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Vorwort

Auf seiner 25. Sitzung am 25. und 26. Februar 1994 befaBte sich der Ausschufl
fiir Geldtheorie und Geldpolitik mit seinem Kernthema, der monetzren Okonomie.
Es galt, neuere Entwicklungen in der Geldtheorie aufzuarbeiten und sie mit
,alten Ansidtzen zu konfrontieren. Mit insgesamt vier Beitrdgen bildet dieser
Fragenkreis den Schwerpunkt des vorliegenden Bandes. Sie konzentrieren sich,
quasi lehrbuchmiBig, auf die vier Eckpfeiler der Geldtheorie: die Geldnachfrage,
das Geldangebot, die Transmission monetdrer Impulse und die geldpolitischen
Wirkungen, hier insbesondere auf das Preisniveau. Daneben beschiftigen sich
zwei weitere Beitrage mit hochaktuellen Entwicklungen der europdischen Wah-
rungspolitik. Die AusschuBsitzung fand wiederum in der (nicht nur, aber ganz
besonders) fiir monetire Okonomen hchst inspirierenden Atmosphire der Deut-
schen Bundesbank statt, der an dieser Stelle fiir die freundliche Aufnahme und
Unterstiitzung herzlich gedankt sei.

Ausgangspunkte fiir den von Manfred Willms und Volker Clausen analysierten
Bufferstock-Ansatz sind die zahlreichen Unplausibilititen, die die herkdmmli-
chen (isolierten) Geldnachfrage-Schitzungen hinterlassen haben. Gegeniiber die-
sen Standardmodellen ist der Bufferstock-Ansatz im Kern mikrookonomisch
fundiert, wobei die Tauschmittelfunktion des Geldes und die Haltung von Vor-
sichtskasse (,,Pufferfunktion®) besonders betont werden. Gezeigt wird, da3 mit
diesem Ansatz die Interaktion zwischen Geldnachfrage und Geldangebot und
die daraus resultierenden dynamischen Anpassungsprozesse theoretisch durch-
leuchtet werden konnen. Als Ergebnis der ebenfalls durchgefiihrten empirischen
Tests fiir Deutschland (1960-89) weisen die Verfasser nach, dal die Geldmenge
(M1) im statistischen Sinne eine endogene Variable des 6konomischen Prozesses
ist. Dieses Ergebnis wird jedoch als kompatibel mit der zentralen Annahme des
Bufferstock-Ansatzes, namlich der Kontrollexogenitdt der Geldmenge, angese-
hen.

In einer mikroSkonomischen Analyse gehen Ingrid Grofl-Gschwendtner, Karl-
Heinz Ketterer und Peter Stahlecker dem Verhalten der Kreditinstitute im Geldan-
gebotsprozel3 auf den Grund. Dieses Verhalten zu kennen, ist eine wesentliche
Voraussetzung fiir die erfolgreiche Steuerung eines Geldmengenziels. In einer
Weiterentwicklung traditioneller Ansitze wird das Verhalten der Banken explizit
unter dem Einflu} verdnderter Parameter der Zentralbank, speziell der Hohe der
Refinanzierungskosten, untersucht. Im Mittelpunkt steht das Kreditangebotsver-
halten der Banken und ihre Nachfrage nach rediskont- und lombardfahigen Akti-
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va. Als hauptsichliche Determinanten werden die jeweilige Marktform und das
Risikoverhalten der Banken angesehen, die beide unter verschiedenen Annahmen
analysiert werden.

