970 | 0,00961 2,06
(1,94)% (4,37)%* (4,02)%* (15,93)** (4,00)%*
III — 0,085 0,158 —0,0053 0,853 — 0,04 0,9976 | 0,00872 2,01
(2,96)** (5,31)** (9,39)** (27,82)** (0,35)
v — 0,092 0,191 — 0,0098 0,827 — 0,40 0,9961 | 0,01106 2,04
(1,42) (3,10)** (3,90)** (13,65)** (3,65)**
v — 0,086 0,205 —0,031 0,807 0,15 0,9977 | 0,00850 2,01
(2,55)** (6,34)** (7,05)** (24,24)%* (1,30)
I
VI — 0,306 0,245 — 0,0046 0,805 ' 0,25 0,9983 | 0,00867 2,08
(5,01)** (5,14)** (6,45)** (19,49)** t (z16)*

o Die abhingige Variable ist in den Gleichungen (I) bis (V) In (My/P;) und in Gleichung (VI) In (My/CPI}); in der letzten Gleichung tritt CPI auch bei der er-

klirenden Variablen In (M;_1/P;) an die Stelle von P. — In Klammern die t-Test-Werte. — Mit ** und * gekennzeichnete Werte sind statistisch gesichert bei
lichkeit von 1 vH bzw. 5 vH.
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des Geldmarktzinses um einen Prozentpunkt nach Ablauf aller Anpas-
sungsvorgédnge zu einem Riickgang der Geldnachfrage um 2,4 vH fiihrt.

Der relativ hohe Wert fiir das korrigierte BestimmtheitsmaB (R?)
sollte nicht tiberbewertet werden, da es sich bei der Regression um eine
Niveauschdtzung handelt. Interessanter fiir die Beurteilung der Schitz-
gleichung ist der Standardfehler der Regression (S.E.), der wegen der
logarithmischen Formulierung der Gleichung bereits die relative Fehl-
schatzung widerspiegelt. Im folgenden werden wir den Standardfehler
als Auswahlkriterium fiir die »beste« konventionelle Schitzfunktion heran-
ziehen. Der Durbin-Watson-Wert (D.W.) liegt wegen der Bereinigung der
Gleichung um Autokorrelation erwartungsgeméaB nahe bei 2.

Die Schitzgleichung (II) unterscheidet sich von (I) dadurch, daB statt
des Geldmarktzinses der Kapitalmarktzins als erklirende Variable auf-
genommen wurde. Zwar ist der Kapitalmarktzins ebenfalls signifikant,
jedoch weist (II) einen hoheren Standardfehler auf als (I). Dieses Er-
gebnis ist fiir die Bundesrepublik nicht unerwartet, da Termineinlagen
in einem engeren Substitutionsverhdltnis zu M, stehen als langfristige
Wertpapiere.

Die Gleichungen (III) und (IV) unterstellen im Gegensatz zu den
beiden vorangegangenen Schitzgleichungen, daB sich die Geldnachfrage
an die in einem Quartal auftretenden Preisniveauinderungen noch in
derselben Periode vollstindig anpafBt. Der Vergleich der Standard-
fehler zeigt, daB die Hypothese einer verzogerten Anpassung — wie sie
in Gleichung (4') beschrieben ist — das tatsdchliche Verhalten besser
wiedergeben diirfte als die in der Gleichung (5'') enthaltene Hypothese
einer sofortigen Anpassung der Geldnachfrage an Preisniveaudnderungen.
Als insgesamt »beste« Schitzfunktion erweist sich Gleichung (I).

Zwei Modifikationen dieser Gleichung sind im unteren Teil von Ta-
belle 1 aufgefithrt. Die erste Abinderung besteht darin, daB statt des
absoluten Zinsniveaus am Geldmarkt der logarithmische Wert dieser
ZinsgroBe betrachtet wird — eine Spezifikation, die sich in empirischen
Untersuchungen hiufig findet [Konig, 1968; Roskamp, Laumas, 1969;
Kosters, 1974; Trapp, 1976]. Betrachtet man Gleichung (V), so liegt die
Zinselastizitdt kurzfristig bei — 0,031 und langfristig bei — 0,16. Aller-
dings erkldrt diese auf der Hypothese einer konstanten Zinselastizitit
fuBende Gleichung das tatsdchliche Verhalten weniger gut als Gleichung
M.

