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Das Papier, das Manfred J.M.Neumann (kiinftig MN genannt)
unter dem Titel "Fiskalisch oder monetdar ausgerichtete
Stabilisierungspolitik ?" auf der Zircher Tagung (1974)

der Gesellschaft fir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
vorgelegt hat, bezieht sich im wesentlichen auf drei Fragen:

1. auf die Frage der relativen stabilitétspolitischen
Bedeutung von Geld- und Fiskalpolitik,

2. auf die Frage der Kontrollierbarkeit der Geldbasis und

3. auf die Frage der stabilisierungspolitischen Konsequen-
zen aus den Antworten auf die ersten beiden F:agen.

Der Abschnitt iiber die Reform der monetiren Stabilisierungs-
politik ist ein von der Behandlung dieser Fragen vollig
unabhéngiges Anhingsel des Papiers. Entsprechend dieser Kon-
struktion des Papiers beschiaftige ich mich zunichst mit

den ersten beiden Fragen.

Wie sich zeigen wird, kann man den Fragen und Antworten

von MN Relevanz und Korrektheit nicht ohne weiteres zu-
billigen. Dies gilt insbesondere fiir die Frage der relativen
stabilisatorischen Effizienz von Geld- und Fiskalpolitik.
Ich werde zeigen, daB man sich nicht wie MN einer dies-
beziglichen Fehleinschédtzung "bedienen" muB, um eine
Geldpolitik vom FRIEDMANschen Regeltyp empfehlen zu konnen.

Im Ubrigen beginge man einen ernsthaften Fehler, wiirde man
aus der Tatsache, daBd ich schlieBlich auch die Forderung
nach einer Verstetigung zumindest der Geldpolitik (eine

Art FRIEDMAN-Regel) ableite, auf die Irrelevanz meiner Kritik
an der Arbeit MNs schlleBen. Solche Fehlerybegehen, sollte
das Privileg elllger Journalisten olelben.

AuBerden impliziert eine Kritik der Arbeit von MN noch
keine Ablehnung sé&mtlicher monetaristischen Hypothesen zur
Rolle des Geldes im Gegensatz zur relatlven Rolle der
Geldpolitik.



Kritik an den Untersuchungen Uber die relative aggregative
Bedeutung fiskalischer und monetdrer Impulse

l. Allgemeine Kritik

Ich gehe zunidchst auf die erste Frage ein, d.h. auf die

Frage nach der relativen aggregativen Bedeutung fiskalischer
und "monetarer" Impulse.1 Diese generelle Frage wird in

der laufenden Diskussion identifiziert mit drei Einzelfragen,
und zwar mit der Frage:

a) nach der relativen GréBe,

b) nach der relativen Geschwindigkeit und

¢) nach der relativen Zuverldssigkeit, mit der die
Wirkungen der Geld- im Gegensatz zur'Fiskalpolitik

auftreten.

.. richt
Es ist nlcht /fweﬁngMN auf S.4 und S.26 annimmt, daB diese

Fragestellung auf der Annshme eines immanent instabilen
privaten Sektors aufbaue. Es ist ferner irrefihrend die
keynesianische Welt als eine Welt zu bezeichnen, die durch
immanente Instabilitdt des privaten Sektors gekennzeichnet
sei. Jeder, der die theoretische Literatur auch nur ober-
flachlich kennt, weiB, daB die Annahme einer stabilen
Struktur wesentliches Merkmal komparativ-statischer Analyse
auch in keynesianischen Modellen ist. Es gibt ferner eine
Arbeit von Karl Brunner,a) in der dieser die Ergebnisse'
von Stabilitdtsuntersuchungen keynesianisch strukturierter
dkonometrischer GroBSmodelle dazu benutzt, um die darin
festgestellte Stabilitadt der keynesianischen Strukturen als
"einen Beleg fir die angeblich monetaristische Stabilitédts-—
hypothese zu werten. Es ist auch offensichtlich, daB in

MNs Papier bestdndig die Frage der strukturellen Stabilitdt

1) Eigentlich mif%e es bei MN meist nicht "monetdrer' sondern
"geldpolitischer" Impulse heiBen. Zum Stellenwert ‘dieser
termlnolocﬁschen Unsauberkeit siehe die Ausfiilhrungen weiter

unten.
2) X.BRUNNER, Economic Practice Between Numerology and Science,

Uhlver31ty of Rochester



-3 -

mit derAFTagé des Vorhandenseins externer . Shocks ver-
wechselt oder vermengt wird. Externe Shocks haben mit der
Variabilitdt der exogenen bzw. vorherbestimmten Veriablen
oines Modells zu tun, also jenén Variablen oder Impulsexn,
deren Werte auBerhaldb der betrachteten Struktur bestimmt
oder festgelegt werden. Die Strukturstabilitdt ist eine

andere Sache.

Ich frage mich auch, was nun spezifisch monetaristisch ist

an der Behauptung, neben monetédren Impulsen seien fiskalische
Impulse und AuBenimpulse hauptséchlich fir die zu beobach-
tenden konjunkturellen BeWeguhgen der Wirtschaftsaktivitdt
verantwortlich (S.4). Wird man zum Monetaristen dadurch,

daB8 man private Investitionen v0llig endogenisiert ?

Die Feststellung (S.4), daB jede quantitative Aussage iiber

die relative aggregative Effizienz von Finanz- und Geldpolitik
eine Entscheidung der bekannten Kontroverse liber die Domi-
nanz fiskalischer oder moneté@rer Impulse impliziere, ist
logisch falsch und kennzeichnet ein MiBverstandanis, das fir
die monetaristische Praxis gewisser, auch von MN angewandter
Tests charakteristisch ist. Ich komme darauf zurick.

Ich wundere mich ferner iiber die Bemerkung, da8 in einer
monetaristischen Struktur von Brunner und Meltzer die Effekte
fiskalischer Impulse im Gegensatz zu den Effekten monetérer
Inpulse teils einander entgegengerichtet, teils unbestinmt
seien. Abgesehen davon, daB asuch bei monetédren Impulsen .