»Black-box-Ansatz* versus ,,Strukturmodell“ zur Erkldrung des Zusammen-
hangs zwischen Geldpolitik und Preisniveau: Uwe Westphal und Stefan Kuhnert
greifen diese kontroverse Frage in ihrem Beitrag erneut auf und fiihren sie im
Rahmen eines dkonometrischen Strukturmodells fort. Als hauptsichliche Trans-
missionskanile der Geldpolitik werden der Preis-Lohn-Mechanismus und die
Determinanten der Geldmenge M3 (portfoliotheoretisch) modelliert, empirisch
geschitzt (OLS; 1970-93) und anhand von Simulationsexperimenten demon-
striert. Die Verfasser konnen mit einer Reihe interessanter Ergebnisse aufwarten:
So gelangen sie z. B. fiir die M3-Nachfragefunktion zu einer validen Stabilitit
und hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Geldmengenwachstum und Infla-
tion — eher etwas iiberraschend angesichts des verwendeten Strukturmodells —
zu einer Bestitigung der ,,praktischen Weisheit“ der Quantititstheorie (Issing).

Bemerkenswerte Parallelen zu den Ergebnissen des vorgenannten Beitrags
weisen die Resultate der Untersuchung von Otmar Issing und Karl-Heinz Tédter
auf. Mittels empirischer Tests fiir den (gleichen) Zeitraum (1970-93) weisen sie
nach, daB ein stabiler langfristiger Zusammenhang besteht sowohl zwischen der
Geldmenge M3 und deren Bestimmungsfaktoren (Stabilitéit der Geldnachfrage-
funktion) als auch zwischen den Verinderungen des Preisniveaus und der Geld-
menge. Bemerkenswert daran ist vor allem zweierlei: Zum einen, daB trotz
unterschiedlicher theoretischer Ansdtze — Issing / Tédter verwenden das quanti-
titstheoretische Konzept der Gleichgewichtspreise (Westphal / Kuhnert: Struk-
turmodell) — ein weitgehender Gleichklang in den Ergebnissen erzielt wurde,
zum anderen, daB die Stabilitit der genannten Beziehungen durch die deutsche
Vereinigung (bislang) nicht beeintrichtigt worden ist. Darauf aufbauend plidieren
die Verfasser fiir die Beibehaltung der potentialorientierten Geldmengenstrategie
der Bundesbank zur Kontrolle der lingerfristigen Preisentwicklung.

Der Vertrag von Maastricht und seine Implikationen fiir die weitere wirtschafts-
und wihrungspolitische Zusammenarbeit in der EU sind Gegenstand der Beitrige
von Wim F. Duisenberg, Prisident der Niederldndischen Zentralbank, und Jiirgen
Stark, Ministerialdirektor im BMF. Beide wiirdigen die aktuellen Ereignisse, so
vor allem die EWS-Turbulenzen von 1992 /93, den Eintritt in die zweite Stufe
der Europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) ab Anfang 1994 und
— der Beitrag von Stark — die Konsequenzen aus dem Urteil des BVerfG vom
12.10.1993 fiir die weitere monetire Integration. Gewarnt wird vor den Gefahren
ibermiBiger nationaler Budgetdefizite und einer Aufweichung der Eintrittskrite-
rien fiir die dritte Stufe der WWU, betont wird die Notwendigkeit einer verstirkten
Konvergenz und strikten Handhabung der Koordinations- und Uberwachungsme-
chanismen auf EU-Ebene. Als verhalten optimistisch fiir das Gelingen der WWU,
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die von einem , tiefen politischen Willen* (Stark) getragen ist, 148t sich das Fazit
dieser Beitrige kennzeichnen — und als Position ,,wider die Kritiker von Maas-
tricht*.

Speyer, im Juni 1994 Dieter Duwendag
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Der Bufferstock-Ansatz der Geldnachfrage*