Die zweite Modifikation besteht darin, daB als Preisvariable statt
des BSP-Deflators der Konsumentenpreisindex (CPI) betrachtet wird.
Der CPI wurde zwar bei empirischen Geldnachfrageschidtzungen fiir die

1 Zu einem #hnlichen Ergebnis gelangt auch Hamburger [1977, S. 29].
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Bundesrepublik bislang kaum herangezogen. Er spielt jedoch in theoreti-
schen Modellansitzen hiufig eine Rolle [vgl. beispielsweise De Grauwe
et al., 1978]. Zugunsten einer Verwendung des CPI in Geldnachfrage-
gleichungen wird vorgebracht, daB eine Mehrnachfrage nach Geld, die
aus einer Verschlechterung der Terms of Trade und einem damit einher-
gehenden zusitzlichen Anstieg der Importpreise resultiert, durch den
BSP-Deflator nicht erfafit wird. Allerdings hat Tower [1975] darauf hin-
gewiesen, daB eine Verschlechterung der Terms of Trade die Geldnachfrage
in zweifacher Weise beeinfluBt: zum einen erhoht sich die Geldnach-
frage wegen des Importpreisanstiegs, zum anderen verringert sie sich je-
doch, weil die Verschlechterung der Terms of Trade das Realeinkommen
mindert und die Wirtschaftssubjekte aus diesem Grund weniger Kasse
halten wollen. Ein Regressionsansatz auf der Basis des BSP-Deflators
unterstellt implizit, daB sich diese beiden Effekte genau aufheben. Ein Re-
gressionsansatz auf der Basis des CPI unterstellt dagegen, dafl ein Anstieg
der Importpreise den gleichen Effekt auf die Geldnachfrage hat wie ein
Anstieg der Inlandspreise; dieser Ansatz vernachlissigt den Einkommens-
effekt einer Terms-of-Trade-Anderung also vollig!. Welche der beiden
Geldnachfragefunktionen das tatsichliche Verhalten besser widerspiegelt,
148t sich nur empirisch bestimmen. Zieht man — wie zuvor — den Stan-
dardfehler der Regression als MaBstab heran, so zeigt sich, da der Stan-
dardfehler der Schitzfunktion (VI) in Hohe von 0,00867 vH iiber dem
Wert von 0,00791 vH in Gleichung (I) liegt. Dieses Resultat spricht somit
dafiir, als Preisvariable in Geldnachfragefunktionen den BSP-Deflator
und nicht den CPI zu verwenden.

II. Der EinfluBf von Sonderfaktoren

In diesem Abschnitt priifen wir, ob der Erklirungsgehalt der Schitz-
gleichung (I), die von den untersuchten konventionellen Geldnachfrage-
funktionen den geringsten Standardfehler aufweist, durch die zusitzliche
Beriicksichtigung der eingangs genannten Sonderfaktoren signifikant ver-
bessert wird.

I. Der Anteil der Rentnereinkommen

" Die Deutsche Bundesbank fiihrt in ihrem Geschiftsbericht fiir 1977

[S. 24] den iiberproportional starken Anstieg der Rentnereinkommen als
eine mogliche Ursache fiir den starken Riickgang der Umlaufsgeschwindig-

1 Die Einkommenséinderungen aufgrund von Verschiebungen der Terms of Trade werden
durch die Variable fiir das Sozialprodukt y nicht erfaBt.
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keit des Geldes in der Bundesrepublik an. Sie begriindet dies damit,
daB die Rentner im Vergleich zu den noch im Erwerbsleben stehenden
Personengruppen einen hoheren Liquidititsbedarf aufweisen. Ein der-
artiger Priferenzunterschied 148t sich in der Geldnachfragefunktion
dadurch beriicksichtigen, da man den Einkommensanteil der Rentner
(RA)! als zusitzliches Argument in die Gleichung fiir die langfristig
gewiinschte Kassenhaltung aufnimmt:

(7) M} =a, y» P, e*% RA%

Zusammen mit der in Gleichung (4) spezifizierten Anpassungsverzogerung
ergibt sich daraus fiir die reale Geldnachfrage die Beziehung:

) In M/P) =flna, +Ba;Iny, +Bagr, + Ba,InRA,;
+ (1 —8) In (M, ,/P)