. unbedingt
elnander entgegengesetzte Effekte auftreten, ist es nichtsals
Mangel der Fiskalpolitik zu interpretieren, wenn es in einen
monetaristischen Modell nicht gelingt, die fiskalischen’
Effekte zu bestimmen. Dieses Unvermdgen ist vielleicht lediglich

ein Mangél des analytischen Rahmens dieSer Monetaristen. .

Kritik am graphischen Zeitreihenvergleich

MN behauptet (S.8), daB er die Forschungsstrategie der
Suche nach diskriminierender Evidenz anwende. Er untersucht



Teilperioden, in denen die Indikatoren fiir monetare und
fiskalische Impulse sich 1n entgegengesetzter Richtung
bewegt haben, mit Hilfe des graphischen Zeitreihénvergleichs°
Bevor ich in eine grundsatzliche Kritik diéser Methode ein-
trete, méchte ich die Anwendung und die Resultate von IMN
kritisieren. '

IWenn wir MN -~ trotz einiger Unklarheiten im Zusammenhang
mit der Seite lo und der‘Tabelle 2 in bezug auf den Aus-
druck "erkldrbare Quartale" - folgen, dann stellen wir auf
S.12 in Tabelle 3 fest, daB es MN anscheinend gelungen ist,
aus dem Zeitabschnitt 1959-1972 zwei Teilperioden heraus-
zugreifen, in denen der Fiskalindikator kontrir zum mone-
tdren Impulsindikator verlauft.

Bei naherem Zusehen tauchen allerdings starke Zweifel daran
auf, ob MN die Richtung der Impulsbewegungen in der zweiten
Teilperiode, die in Tabelle 3% dargestellt wird, richtig
erfalt hat. Es ist m.E. falsch, die Bewegung des ersten
Fiskalindikators'(Fq) in der Periode 1967, _III-1968,1 als
abwdrtsgerichtet zu interpretieren. Ich bin der Meinung, daB
die Bewegung von F1 in dieser Periode per Saldo aufwirts ge-
richtet ist. Diese Aufwidrtsbewegung wird auBerdem vom alters
nativen Fiskalindikator F2 bestédtigt. Ohne diese n.E. zwin-
gende Unminterpretation widren die Beobachtungen zu dieser
zweiten Periode, 67,I1I-68,I, wegen des Widerspruchs in der
Bewegung von F, und F, upschlﬁssig und daher unbrauchbar.

Somit reduziert sich die Zahl der Falle mit kontrédrer Bewe-
gung der bteiden Impulse auf die Zahl Eins. Alle Schliisse

aus einer solchen Singularitét kann man nur unter grober
Verachtung fir statistische Grundgedanken wie Zufall, Mittel-
wert und Varianz ernst nehmen. ' |
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Aber lassen wir einmal die Statistik beiseite, behalten

- wir aber die oben korrigierte Interpretation der Bewegung
von F, in der zweiten Teilperiode bei, oder besser, schei-
den wir diese Periode wegen Unschliissigkeit inbezug auf Fq
aus, dann sehen wir, daB in keiner der ausgewzhlten Einzel-
perioden diskriminierende Evidenz vorliegt. Wenn der Fiskal-~
indikator (eindeutig wie in der dritten Teilperiode,

68, II-69,I) kontrar zum monetdren Impuls verliuft, dann
gibt es stets gleichzeitig eine Parallelitdt zwischen denm
monetaren Impuls und dem'AuBenimpuls. Es gibt also in dem
von MN untersuchten Gesamtzeitraum keine einzige Teilperiode
mit diskriminierender Evidenz zugunsten des monetdren Impuls-
faktors. '

Aufgrund dieses Ergebnisses scheint mir keine Gefahr dafir
zu bestehen, daB man die evidentielle Bedeutung dieser .
Perioden unterschétzen kdénnte, wie MN auf S.13 befiirchtet.
Wie das Beispiel MNs nahelegt, muB man eher vor der Gefahr
einer Uberschitzung der evidentiellen Bedeutung warnen.
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Meine grundsdtzliche Kritik an diesem Verfahren lautet
wie folgt.

Hinter dem Verfahren steht der Gedanke, daB die Summe der
gegenwadrtigen und verzodgerten Wirkungen auf die dkonomische
Aktivitdt bei einer Impulskategorie, z.B. den monetéren
Impulsen, grofer ist als beli einer anderean Impulskategorie
z.B. den Fiskalimpulsen, unabhingig von der Starke der Impulse.
Das Verfahren ist nun aber unschliissig und ohne Bedeutung
solange man sagen kénn, daB der unterlegene Impuls dominiert

hétte, wenn er nur grofler gewesen wére.l Un den Test zu
retten, muB man diese Moglichkeit ausschlieBen.

Dies erreicht man durch folgende Verschirfung der zugrunde-
liegenden Hypothese. Die Dominanz des monetdren Inpulses
gegeniliber der des fiskalischen Impulses muB fir alle logisch
noglichen Stdrken des fiskalischen Impulses behauptet

werden. Nach dieser Verschirfung der Hypothese ist logischer-
weise der monetdre Impuls nicht nur dominierend, sondern -
der einzige unter den beiden kontridren Impulsen, der iiber-
haupt eine von Null verschiedene Gesamtwirkung auf die oko-
nomische Aktivitdt ausiibt. |

Formal 1aBt sich diese scharfere Hypothese dadurch ausdricken,
daB die Summe der gegenwdrtigen und verzdgerten Wirkungen
eines Einheitsimpulses der Fiskalpolitik in der Summe gleich
Null ist, wdhrend die entsprechende Summe des monetdren
Einheitsimpulses positiv ist:

Schirfere Hypothese: & m; >0 wng = fj =0

Schwichere Hypothese: 2 m. > S fj >0

Lus dieser notwendéigen Hypothesenverschirfung, ergeben sich
Konsequenzen fir das Testverfazhren. Um Unschliissigkeit der
P¢stresultate zu vermeiden, muf men solche Testperioden
wahlen, in denen, neben der Gegenlaufigkeit der Impulse,
der Fiskalimpuls, absolut gesehen, einen mdglichst groBen,
idealer- und logischerweise einen unendlich groB8en Wert

Eine beobachtete faktische Impulsdominanz sagt nichts aus
Uber eine potenticile Dominanz. Um ein Bild zu verwenden:
wenn ein Mensch lelse spricht, folgt daraus noch lange
nicht, daB er nicht auch laut sprechen und sich Gehdr
verschaffen kann.
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annimmt, wéhrend der monetdre Impuls, absolut gesehen,
einen moglichst kleinen Wert, idealer- undllogischerweise
einen mbglichst nahe bei Null liegenden, aber dennoch von
Null verschiedenen Wert besitzt. Erst unter solchen Bedin-
gungen wdare der Test konklusiv oder schliissig.