Von Manfred Willms und Volker Clausen, Kiel

1. Einfiihrung

Die Argumente und die Stabilitdit der Geldnachfragefunktion sind fiir die
Geldpolitik von grofer Bedeutung. Kenntnisse iiber die Determinanten der Geld-
nachfrage sind eine notwendige, wenn auch keine hinreichende Bedingung fiir
die Beurteilung der Wirkung der Geldangebotspolitik auf Realeinkommen, Preis-
niveau, Zins und Wechselkurs. Daneben sind Kenntnisse insbesondere iiber den
Grad der Lohn- und Preisrigiditat erforderlich. Sind Lohn- und Preisflexibilitét
gegeben und befindet sich die Volkswirtschaft im Zustand der Vollbeschiftigung,
konzentrieren sich die Effekte von Geldmengeninderungen auf Anderungen des
Preisniveaus. Das erhohte Geldangebot wird dann in Form eines steigenden
Preisniveaus von der Geldnachfrage absorbiert. Bestehen aber Lohn- und Preisri-
giditdten und befindet sich die Volkswirtschaft im Zustand unterausgelasteter
Kapazititen, treten zundchst Mengeneffekte und erst spdter Preiseffekte auf.
Steigt das Realeinkommen, stellt sich die Frage, ob sich die Geldnachfrage
proportional dazu verandert. Steigt das Preisniveau, tritt die Frage auf, ob damit
iiber- oder unterproportionale Geldnachfragednderungen verbunden sind.

Fiir die Wirkungen von Anderungen des Geldangebots in der kurzen Frist
spielt die Zinselastizitat der Geldnachfrage eine herausragende Rolle. Reagiert
die Geldnachfrage sehr zinselastisch, wird ein groB3er Teil des zusétzlichen Geld-
angebots durch eine geringfiigige Senkung des Zinssatzes unmittelbar von der
Geldnachfrage absorbiert. In diesem Fall sind die Wirkungen auf das Realeinkom-
men und das Preisniveau gering. Bei einer geringen Zinselastizitdt der Geldnach-
frage fiihrt eine Ausdehnung des Geldangebots dagegen iiberwiegend zu Realein-
kommens- und Preisniveaueffekten.

Neben der Identifikation der Variablen, die die Geldnachfrage bestimmen, und
der konkreten Messung ihres Einflusses ist die Stabilitidt der Geldnachfragefunk-
tion im Zeitablauf von zentraler Bedeutung. Nur wenn die unabhéngigen Variab-
len die Geldnachfrage auf vorhersehbare Weise beeinflussen, lassen sich mit der
Geldangebotspolitik die gewiinschten Effekte erzielen. Eine instabile Geldnach-
fragefunktion beeintrachtigt nicht nur die Moglichkeit einer Prognose der Wirkun-

* Fiir die Durchsicht des Manuskriptes und wertvolle Anregungen danken wir unserem
Mitarbeiter und Kollegen Sven-Olaf Vathje.
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gen der Geldangebotspolitik, sondern kann auch selbst zur Auslésung von Instabi-
litdten im gesamtwirtschaftlichen Ablauf fiihren.

Probleme fiir die Stabilitit der Geldnachfragefunktion ergeben sich zum einen
aus Verhaltensinderungen der Geldnachfrager, z. B. als Folge von Schocks im
realen Sektor, zum anderen aber auch aus institutionellen Anderungen im monet-
ren Sektor (Umstellungen des geldpolitischen Instrumentariums durch die Zen-
tralbank; Finanzinnovationen). Aufgrund des Sachverhalts, dal die Variablen,
auf die die Anderungen des Geldangebots einwirken, gleichzeitig die Variablen
sind, die auch die Geldnachfrage beeinflussen, kann eine Destabilisierung des
Geldangebotsprozesses iiber eine Beeintrichtigung der Erwartungen ebenfalls zu
einer Destabilisierung der Geldnachfrage fiihren. Dies ist insbesondere der Fall,
wenn die Fihigkeit der Wirtschaftseinheiten, die Signale aus der Geldangebotspo-
litik richtig zu deuten, beeintrachtigt wird.