Trifft die von der Bundesbank aufgestellte Hypothese zu, so miiBite
der Anteil der Rentnereinkommen in der Schitzgleichung fiir die reale
Geldnachfrage signifikant sein und einen positiven Koeffizienten auf-
weisen. Die Ergebnisse der Regression, die in der Gleichung (VII) in
Tabelle 2z aufgefiihrt sind, bestitigen diese Hypothese allerdings nicht.
Zwar ist der EinfluB der GroSe RA auf dem 5-Prozent-Niveau signifikant;
der Koeffizient ist jedoch negativ. Dieses Resultat deutet darauf hin,
daB Rentner offenbar eine niedrigere Einkommenselastizitit der Geld-
nachfrage haben als andere Personen. In jedem Fall spricht das Er-
gebnis der Regression nicht dafiir, einen iiberproportionalen Anstieg der
Rentnereinkommen als Grund fiir eine zusitzliche Ausweitung der Geld-
menge anzusehen.

2. Der relative Anstieg des Bargeldumlaufs

Steigt der Bargeldumlauf stirker als die Sichteinlagen (erhoht sich
also der Kassenhaltungskoeffizient), so kann man daraus nach Ansicht
der Deutschen Bundesbank [1978, S. 37] méglicherweise auf eine dauer-
hafte Anderung der Zahlungsgewohnheiten und eine damit verbundene
Mehrnachfrage nach Kassenbestinden in D-Mark schlieBen2. Als Grund

1 Berechnet als Anteil der Rentnereinkommen. (Ubertragungen der Rentenversicherung)
an den Masseneinkommen (Nettolohne und -gehalter zuziiglich der 6ffentlichen Einkommens-
iibertragungen); die entsprechenden Angaben finden sich in DB [Monatsberichte, 1fd. Jgg.].

¢ In ihrem Geschiftsbericht fiir 1977 verwendet die Bundesbank als Indikator nicht den
Kassenhaltungskoeffizienten, sondern das Verhiltnis zwischen Bargeldumlauf und Sozial-
produkt. Diese GroBe liefert allerdings nur langfristig einen Hinweis auf Anderungen der Geld-
nachfrage. Kurzfristig kann ein Anstieg des Bargeld-Sozialprodukt-Koeffizienten auch das
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Tabelle 2 — Der EinfluB von Sonderfaktoren auf die Geldnachfrage in der
Bundesrepublik Deutschland® 19621—1979II

Geschitzte Koeffizienten der erklirenden Variablen

Nr. | Konstante e R S.E. | DW.
k Aln Aln Aln Aln
Iny, Tt InRA | RwUS | RWi6 3RWUS | 3RWi6 AnK | In (My.1/Py)

VII —o0,138 0,207 — 0,0051 — 0,036 0,832 0,04 0,9980 | 0,00781 1,99
(4,32)** | (7,77)** | (9,06)** (1,68)* (26,66)** (0,37)

VIII® | —o,109 0,246 —0,0058 — 0,192 0,764 0,04 —_ 0,00049 1,99
(3,21)** | (3,36)** | (3,48)** (0,611) (9,70)** (0,34)

IX — 0,617 0,366 — 0,0054 0,737 0,06 0,990I | 0,01066 1,93
(1,01) (1,75)* (4,27)%* (6,66)** (0,31)

X — 0,599 0,356 | —0,0054 — 0,032 0,743 0,04 0,9898 | 0,01081| 1,93
(0,98) (1,69) (4,24)** (0,65) (6,69)** (0,22)

X1 — 0,519 0,318 —0,0051 — 0,077 0,768 0,00 0,9900 | 0,01071 1,91
(0,88) (x,56) (4,12)** (0,93) (7,05)** (0,00)

XI1I -— 0,597 0,357 — 0,0054 —o0,019 0,742 0,05 0,9896 | o,01089 1,93
(0,97) (1,68) (4,18)** (0,38) (6,60)** (0,24)