Ich darf betonen, der Test ist nur schlissig unter der
Voraussetzung der Hypdthesenverschérfung und unter der
gleichzeitigen Voraussetzung, daB die Anforderungen beziig-
lich der Impulsstédrken in den Testperioden erfillt sind.
Ich méchte diese Uberlegungen noch etwas erldutern.

Ohne die Verschérfung der Testbedingungen wire eine beobach-
tete Dominmnz des monetdren Impulses vereinbar mit jeder
der folgenden drei Hypothesen: '

a)Emi >Zfi > 0
b) 0 <ym.<}f.
c).“/}.'mi >lO , i, =0

Eine beobachtete Dominanz des monetdren Impulses wére da-
gegen nicht vereinbar mit der Hypothese

d)Zmy = 0, Z£, > 0,

Erst dann, wenn der monetare Impuls auch unter den ver-
scharften Testbedingungen dominierte, wiirden dadurch die
Hypothesen &) und b) diskonformiert, wihrend sich die
Hypothese c) bestatigte. '

 Ohne Verscharfung der Testbedingungen bestiatigi (konfirmiert®)
eine beobachtete Dominanz des monetdren Impulses also '
nicht nur die Hypothese c) sondern auch die Hypothesen a)

und b). Die Hypothesen a), b) und c¢) unterscheiden sich

nun aber wesentlich und widersprechen sich gegenseitig.

Ohne die Verschérfung der Testbedingungen ist der Test also
nicht in der Lage, zwischen diesen verschiedenen, sich
widersprechenden Hypothesen zu diskriminieren. In diesem
Sinne ist er "unschliissig”. |
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M.FRIEDMAN hat den von MN benutzten Tesv vorgeschlagen.l)
Wie wir sahen, ist dieser Test (ohne die Verschérfung der
Testbedingungen)geeignet zur Widerlegung der Behauptung, daB
die Geldpolitik ﬁberhaupgkeinen EinfluB auf die Skonomische
Aktivitat ausiibt. Der Test eignet sich auch zur Widerlegung
der Hypothese ¢), d.h. der Behauptung, daB die Fiskalpolitik
keinen EinfluB auf Skonomische Aktivitdt ausiibe. Dazu miiBte
dann der fiskalische Impuls dominieren.

Der Test eignet sich jedoch nicht zur Widerlegung der Hypo-
these a) und insbesondere nicht zur Widerlegung der Hypothese
b), die sich beide auf GrdBlenunterschiede in den Gesamtwir-
kungen mogetérer und fiskalischer Politikimpulse beziehen.

( _
MN wendet also den FRIEDMANschen Test an auf eine ifypothese,

fiir die er nicht geeignet ist. Diesen Fehler begeht bereits
M.FRIEDMAN.

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich auch die Konsequenz, daB
eine Entscheidung der Frage der Dominanz fiskalischer oder
monetédrer Impulse unabhingig ist von quantitativen Aussagen
Uber die relative aggregative Effizienz von Finanz- und
Geldpolitik.

( .

Wenn MN (S.4) hier eine Abhingigkeit (Implikation) behauptet,
so tritt sein grundlegendes MiBverstandnis des FRIEDMANschen
Testes dadurch nur noch mit groBerer Deutlichkeit hervor.

Aus alledem ergibt sicﬁ schlieBlich eine Konsequenz bezig-
lich der vorauszusetzenden MbRbarkeit der Impulse; Un die
Schliussigkeit des Testes zu erreichen, muB man die Impuls-
starken kardinal unterscheiden oder messen konnen. Wenn man
nur ordinale MeBbarkeit der Impulsfaktoren voraussevzt, dann
begibt man sich von vornherein auf einen Weg, auf dem man Ein-
deutigkeit und iiberhaupt eine Bedeutung der Testergebnisse

nicht erreichen oder herstellen kann.2
_ , ,

vgl.M.FRIEDMAN, The Counter-Revolution in Monetary Theory,
Institute of Economic Affairs, Occasional Paper 33,
WVestminster 1970, S.18-20.

Zur Uberprifung (Widerlegung)der Hypothese d) ist, Ordinalitidt
allerdings ausreichend. Genauso ist Ordinalitdt ausreichend
zur Widerlegung der Hypothese c¢).Ordinalitidt ist aber nicht

ausreichend zur diskriminierenden Bestitigung von Hypothese ¢
alleine, sondern bestdtigt gleichzeitig, d.h. diskonfirmiexrt
nicht die Hypothesen a) und bg.
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Aber selbst unter solch idealen Voraussetzungen ist der Test
nur dann noch potentiell voll diskriminierend, wenn es nur
zwel exogene Impulsfaktoren gibt. Sobald dritte oder weitere
Impulsfaktoren hinzukommen, ist der Test logischerweise
immer nur fir oder gegen einen der dreien oder oder zahl-
reicheren Faktoren diskriminierend und nicht wmehr fir

oder gegen jeden einzelmen, selbst wenn sich die Verschiar-

fung der Hypothesenformulierung und der Testbedingungen
auf alle diese Faktoren erstreckt.