Wegen der sich in einem dynamischen ProzeB vollziehenden Interaktion zwi-
schen Geldangebot und Geldnachfrage sind die in unzihligen Untersuchungen
vorgenommenen Schitzungen von isolierten Geldnachfragefunktionen nicht un-
problematisch. Die Interpretation der Ergebnisse aus der Schitzung von 6konome-
trischen Standardmodellen der realen Geldnachfrage fiihrt zu einer Reihe von
Unplausibilititen, die letztlich die Entwicklung des Bufferstock-Ansatzes begiin-
stigt haben. Im wesentlichen werden fiinf Kritikpunkte vorgebracht:!

1. Asymmetrische Anpassung

Die mit Anpassungskosten begriindete Einbeziehung der endogenen zeitver-
z6gerten realen Geldmenge in die Schatzgleichungen fiir die reale Geldnach-
frage impliziert, daB sich die nominale Geldmenge bei Anderungen des
Preisniveaus unmittelbar anpaft, um die reale Geldnachfrage konstant zu
halten, wihrend die Anpassung der realen Geldnachfrage an das Realein-
kommen und den Zins langsam erfolgt. Die Kritik lautet, da es unplausibel
ist, eine sofortige Reaktion der nominalen Geldnachfrage auf Preisniveauén-
derungen, aber eine zeitverzogerte Reaktion auf Anderungen von Realein-
kommen und Zins anzunehmen.

2. Endogene Geldmenge

Die Annahme einer unendlich schnellen Anpassung der nominalen Geld-
nachfrage an Anderungen des Preisniveaus unterstellt implizit, da8 das
nominale Geldangebot eine endogene Variable des dkonomischen Prozesses
ist. Hieran wird kritisiert, daB eine Endogenitit des Geldangebots allenfalls
kurzfristig als realistisch angesehen werden kann, wenn die Zentralbank
bei konstanten Refinanzierungskosten die Geldnachfrage des privaten Sek-
tors befriedigt. Mittel- bis langfristig ist jedoch von einer Exogenitit des

1 Vgl. vor allem Laidler (1980, 1982, 1993) und Goodhart (1989).
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nominalen Geldangebots auszugehen. Eine Erh6hung des Preisniveaus re-
sultiert dann daraus, dafl das Geldangebot die langfristig gewiinschte reale
Geldnachfrage iibersteigt und iiber die Preissteigerung das Gleichgewicht
zwischen Geldangebot und nominaler Geldnachfrage wiederhergestellt
wird. Die Anpassung erfolgt dabei um so schneller, je hoher der Grad der
Preisflexibilitdt ist, d. h. je hoher die Inflationsrate ausfallt.

. Lange Anpassungsverzogerung

Der in den empirischen Tests des Standardmodells fast immer ermittelte
hohe und signifikante Koeffizient fiir die zeitverzogerte reale Geldnachfrage
fiihrt zur Ermittlung langer Pfade der Anpassung vom kurzfristigen an das
langfristige Gleichgewicht. Hiergegen wird eingewendet, daf die Ergebnis-
se auf einer Fehlspezifikation der Schitzgleichung beruhen konnen, indem
die zeitverzogerte endogene Variable Einfliisse erfaft, die die Geldnachfra-
ge tangieren, aber nicht explizit einbezogen worden sind (Problem der
,missing variable*). Aulerdem wird argumentiert, daf} eine theoretische
Begriindung der starken Verzogerungen schwierig ist. Werden sie mit der
Erwartungsbildung iiber kiinftige Gleichgewichtswerte von Preisniveau,
Realeinkommen und Zins begriindet, widersprechen sie dem Konzept, da3
rationale Wirtschaftseinheiten bei ihren Prognosen iiber Zukunftswerte alle
zur Verfiigung stehenden Informationen bereits beriicksichtigt haben. Wer-
den transaktionsbezogene Anpassungskosten zu ihrer Begriindung herange-
zogen, sind starke zeitliche Verzogerungen unplausibel, weil Geld die Ver-
mogensart mit den geringsten transaktionsbezogenen Anpassungskosten
darstellt.