XIII — 0,512 0,309 — 0,0050 — 0,086 0,777 — 0,01 0,9899 | o,01075 1,91
(0,86) (1,49) (3,91)** (0,85) (6,89)** (0,06)

o Die abhingige Variable ist in allen Gleichungen In (My/Py). — Die Gleichungen (IX)—(XIII) wurden fiir den Zeitraum 19731I—197911 geschitzt. — In Klammern
die t-Test-Werte. — Mit ** und * gekennzeichnete Werte sind statistisch gesichert bei einer Irrt
(VIII) wurde auf der Basis eines zweistufigen Schitzansatzes ermittelt. Der Standardfehler in (VIII) ist daher mit den entsprechenden Werten der ibrigen
Regressionen nicht direkt vergleichbar. — Auf die Angabe eines Wertes fiir R*in dieser Gleichung wurde verzichtet, da der Wert bei
nur schwer interpretierbar ist.

figcen Schit

inlichkeit von 1 vH bzw. 5 vH. — b Die Gleichung

afexjgoeupax) 10p Sunieplg
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fiir eine solche autonome Zusatznachfrage nach D-Mark nennt die Bundes-
bank dabei eine verstirkte Neigung zur Haltung von DM-Noten im Aus-
land und eine iiberproportional starke Ausweitung von inlindischen
Sektoren, in denen Barzahlungen eine relativ groBe Rolle spielen (dazu
rechnet die Bundesbank auch die sogenannten »grauen« Zonen des Wirt-
schaftsverkehrs, in denen weder Steuern noch Sozialabgaben gezahlt
werden). Die ursidchlichen Faktoren fiir diese Geldnachfrageinderungen
(Wandel der Transaktionsgewohnheiten im Ausland, Umfang der Schwarz-
arbeit etc.) sind allerdings nicht direkt mefBbar. Sie kénnen somit nicht —
wie der Anteil der Rentnereinkommen — in die Gleichung fiir die ge-
wiinschte Geldnachfrage aufgenommen werden.

Die Bundesbank vermutet allerdings, daB die Anderungen der Kassen-
haltungskoeffizienten ein Indikator dafiir sind, daB sich die Geldnachfrage
aufgrund des Einflusses der genannten, nicht direkt beobachtbaren Fak-
toren gedndert hat. GemiB dieser Hypothese miiBite sich die tatsich-
liche Anderung der Geldnachfrage also zusammensetzen aus

— der Anpassung an die in konventioneller Weise bestimmte, lang-
fristig gewiinschte Kassenhaltung und

— einer durch Anderungen des Kassenhaltungskoeffizienten (K) signali-
sierten autonomen Verschiebung der Geldnachfrage.

Gleichung (4) wire in diesem Fall also entsprechend zu erweitern:
9 WhM —hM ,=pM0M —hM,)+bM0mK —nhK,,)

Setzt man den in Gleichung (8) spezifizierten Ausdruck fiir M+ in (g)
ein, so erhilt man:

(0) In MyP,) =flna, +Ba;Iny, +Bagr,
+ (1—8) In (M; 4/P) +b AInK
mit A].nK=ant—ant__1

Ein Problem besteht allerdings darin, daB der Kassenhaltungskoeffi-
zient (anders als der Anteil der Rentnereinkommen oder der Wechsel-
kurs) Element einer in der iiblichen Weise spezifizierten Geldangebots-

Resultat einer besonders expansiven Geldpolitik sein, die sich erst mit Verzégerungen auf
Preise und Produktion auswirkt. Wiirde die Zentralbank einen Anstieg dieses Koeffizienten
in einem solchen Fall als Anzeichen fiir eine Zunahme der Geldnachfrage auslegen und bei
ihrer Geldpolitik entsprechend beriicksichtigen, so kdme es zu einer iiberm#Bigen Geldmengen-
expansion. Da ein Anstieg des Bargeld-Sozialprodukt-Koeffizienten nicht nur nachfrage-
bedingt, sondern auch angebotsbedingt sein kann, ist diese Gro8e als ein ungeeigneter Indikator
fiir die Geldpolitik anzusehen.
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funktion ist [vgl. beispielsweise Siebke, Willms, 1974, S. 140]. Es kann
daher nicht ausgeschlossen werden, daB der Koeffizient von A In K
in einer auf der Gleichung (10) basierenden Regressionsschdtzung nicht
nur die Wirkung dieser Variablen auf die Geldnachfrage, sondern auch
die Wirkung auf das Geldangebot widerspiegelt. Um dieses Identifika-
tionsproblem zu vermeiden, wurde zusétzlich zu der in (10) spezifizierten
Geldnachfragefunktion eine gesonderte Geldangebotsfunktion formuliert
und simultan geschétztl. Das Ergebnis der nach der Methode der zwei-
stufigen Kleinstquadrate ermittelten Regression fiir die Geldnachfrage
ist aus Gleichung (VIII) in Tabelle 2 zu ersehen. Dabei zeigt sich, dafl
Anderungen des Kassenhaltungskoeffizienten zwar das erwartete positive
Vorzeichen aufweisen; ein signifikanter EinfluB auf die Geldnachfrage
geht von diesen Anderungen jedoch nicht aus.