Es ist offensichtlich, daB die verschadrften Testbedingungen
praktisch iiberhaupt nicht realisiert werden kdnnen. Ohne
Realisierung haben aber Konstatierﬁngen einer Gegenlaufig-
keit zweier Impulsfaktoren, gepaart mit einer eindeutigen
Bewegungsrichtung der Skonomischen Aktivitdt, keinerlei
evidentielle Bedeutung, selbst wenn diese Becbachiungen

in beliebig groBer Zahl und nicht nur in Einzelf&dllen

gemacht werden kannten.n

Auch wenn man die logisch notwendige Forderung rach unend-
licher GroBe des Fiskalimpulses einschrédnkt auf die For-
derung nach einem Fiskalimpuls, der die physikalisch-insti-
tutionell mégliche Obergrenze erreicht, so bedeutet das
erstens eire empfindliche Finschrinkung der Dominanzhypo-
these; zweiteuns setz{ das flir die Praxis des Tests veraus,.
daB es, wes ich bezweifle, mdglich ist, diese Obergrenze
zu bestimmen und impliziert dies noch immer die Einschrin-
kung der Untersuchung auf solche Testperioden, in denen
auber der Cegenlaufigkeit der Tumpulsbeweguagen auch diese
extrenmen Bedingungen ( das Erreichen der physikalisch-
institutionelien Obergrenze des Fiskalimpulses) tatsich-
lich realisiert sind. Mit der Forderung nach Gegenlaulig-
keit der zu vergleichenden Impulse hat xan also lediglich
eine notwendige Bedingung flir einen sinnvollen Test formu-
liert. Diese Bedingung ist aber, wie man siehb,keineswegs
hinreichend. '
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3. Kritik der Regressionsuntersuchungen .

Dem Verfahren von Andersen und Jordan grundsatzlich
folgend, propagiert MN auf S.15 eine einseitige For-
schungsstrategie, "und zwar die Strategie, ein fiir die
fiskalische Impulshypothese mSglichst glinstiges Ergeb-
nis zu erzielen." MN glaubt zu dieser Strategie gezwun-
gen zu sein, angesichts eines angeblichen Dilemmas, in
das "unsere Profession durch die Verflugbarkeit der
ATMON-Technik geraten" sei (8.16).

DaB man zum Verstdndnis und zur Beurteilung von Regres-—
sionsergebnissen auch mit der AIMON-Lag-Technik Sach-
kenatnisse bendtigt, um die Angemessenheit der Aus-
nutzung der im Vergleich zu anderen Techniken grdBeren
Anzahl von Ffeiheitsgraden fir den Forscher zu beurtei-
len, scheint mir kein evidentielles Dilemme zu sein.
Die Gefahr, den Laien irrezufiihren, ist sicher geringer
als beim graphischen Zeitreihenvergleich.

Einer angevblichen Forschungssirategie zugunsten der fis-
kalischen Impulstheorie wdre eine Strategie vorzuziehen,
bei der die Hypothesen von Andersen und Jordan (AJ), die
in Ubrigen von MN nicht . korrekt wiedergegeben
werden, uberprift wercden auf der Grundlage einer korrek?
- spezifizierten und empirisch mdéglichst vielfach bestitig-
ten Strukturhypothese, sei sie nun monetaristischer

oder keynesianischer Ausprigung. '

Es gibt doch zu denken, wenn man feststellen muB, daB es
den Monetaristen bis jetzt noch nicht geluﬁgen ist,
elne monetaristische Strukturhypothese zu formulieren,
aus der sich die AJ-Testgleichungen als reduzierte oder
finale Formen ableiten lassen.

Oone Kenntnis einer empirisch erhdrteten Struktur sind
aber Spezifikationsfehler filir die einschligigen Test-
gleichungen hdchst wahrscheinlich. Mit Sicherheit aber
treten solche Spezifikationsfehler dann auf, wenn man
der von MN propagierten "einseitigen Forschungsstrategie”



folgt. Logisch zu Ende gedacht fihrt diese Strategie
dazu, daB man jenen Impulsfakitor, den man benachteiligen
will, einfach von vornherein aus der Test~Gleichung
eliminiert, dem zugehérigeﬁ Koeffizienten also a priori
den Wert Null zuweist. DieSe'Konsequenz mag als absurde
extreme SchluBfolgerung erscheinen, aber sie illustriert
die Bedeutung von Spezifikationsfehlern und betont die
Notwendigkeit einer korrekten Spezifikation der Test-
Gleichung.

Spezifikationsfehler zdhlen zum Schlimmsten dessen, was
man Okonometrisch falsch machen kann. Sie fithren zu Ver-
zerrungen, zur Inkonsisterz und zur Ineffizienz von
Schitzungen (im Skonometrischen Simme!). DaB solche Fehl-
spezifikationen vorliegen, zeigen die Werte fur den ’
Durbin~Watson-Test in den Tabellen 4 und 5 an, die von
MN vollstdndig ignoriert werden. o

.

PR

Zum Verstdndnis der Regressionstests ist folgendes zu sagen.
Wenn immer MN Endpunktrestriktionen unterldBt oder Poly-
nowme dritten CGrades nicht verwendet - d.h. meistens - ,
handelt es sich um Ergebnisse, die man bel der angegebenen
Lagzahl auch wit der ganz gewbhnlichen Xleinstquadrat-
methode erzielt. Die Schitzgleichungen in der Tabelle &

mit der Nummer 1, 3 uad 4 und in der Tabelie 5 die Gleichun-
gen mit der Nummer 6, 8 und 9, d.h. insgesamt 6o % der
wiedergegebenen Regressionsresultate zum AJ-Test, sind
Ergebnisse, die, so wie sie da steher, auch ohne AIMON-
Technik zustandekommern wirden, weil die Zahl der Lags

bel demr angegebenen Polynomgrad so kurz ist, dal die ver-
wendeten Polynome de facto anicht restringieren.

Ich sage das nicht als kritischen Einwand, sondern lediglich
als Hinweis darsuf, daB man die Mehrzahl der numerischen
Ergebnisse, so wie sie in den Tabellen stehen, korrekt
interpretieren und verstehen kann, onne Jje etwas von der
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AIMON-Lag-Technik gehdrt zu haben. Nur bei den Gleichungen

2 und 5 der Tabelle 4 und bei den Gleichungen 7 und lo

der Tabelle 5 kommen die Besonderheiten der ATMON-Technik
iiberhaupt zur Geltung, d.h. werden die gewShnlichen Kleinst-
quadratschdatzungen wirklich durch die Polynome restringiert.