. Starke Zinsausschldge

Die in den empirischen Studien des Standardmodells ermittelten geringen
Zinselastizitdten der Geldnachfrage und insbesondere die hohen Koeffizien-
ten der verzogert endogenen Variablen implizieren, da Veranderungen
des exogenen Geldangebots zu extrem starken Zinsausschlagen fiihren miiB-
ten, wenn das verdnderte Geldangebot von der Geldnachfrage kurzfristig
voll absorbiert werden soll. Derartig starke Zinsschwankungen werden in
der Realitit aber nicht beobachtet. Hinter der Diskrepanz zwischen den
empirischen Testergebnissen und den theoretisch zu erwartenden Werten
wird wiederum eine mogliche Fehlspezifikation der geschitzten Geldnach-
fragefunktion, evtl. sogar hinsichtlich der Wahl eines geeigneten Zinssatzes,
vermutet.

. Stabilitatsprobleme

Der letzte Punkt betrifft die in vielen Ldndern vor allem seit Anfang bzw.
Mitte der 70er Jahre beobachtete Instabilitdt der Geldnachfragefunktion.
So wurde z. B. in den USA die Geldnachfrage unter Verwendung der aus
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der Vergangenheit ermittelten Parameterwerte systematisch iiberschtzt
(,,missing money*). Als eine Ursache hierfiir wird hdufig die Entwicklung
neuer Finanzierungsinstrumente, insbesondere die Einfiihrung von Geld-
marktfonds, genannt. Es gibt aber auch die Auffassung, daB das Geldange-
botsverhalten vieler Zentralbanken nach dem Zusammenbruch des Bretton
Woods-Systems instabiler geworden ist und daB dieses verinderte Verhalten
in den o6konometrischen Standardmodellen nicht hinreichend reflektiert
wird. Aus diesem Grund haben einige Okonomen Geldnachfragefunktionen
spezifiziert und geschitzt, in denen der EinfluB des Geldangebots explizit
Beriicksichtigung findet.?2

Die aus den 6konometrischen Schétzungen der Standardmodelle der Geldnach-
frage resultierenden Probleme hiingen zum Teil mit der unzureichenden Erfassung
der Interaktion zwischen Geldangebot und Geldnachfrage zusammen. Mit dem
Bufferstock-Ansatz wird versucht, den dynamischen Anpassungsproze8 zu erkli-
ren und theoretisch zu durchleuchten.

2. Theoretische Grundlagen
2.1. Mikrookonomische Fundierung

Im Mittelpunkt des Bufferstock-Ansatzes stehen die Tauschmittelfunktion des
Geldes und die Annahme, da Geld zu einem groBen Teil als Vorsichtskasse
gehalten wird.>* Grundlage bildet die Aussage, daB Wirtschaftseinheiten Geld
halten, um Unsicherheiten zwischen Zahlungseingédngen und Zahlungsausgingen
zu iiberbriicken. Haushalte halten einen bestimmten Bufferstock an Geld, um
unerwartete Ausgaben unabhingig vom zeitlichen Anfall ihrer Einnahmen titigen
zu konnen. Unternehmen benotigen einen Bufferstock an Geld, weil sie ihre
Verkidufe und Kéufe nicht vollstiandig synchronisieren konnen. Die Geldhaltung
dient dazu, die aus der Unsicherheit der Zahlungsstrome resultierenden Kosten
Zu verringern.

Die mikrokonomische Grundlegung des Bufferstock-Ansatzes 148t sich for-
mal schwer erfassen. Am nichsten kommen diesem Ansatz Modelle, die die
Haltung von Vorsichtskasse fiir Transaktionszwecke unter Unsicherheit ableiten. 5
Derartige Modelle, die auf den Lagerbestandsmodellen der Geldnachfrage vom
Baumol-Tobin-Typ aufbauen, unterscheiden sich von diesen durch die Annahme,

2 Vgl. Carr und Darby (1981), Gordon (1984) und Miller (1990).

3 Fundierte Darstellungen des Bufferstock-Ansatzes finden sich bei Laidler (1984,
1990), Cuthbertson (1985) und Goodhart (1989).