3. Reale Wechselkursinderungen

Niehans [1978, S. 22] und der Sachverstdndigenrat [1978/79, S. 171]
vertreten die These, daBl eine »sehr massive« beziehungsweise ndeutliche«
reale Aufwertung ein hinreichend sicherer Indikator fiir einen zusitzli-
chen Anstieg der Geldnachfrage ist. So vermutet der Sachverstindigenrat
(S. 152 und 168), daB die reale Aufwertung der D-Mark 1978 ein Indiz
fiir eine Anderung von Wihrungspriferenzen? in Form einer verstirkten
Nachfrage nach Kassenbestinden in D-Mark anstelle von Kassenbestdnden
in US-Dollar darstellt3.

Analog zu (10) lassen sich Anderungen des realen Wechselkurses
(RW) in der Geldnachfragegleichung wie folgt beriicksichtigen:

(1) In (My/Py) =Blna, +Balny, +Pagr,
+(1—8) In M,_y/P) + c AlnRW

mit Aln RW = In RW, — In RW,_,

1 Das (reale) Geldangebot wurde dabei spezifiziert als Funktion der in (10) aufgefiihrten
Variablen sowie der relativen Anderung der realen erweiterten Geldbasis.

2 Zur Frage des Wiahrungswettbewerbs und der Ausdehnung von Wéihrungsriumen
vgl. Giersch [1977] und Vaubel [1978].

3 Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, daB ein Anstieg der Nachfrage nach D-Mark
im Zuge einer Anderung der Wihrungspriferenzen nicht daran zu erkennen ist, daB nur
Ausliander verstirkt Bargeld oder Sichtguthaben in D-Mark halten. Sind es beispiels-
weise allein die Inlinder, die einen hoheren Kassenbestand in D-Mark anstreben, und wird
ein Teil ihrer zusitzlichen Nachfrage dadurch befriedigt, daB Auslander ihnen D-Mark im
Tausch gegen andere Wahrungen iiberlassen, so steigt die Gesamtnachfrage nach D-Mark,
obwohl die Auslinder weniger DM-Guthaben halten. Der Sachverstindigenrat [1978/79,
S. 168] und Vaubel [1980, S. 26] sehen in Anderungen der Auslidndereinlagen ebenfalls kein
hinreichend zuverlissiges Indiz fiir internationale Verschiebungen der Geldnachfrage.

44*
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Allerdings zeigen theoretische Uberlegungen, daB sich reale Wechsel-
kurse auch bei gegebener inlindischer Geldnachfrage dndern konnen
— beispielsweise dann, wenn im Ausland eine expansive Geld- und Fiskal-
politik betrieben wird oder wenn sich die Giiterpriferenzen &ndern
[Lehment, 1980]. In diesem Fall wiirde eine zusitzliche Geldmengen-
erhdhung bei einer realen Aufwertung dazu fithren, daB erforderliche
Anpassungsprozesse behindert werden und das Preisniveau stédrker
steigt. Dieses Problem wird auch von Niehans und vom Sachverstdndigen-
rat gesehen. Diese Autoren sprechen sich ausdriicklich dagegen aus,
daB3 die Zentralbank versuchen soll, den realen Wechselkurs konstant
zu halten. Nur bei einer besonders starken realen Wechselkursinderung
kann man ihrer Ansicht nach vermuten, daB eine Anderung der Kassen-
haltungsgewohnheiten eingetreten ist, die ein Abweichen von dem ge-
steckten geldpolitischen Zielpfad rechtfertigt. Diese Hypothese ist aller-
dings nicht direkt empirisch iiberpriifbar, da weder Niehans noch der Sach-
verstindigenrat genaue Angaben dariiber machen, um wieviel Prozent
sich die realen Wechselkurse pro Zeiteinheit dndern miissen, damit sie
als Indikator fiir eine Anderung der Zahlungsgewohnheiten angesehen
werden konnen. In der folgenden Regression werden daher in einem
ersten Schritt zunichst alle realen Wechselkursinderungen beriick-
sichtigt; anschlieBend werden nur solche realen Wechselkursinderungen
in Betracht gezogen, die gegeniiber dem Vorquartal mehr als 3 vH be-
tragen (A In 3RW). Die realen Wechselkursinderungen werden auf der
Basis von Konsumentenpreisen! zum einen gegeniiber dem US-Dollar
(Aln RWUS bzw. Aln 3RWUS), zum anderen gegeniiber den Wihrun-
gen der 16 wichtigsten Industrielinder (A In RW16 bzw. A In 3RW16)
berechnet?. Die Untersuchung wurde auf den Zeitraum weitgehend
flexibler Wechselkurse von 197311 bis 197911 beschrinkt, da autonome
Anderungen der Geldnachfrage in einem System fester Wechselkurse
automatisch zu entsprechenden Anpassungen des Geldangebots fiihren
und reale Wechselkursinderungen somit nicht auftreten [Lehment,
1979, S. 236].