Kritisch ist zu bemerken, daB es eine offene Frage bleibt,
welches die rechﬁerischén und - spezifikatorischen Alterna-
tiven sind, aus denen MN seine Resultate ausgewdhlt und

zu den Tabellen 4 und 5 zusaumengestellt hat. Es ist ins-
besondere eine unbeantwortete Frage, ob er die Lags uber-
haupt variiert hat, in welchem Bereich er sie variiert

hat und ob er die Lags bei jeder Variablen unabhingig oder
wie AJ nur voneinander abhingig variiert hat. Es ist
schlieBlich auch eine offene Frage, nach welchem Kriterium
er seine Auswahl getroffen hat, um die Gleichungen in den
Tabellen 4 und 5 zusammenzustellen, falls eine solche
Auswahl uUberhaupt stattgefunden hat.

Ich fUr meinen Teil finde in Gleichung 8 der Tabelle 5

ein Ergebnis vor, das meinen eigenen Resultaten (allerdings
ohne ungiingtigen DW-Test!) nahe kommt, die ich bereits vor
einiger Zeit ohne "einseitige Forschungsstrategie" nach dem
Auswahlkriterium des kleinsten Standardfehlers der Re-

gressionsgleichung gefunden habe.l>

Auf S.18 gibt MN eine Klassifikation von im allgemeinen
guten, annenmbaren und schlechten Erkliarungen anhand des
Determinationskoeffizienten, d.h. anhand des Quadrates des
multiplen Korrelationskoeffizienten. Eine solche Klassifi-
kation unabhingig von jeder Angabe oder Erwdgung lber die
StichprobengrdBe ist unbegrindet und ohne Bedeutung.

Vgl.NIXOLAUS XK.A.LAUFER, Fiskalpolitik versus Geldpolitik,
Zur Frage ihrer relativen Bedeutung, Eine empirische Unter-
suchung fir die BRD, Diskussionsbeitrage des Fachbereichs
Wirtschafuswissenschaften der Universitéat Konstanz, Nr.2o0
u.dse.

further Evidence on the Relative Importance of Fiscal and
Monetary Policy in Germany (FR), Diskussionsbeitridge des
Fachbereichs Wirtschaftswissenschaften der Universitit
Konstanz, Nr.51.
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Lhnlich beurteile ich das Vorgehen auf S.20, wo unter den
Regressionen der Tabellen 4 und 5 anhand des Kriteriums des
kleinsten Standardfehlers die Schﬁtzungen 1 und 2 der ‘
Tabelle 4 ausgewdhlt werden. Dieser Vorschlag ist deshalb
unbrauchbar, weil man bei einem Test der relativen Bedeutung
von Impulsfaktoren'die Impulsindikatoren selbst durch
a-priori-Uberlegungen, allein oder zusammen mit anderen als
den beim Test verwendeten Beobachtungen, feststellen mul.
Men kann in einem solchen Test nicht anhand des minimalen
Standardfehlers oder anhand eines anderen Kriteriums zwi-
schen der Geldmenge und der Geldbasis als Indikatoren fur
den "monetédren® Impuls wBhlen und gleichzeitig die relative
Bedeutung-dieses Indikators, relativ zum Fiskalindikator,
testen.

Aus diesem Grunde kann man zwar innerhalb der Tabelle 4,
d.h. unter den Regressionen mit der Geldmenge als monetdrem
Indikator, oder aber innerhalb der Tabelle 5, d.h. unbter den
Regressionen mit der erweiterten Geldbasis als "monetédrem"
Indikator, nach dem Kriterium des kleinsten Standardfehlers
auswdhlen. Man darf aber nicht beide Tabellen zu einem
einzigen Choice-Set vereinigen, um danach die fiir den rela-
tiven Effizienztest "beste" Gleichung auswihlen.

Nun, die Frage, wie die Auswahl zwischen der Geldmenge und

der Geldbasis aus a-priori-Griinden auszugehen hat, beant-
wortet MN selbst auf S.29: "Im Rahmen eines solchen Konzepies
indizieren Anderungen der Expansionsrate Ger Geldmenge die
Gesamtwirkung des moneté@ren Sektors auf die Entwicklung der
Inflationsrate und das Wachstum des nominellen Sozialproduktts.
wihrend Anderungen der Expansionsrate der erweiterten Geld-
basis den Beitrag des Verhaltens der Geldpolitik indizieren.?®

Diecser Satz auf S.29 offenbart eine grundlegene Schwdche
der Arbeit von MN. Bis zu dieser Stelie wird der Leser
systematisch dazu Verleitét, monetidre Impulse mit geld-
politischen Impulsen gleichzusetzén9 zunindest aber dazu
verleitet, nicht zwischen den.beiden zu unterscheiden. Erst
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viel spater, nachdem bereits alle wichtigen Schlufifolgerun-
gen aus der angeblich‘relativ gtdrkeren stabilisatorischen
Effizienz der Geldpolitik gezogen worden sind, und zwar
gezogen auf der Grundlage von Ergebnissen mit der Geldmenge,
also eines falschen Geldpolitikindikators, erst so spat

gibt es diesen Fingerzweig auf den "korrekten” Geld-

,politikindikator.
{

Diese Passage auf S.29 macht deutlich: Wenn man zwischen
den Ergebnissen der Tabelle 4 und denen in Tabelle 5 zum
Zwecke der Beurteilung der relativen stabilisatorischen Effi-
zienz der Geldpolitik zu wghlen hat,vdann mufl3 man sich fur

Tabelle 5 mit den Ergebnissen flir die Geldbasis entscheiden.

1)

Nach meinen eigenen Erfahruhgen ist ein Ieg von 4 Perioden
bei der Fiskalpolitik falschy weil zu lang. Korrekit ist

ein Lag von hdchstens einer Periode. Aus Grinden der Verwen-
dung von besonderen Restriktionen (Polynomen dritten Grades)
und wegen der negativen Geldbasiskceffizienten scheiden

die Regressionen 9 und lo dieser Tabelle aus.

Mit Gleichung 8 haben wir ein Ergebnis, wonach der Geld-
politikindikator keine signifikante oder statistisch ge-
sicherte Einzel- oder Gesamtwirkung besitzt, im Gegensatz
zum Fiskalindikator, der eine sigaifikante Soiortglrkun
relativ are
(als Einzelwirkuang) und eine 515n1f¢kant“\Gcsamtw1 rkung
besitzt und bei dem sich auBerdem die Wirkungen schneller
einstellen. Damit werden auch durch die Resultate von MN

die Hypothesen von AJ aicht bestdtigt.

Im Ubrigen steht ein Lag von 4 Perioden fir den AuBenim-
puls im Gegensatz zu den Annahmen eines unverzdgerien

Gegen die Verwendung der Geldmenge als Geldpolitikindikator
sprechen eine Reihe von Grinden, auf die ich an dieser Stelle
nicht eingehen kann. Ich verweise stattdessen auf die be~-
reits friher erwdhnten Dlska881onspaplerc des Fachbereichs
Wirtschaftswissenschaft der Universitsit Konsbtanz. (Nr.20

und 51), in denen ich mich ausfiihrlich wit dieser Frage
beschaftigt habe.
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AuBenimpulses beim Test anhand des graphischen Zeitreihen-
vergleichs. Die dortige Annahme wird also empirisch durch
die Regressionsanalyse nicht bestdtigt.

Kritik an der Untersuchung der Kontrollierbarkeit monetirer

Impulse

1. Zur Kontrollierbarkeit der monetdren Impulse durch eine
Kontrolle der Geldbasis

Die Kontrollierbarkeit der monetdren Impulse durch eine Geld-
basiskontrolle wird von MN geprift anhand eines Mittelwertes
fir die Wachstumsrate des Multiplikators und mittels eines

Variationskoeffizienten des Geldmultipliketors selbst. Das

istieine unzulissige Verknipfung des Mittelwertes von Wachs-—
tumsraten mit dem Variatioanskoeffizienten fir die Niveau-
werte. Hier liegt also eine irrefithrende Verwendung sta-
tistischer MaBe vor. Wenn uns der Mittelwert der Wachstums-
rate des Geldmultiplikators mitgeteilt wird, dann interes-
siert uns nicht die Varianz oder Standardabweichung des
Multiplikators, sondern die Varianz oder Standardabweichung
der Wachstumsrate dieses Multiplikators absolut oder relativ
zum Mittelwert. |

Eine grobe Schitzung dieser Varisnz kaan man nun anhand der
Differenz zwischen der durchschnittlichen Wachstumsrate des
Geldmultiplikators in Perioden monetiarer Akzeleratvion (0,61)
und monetdrer Dezelartioa (-0,37) ableiten. Danach betrigt
die Standardabweichung etwa 1 % (0,61 + 0,37 «0,98).

Der Variationskoeffizient der Wachstumsrate des Geldmulti-
plikstors ist dann rd. 4, d.h. die Standardabweichung ist
dann rd.4 mal so groBl wie der Mittelwert der Wachstumsrate
des Geldmultiplikators. Nach dieser Schitzung betrdgt die
Multiplikator-bedingte Variation des Geldmengeanwachstums in
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v.H. des durchschnittlichen CGeldmengenwachstums ca.l2 %.

Das ist eine beachtliche Instabilitadt, aber, wie eine
genauere Rechnung zeigt, immer noch eine grobe Unterschadtzung
derselben.

Fir den Multiplikator aus saisonbereinigten vierteljdhrli-
chen Beobachtungen der Jahre 1960-70 ist der Mittelwert

der jahrlichen Wachstumsrate von Quartal zu Quartal rd.o,2 %
- dies entspricht dem Neumannschen Wert in Tabelle 7 .- ,

die Standardabweichung 6,9 % (!!) und der Variations-
koeffizient 3%6,3.

Nach dieser genaueren Rechnung liegt die Multiplikator-
bedingte Variation des Geldmengenwachstums in v.H. des
durchschnittlichen Geldmengenwachstums bei rd. 80_%.

Aus Regressionsanalysen wissen wir liberdies, daB man nit

der erweiterten Geldbasis 1lo-20 % der Schwankungen der Geld-
menge nicht erklaren kann. Die Frage der Kontrollierbarkeit
der Geldmenge reduziert sich also nicht so ohne weiteres

auf die Frage der Kontrollierbarkeit der erweiterten
Geldbasis.

2. Zur Kontrollierbarkeit der Geldbasis

MN untersucht schlieBllich die Kontrollierbarkeit der Geld-
basis. Er schitzt eine einfache Reaktions-
funktion der Bundesbank (BB). Diese Funktion gibt Auskunft
liber den Unfang, in dem die BB im Durchschnitt Entwicklun-
gen der nicht direkt von ihr kontrollierten Entstehungs-—

komponenten der Geldbasis durch Variation der direkt von
ihr kontrollierten Komponenten zu koﬁénsieren angestrebt
oder beabsichtigt hat. Eine Reaktionsfunktion der BB besagt
weder etwas Uber die tatsd@chlich erreichte Kompensation

noch etwas liber die tatsdchliche Kontrollierbarkéit der Geld-
basis. In Tabelle 8 darf die Bezeichnung des Regressions-
koeffizienten deshalb auch nicht Kompensationskoeffizient
lauten. Der Regressionskoeffizient muB als Reaktionskoeffi-

zient bezeichnet werden.
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Aber selbst dann, wenn man MNs falsche Interpretation
seiner Regressionen akzeptiert, sieht das Ergebnis sehr
gschlecht aus. Die BB hat immerhin im Durchschnitt nur

77 % je Einheit direkt unkontrollierter Basiserweiterung
kompensieren kdnnen, wenn wir einmal annehmen, daB sie

zu lLoo % kompensieren wollte. Das ist sicher kein glinstiges
Resultat.