Die Ergebnisse der Regression sind im unteren Teil der Tabelle 2
aufgefiihrt, wobei die Regressionsgleichung (IX) das Ergebnis der Schit-
zung der Basisfunktion fiir die Periode 197311 — 1979I1 widergibt.
‘Wie man aus den Gleichungen (X —XIII) ersehen kann, weist keine der

1 Zusatzlich wurden reale Wechselkurse auf der Basis von Exportpreisen untersucht. Da
die Ergebnisse von den auf der Basis von Konsumentenpreisen ermittelten Resultaten kaum
abwichen, wurde auf eine gesonderte Darstellung verzichtet.

2 Als Datenbasis dienen die vom Institut fiir Weltwirtschaft laufend berechneten In-

dizes realer Wechselkurse. Ein Anstieg des realen Wechselkurses bedeutet dabei, daB sich
die D-Mark real aufwertet.
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beriicksichtigten WechselkursgroBen einen signifikanten zuséitzlichen
Erklirungsgehalt auf. Aulerdem sind die Vorzeichen der Koeffizienten
durchgehend negativ; dies widerspricht der Vermutung, daB eine reale
Aufwertung mit einer Zunahme der Geldnachfrage verbunden ist. Zu
dem gleichen Ergebnis gelangt man, wenn man statt einer Geldnachfrage-
funktion fiir die Inlinder eine gemeinsame Funktion fiir In- und Aus-
linder schitzt, bei der anstelle der Geldmenge M, das Geldmengen-
aggregat M* (= M, 4 Sichteinlagen von Gebietsfremden bei deutschen
Geschiftsbanken, saisonbereinigt)® zugrunde gelegt wird?.

Die empirische Untersuchung fiir die Bundesrepublik fithrt somit
zu dem Resultat, daB selbst relativ starke reale Aufwertungen der D-Mark
nicht als zuverldssiger Indikator fiir einen Wandel der Kassenhaltungs-
gewohnheiten und eine damit verbundene Mehrnachfrage nach D-Mark
angesehen werden koénnen. Dies schlieBt allerdings nicht aus, daB es 1978
zu der vom Sachverstindigenrat vermuteten Verschiebung der Wih-
rungspriferenzen gekommen ist. So gelangen Untersuchungen von Neu-
mann [1979] und Lehment [1980] zu dem Ergebnis, daB die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes in der Bundesrepublik 1978 in der Tat
ungewdhnlich stark zurtickgegangen ist. Die Resultate der vorliegenden
Untersuchung zeigen jedoch, daB sich reale Wechselkursinderungen
in der Vergangenheit nicht als ein verldBliches Indiz fiir derartige Ver-
schiebungen der Geldnachfrage erwiesen haben, auf das sich die Bundes-
bank bei ihrer Geldpolitik stiitzen konnte3.

* Quelle fiir Sichteinlagen von Gebietsfremden: DBB [Monatsberichte, 1fd. Jgg.].