Ein Test auf Kontrollierbarkeit muB aber im Ansatz anders
lauten. Er mu8 Antwort geben auf die folgende Frage: wieviel
von dem, was die BB an autonomer Basispolitik unternommen
bat, ist durch internationale Kapitalstrdme etc., d.h.

durch Bewegungen in direkt nicht von ihr kontrollierten
Basiskomponenten, wieder zunichte gemacht worden. Bei einem
korrekten Test der Kontrollierbarkeit miissen zumindest die
Variablen vertauscht werden. Die Summe der von der BB

direkt kontrollierten Basiskouponenten muB als unabhéngige
oder erklarende Variable,nicht aber als abhingige oder zu
erklédrende Varibale in der Regressiomsgleichung verwendet
werden. AuBerdem muB der EinfluB8 der ibrigen unabhdngigen
Faktoren beriicksichtigt werden, den diese auf die nicht

von der BB direkt koantrollierten Geldbasiskomponenten ausiiben.

Um es ganz kurz zu sagen: MN hat eine Rezktionsfunktion der
BB gesch&tzt. Er hdtte aber eine Reaktionsfunktion des
Publikums (incl.der Geschaéftsbanken) schitzen sollen.

In der Regressionsgleichung (fiir eine Reaktionsfunktion
des Publikunms)

B - a4+ bBY 4+ X + 1
worin
BNK = Summe der nicht direkt von der BB kontrolierten
) Komponenten der erweiterten Geldbasis
BK = Summe der direkt von der BB koatrollierten
Komponenten der erweiterten Geldbasis
X = Vektor der iibrigen unabhingigén Determinanten

u = Zufallsternm

besagt der Koeffizient b, in welchem Umfang der Versuch der
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BB, die Geldbasis um 1 DM zu verandern, durch Bewegungen
in den von ihr nicht direkt kontrollierten Komponenten,
d.h. durch Reaktion des Publikums i.w.S., wieder zunichte
gemacht wird. Voraussetzung fir Kontrollierbarkeit ist ein
Koeffizient b, der von ~1 verschieden ist.l> Diese Zahl b
ist eine Durchschnittszahl. Man darf auch hier die Varianz
(oder Unsicherheit) nicht vergessen.

Unter Vernachlédssigung der {ibrigen Faktoren (X), die fir die
N bestimmend sind, kann man den Kompensa-—
tionskoeffizienten abschédtzern anhand der Resultatein

Tabelle 8, die MN filir die falschen Regressionsansdtze ge-
wonnen hat: -

R2

Kompensationskoeffizient = .
Reaktionskoeffizient \

Der Kompensationskoeffizient betridgt -1,18 = 9,91 fur

die Periode 1959-72, weicht signifikant =0, 77

von -1 ab und deutet somit auf Kontrollierbarkeit. Nach
diesem Ergebnis hat die BB die Geldbasis aber im Durchschnitt
tatsdchlich un 18 Pfennige vergrdBert, wenn sie sie um

1 DM verkleinern wollte. Danach miflte die BB die von

ihr é&irekt kontrollierbaren Teile der Geldbasis (BK) ver-
ringern, um die Gesamtbasis zu erhfhen und umgekehrt ver-
gréfern, wenn sie die Gesamtbasis verringern will. Es
liegt also ein Fall der Uberkompensation vor. Dieses Er-
gebnis ist aber hochst wahrscheinliich die Folge einer Fehl-
spezifikation der Regressionsgleichung, die zurlickgeht auf®
die Vernachliissigung der Ubrigen Determinanten (X) fiir

die nicht direkt von der BE kontrollierten Geldbasisteile,
bzw. flir die Reaktion des Publikums i.w.S.

Un gewissen MiBverstdndnissen vorzubeugen sel noch folgendes
angemerkt. Die von MN in Tabelle 8 wiedergegebenen Koeffi-

Kontrollierbarkeit heifit hier: ein bestimmtes angestrebtes
Niveau ist erreichbar. :
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zienten enthalten alle Information die notwendig 1ist,

un einen begriindetermafen sogenannten Kompensationskoeffi-
zienten dann korrekt zu schitzen, wenn es wahr ist, daf

es auBer BK und u keine weiteren Fakbtoren (X) oder Deter-
minanten fur BNK gibt, d.h. wenn es richtig ist, anzunehmen,
da8 ¢ = o. Das vorausgehende Gedankenspiel baut auf dieser
Annahme éuf und fihrt zu der merkwﬁrdigen Xonsequenz, dald
die BB den von ihr kontroilierten Geldbasisteil erhdhen

null, wenn die Geldbasis sinken soll und umgekehrv. Diese
merkwirdige SchluBfolgerung spricht aber wohl gegen die
Annahme ¢ = o. Lehnt man diese Annahme ab, dann folgt daraug,
dafl die Berechnungen in Tabelle 8 von MN keinerlel Infor-
mation fur die von MN hier aufgeworfenen Frage der Kontrol-
lierbarkeit geliefert haben.

Unter der hypothetischen Anuahme, daB eine Geldbasiskontrolle
im Durchschnitt der Fdlle mdglich i§t (bié - 1), besagt
nun der Bestimmtheitskoeffizient, R® fiir die Reaktions-
funktion des Publikums in welchem relativen Umfange die
Basiskontrolle im Eingelfall erfolgreich war. MN's Werd

von 0,9 wirde besagen, daB die Bewegungen {Varianz) von

NK

B zu 90 % durch die Bewegungen {Varianz) voun B& erklart
' 2NK L -

werden. Ca. 1lo % der Bewegung von B™ wiren also autonon

in dem Sinne, daB sie nicht von der Bundesbanlk induzlert

gind. Uber rd. lo % der Varianz der nicht direkt von der
BB kontrollierten Geldbasisteile hitte die BB auch indirekt
keine Kontrolle.

Aber auch dies wire wieder eine Durchschnititszahl. In Phasen
steigender oder sinkender Devisenreserven hitte die BB

12 % ja bis zu 14 % dieser Beweguang (Varianz) nicht unter
Xontrolle. Und aus Grinden dexr Vernachlissigung der Ubrigen
Faktoren (X) handelte es sich bei diesen %-Zahlen um Uber-
schatzungen, zowelit sie den kontrolierten tell der Varianz
betreffen, und ur Unterschatzungen, soweit sie den Anteil
der nicht kontrollierten Varianz betreffen.
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Diese Zahlen gelten filir Quartalsdaten. Sie diirften noch
unglinstiger sein beli Monatsdaten oder bei Daten fir noch
klirzere Zeitrdume.

Kritik an den stabilitdtspolitischen Konsequenzen

Das vorgeleglte Material von MN lal3t bei korrekter Inter-
pretation erkennen:

1. daB es mit der Kontrollierbarkeit der Geldbasis und
der monectédren Impulse in der Vergangenheit nicht gut
~ bestellt war;

2. daB die Wirkungen der Geldpolitik nicht nur relativ
geringer sind, sondern vor allem auch unzuverladssiger
und langsamer auftreten als bei der Fiskalpolitik

Auch wenn man die Verbesserung in der Koatrollierbarkeit der
Geldbasis beriicksichtigt, die sich im Gefolge flexibler
Wechselkurse einstellt, wird man schon aus Griinden ihrer
relativ geringeren stabilisatorischen Effizienz der Geld-
politik eher eine untergeordnete Rolle in der diskretiondaren
Stabilisierungspolitvik zuordnen.

Wegen der relativ stérker'verzﬁgerten Wirksamkeit der geld-
politischen Wirkungen sind die prognostischen Anforderungen
bel der Geldpolitik hoher als bei der schneller wirkenden
Fiskalpolitik. AuBlerdem sind die Wirkungen der Geldpolitik
mit gréBerer Unsicherheit hinsichltich ihres exakten zeit-
lichen und quantitativen AusmaBes behaftet. Daraus folgt,
daB die Geldpolitik nicht diskretionidr eingesetzt werden
sollte, sondern sich eher an langfristigen Entwicklungen im
realen Sektor orientieren sollte. Mit anderen Wortemn, statt
diskretviondrer Geldpolitik ergibt sich die Empfehlung fiur
eine Art FRIEDMAN-Regel.l’ |

Wie bereits eingangs bemerkt,ist es alsc durchaus méglich

zu elner "monetaristischen” Empfehlung hinsichtlich des
Einsatzes der Geldpolitik zu kommen, ohne dal man sich dazu
einer Fehleinschdtzung der relativen stabilisaborischen
Effizienz von Geld- und Fiskalpolitik "bedient™.

AuBlerdem impliziert eine Kritik der Arbeit von MN noch keine

- Ablehnung samtlicher monetaristischen Hypothesen zur Rolle

des Geldes im Gegensatz zur Rolle der Geldpolitik.
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Anders bei der Fiskalpolitik. Sie eignet sickh besser als
die Geldpolitik zu schnellem kurzfristigem diskretiondrem
Einsatz. Warum sich aus kurz- bis mittelfristigen Schwan-
kungen im Fiskalverhalten ins Gewicht fallende Nachteile
fir die lédngerfristigen allokationspolitischen Aufgaben

der Fiskalpolitik ergeben sollen, wird von MN lediglich
behauptet. Es ist somit eine unbegriindete These, dal die
Geldpolitik der stabilisierungspolitischen Aufgabe mittel-
fristig zu weit geringeren sozialen Kosten nachkommen kdnne
als die Fiskalpolitik. '

Eritik der Reformvrostellungen

Hinsichtlich der Reformvorstellungen will ich mich kurz

fassen. Ich glaube niéht, daB wir eine Staatcsdepositen-

bank brauchen, die man im Ubrigen wiederum hinsichiliich

ihres Verhaltens kontrollieren nmiBte. Es genligt ein ent-
sprechendes Verhalten der Bundesbank.

Nac%*%rfahrungen mit Okonometrischen Modellen1> sind kurz-
fristige Schwankungen, d.h. solche von Quartal zu Quartal
oder noch kurzere, in der Wachstumsrate der CGeldmenge ohne
EinfluB auf den Wachstumspfad des Sozialproduktes. Diese
relative Unempfindlichkeit der Wachstumsrate des Sozial-
produktes gegenliber Schwankungen (von einem GQuartal zum
anderen) in der Geldmengenwachstumsrate (Ml) ist haupt-
sdchlich die Folge der Verzdgerungen in den Wirkungen der
Geldmenge auf das Sozialprodukt. Diese Unempfindlichkeit
steigt mit zunehmendem ILag.

Abwelchungen in einer Richtung von einem gewinschten mone-~
taren Wachstumspfad sollten nach diesen Erfahrungen aller-
dings nicht lénger als 2 Quartale andauern.

1) Vgl.E.G.Corrigan, Income Stabilization and Short<run
Variability in Money, Mon_thly Review (Federal Reserve Bank
of New York), April 1973, S.87-98.
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Eine unter Unsicherheit zu bevorzugende Strategle besteht
auBerdem darin, Abweichungen eines Quartals vom monetiren
Wachstumspfad nicht voll auszugleichn, selbst wenn sie grof
sind. FEine allm#hliche Rickfilhrung der Geldmengenwachstums-
rate auf den gewlinschten Pfad ist vorzuziehen.

Damit erledigen gich einige dexr MNeohea Refornvorschlige
von selbst, ndmlich jene, die prim8r an der Vermeidung
ganz kurzfristiger Geldbasisbewegungen orieantiert sind
(Staatsdepositenbank etc., S.31).

Im Rahmen einer Reform der Offenmarktpolitik sollte man
vermeiden, die Bundesbank erneut an quantitativ fixiertes
Material  wie die Devisenbestinde zu binden. Die Bundes—
bank sollte eln Emissionsrecht erhalten. Wir brauchen
also keinen profitmaximierend arbeitenden Invastmentfbnds,
der Devisenreserven von der Bundesbank im Austausch gegen
Zertifikete tbernimmt.