2 Die beiden Gleichungen lauten:

(XIV) In (M{/P;) = — 2,14 + 0,430 In y; — 0,0058 ¢
(2,20) (2,27) (5,28)
— 0,057 A In RWUS+ 0,70 In (M{—y/Pt) + 0,02 p
_(z,19) (6,89) (0,09)
R? = o,9901 S.E. = o,0104 D.W. = 1,89
(XV) In (M{/Py) = — 1,02 + 0,385 In y; — 0,0054 1¢
(2,01) (2,08) (5,06)
— 0,107 A In RW 16 + 0,73 In (M{_1/P;) — 0,04 p
(1,32) (7,27) (0,20)
R? = 0,9902 S. E. = o,0104 D.W. = 1,88

Eine ebenfalls durchgefiihrte Regressionsuntersuchung, bei der nur Wechselkursinde-
rungen von iiber 3 vH berticksichtigt wurden, fiihrte zu keiner Verbesserung des Ergebnisses.

3 Zu einer dhnlichen Aussage gelangt auch Vaubel [1980, S. 35], der fiir 6 westeuropdische
Linder untersucht hat, inwieweit Wechselkurs- und Preisniveauinderungen durch Ver-
schiebungen in der internationalen Geldnachfrage erklirt werden konmen: »the results ...
provide no basis for the hope that international shifts in the demand for money may be
traced back to a sufficiently simple and reliable relationship”.
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III. Zusammenfassung

In der vorliegenden Untersuchung wird empirisch iiberpriift, welchen
EinfluB (a) der Anteil der Rentnereinkommen, (b) Anderungen des Kassen-
haltungskoeffizienten und (c) Anderungen des realen AuBenwerts der
D-Mark auf die Geldnachfrage in der Bundesrepublik Deutschland haben.
Das Ergebnis der Regressionsanalyse zeigt, daB sich ein signifikanter
positiver Zusammenhang zwischen diesen Sonderfaktoren und der realen
Geldnachfrage nicht feststellen ldBt. Die iiberpriiften Sonderfaktoren
erweisen sich entweder als nicht signifikant (realer AuBenwert, Kassen-
haltungskoeffizient) oder stehen in einem signifikant negativen Zu-
sammenhang zur Geldnachfrage (Anteil der Rentnereinkommen).
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Summary: On the Importance of Special Factors in Explaining the Demand
for Money in the Federal Republic of Germany. — In this article the extent to which
the demand for money in the Federal Republic of Germany is influenced by (a) the
share of income stemming from pensions, (b) the change in the coefficient of cash
balances and (c) the real external value of the D-mark, is empirically investigated.
The results of the regression analysis show that there is no significant positive cor-
relation between these special factors and the real demand for money. The special
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factors analyzed either prove to be statistically insignificant (real external value and
coefficient of cash balances) or exhibit a significant negative correlation (share of
pension income).

Résumé: L’importance des facteurs spéciaux pour la demande de monnaie en
Allemagne Fédérale. — Dans l’analyse présente nous empiriquement examinons
T’influence (a) de la part des revenus de pension, (b) des changements des coefficients
de détention d’encaisses et (c) des changements de la valeur extérieure réelle du mark
allemand sur la demande de monnaie en Allemagne fédérale. Le résultat de I’analyse
de régression démontre qu’il n’y a pas une relation positive significative entre ces
facteurs spéciaux et la demande réelle de monnaie. Les facteurs spéciaux examinés
se prouvent de n’étre pas significatifs (la valeur extérieure réelle, le coefficient de
détention d’encaisses) ou ont rapport négatif avec la demande de monnaie (la part
des revenus de pension dans le revenu national).

Resumen: Importancia de ciertos factores especiales explanatorios de la
demanda monetaria en la Reptiblica Federal de Alemania. — En este articulo se
investiga qué influencia tienen (a) el porcentaje de los ingresos de los pensionados,
(b) variaciones en los coeficientes de caja y (c) variaciones del valor exterior real del
marco alemén sobre la demanda por dinero en la Reptblica Federal de Alemania.
Elresultado del analisis de regresién muestra, que no se puede comprobar una relacién
significante y positiva entre estos factores especiales y la demanda real por dinero.
Los factores especiales investigados muestran ser no significantes (valor real exterior,
coeficiente de caja) o se encuentran en una relacién significante negativa con la
demanda por dinero (porcentaje de los ingresos de pensionados).
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