4 In der Literatur zum Bufferstock-Ansatz werden mehrere unterschiedliche Modellty-
pen unterschieden. Vgl. hierzu die Ubersichtsartikel von Cuthbertson und Taylor (1987)
und Milbourne (1988).

5 Dies sind vor allem die Modelle von Miller und Orr (1966) und Whalen (1966).
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daBl Zahlungseingidnge und -ausginge nicht mit Sicherheit bekannt sind. Die
Wirtschaftseinheiten halten Transaktionskasse als Puffer gegen Illiquiditat. Mit
der Haltung von Transaktionskasse verzichten sie auf Zinsertrige, die sie bei
einer Anlage in verzinslichen Wertpapieren realisieren wiirden. Die Substitution
zwischen Geld und Wertpapieren ist mit Transaktionskosten verbunden. Die
Nachfrage nach Transaktionskasse wird durch das Bestreben determiniert, unter
Beriicksichtigung der Unsicherheit iiber die Zahlungsstrome die erwarteten Ko-
sten der Geldhaltung zu minimieren.

Die erwarteten Kosten C setzen sich aus den entgangenen Zinsertrigen, d. h.
dem mit der Geldmenge M multiplizierten Zins i, und den mit der Wahrscheinlich-
keit einer erforderlichen Substitution zwischen Wertpapieren und Geld w gewich-
teten Transaktionskosten k& zusammen: ¢

1) C=Mi+wk .

Die Wahrscheinlichkeit, daB die Nettoausgaben die Geldmenge iibersteigen
(N > M), nimmt niherungsweise den Wert w = 6/ M? an, wobei ¢® die Varianz
der Verteilung der Nettozahlungsstrome angibt.” Die Wahrscheinlichkeit der
Illiquiditdt ist damit ceteris paribus um so grofer, je hoher die Varianz der
Nettozahlungsstrome ausfillt und um so geringer, je grofler die gehaltene Geld-
menge ist.

Wird der Wert fiir w in die Ausgangsgleichung eingesetzt und die Gleichung
nach M abgeleitet und gleich Null gesetzt, folgt:

ac  20%
-0

2 — =
2 EY, i 7S

Die optimale Nachfrage nach Transaktionskasse fiir Vorsichtszwecke M* ist
dann determiniert durch:

2wk
3 M* = -

Es zeigt sich, daB die Nachfrage nach Vorsichtskasse positiv auf einen Anstieg
der Transaktionskosten und negativ auf einen Anstieg der Zinsen reagiert. Ein
Anstieg der Unsicherheit iiber die Zahlungseinginge und -ausgénge, d. h. der
Wahrscheinlichkeit des Eintritts einer Situation, in der die Nettoausgaben die
Geldhaltung iibersteigen, fiihrt zu einem Anstieg der Geldnachfrage.

6 Hierbei wird eine Normalverteilung fiir Nettozahlungsstréme mit dem Mittelwert
gleich Null angenommen. Die Verteilung ist den Wirtschaftseinheiten bekannt. Transak-
tionskosten fallen an, wenn die Nettoausgaben N einer Periode groBer sind als der
vorhandene Geldbestand, also bei N > M.

7 Vgl. Whalen (1966), S. 318.



16 Manfred Willms und Volker Clausen

Nach dem Bufferstock-Ansatz sind weder die diesbeziigliche Verteilung noch
deren Veridnderung exogen vorgegeben. Vielmehr wird die Verteilung bestimmt
durch die Stabilitdt des monetiren Sektors, durch den Ressourcenaufwand fiir
die Informationsbeschaffung und durch die Flexibilisierung derjenigen Preise,
die von den einzelnen Wirtschaftseinheiten beeinfluBt werden konnen. Ein An-
stieg der Ressourcenbindung fiir die Informationsbeschaffung fiihrt zur Verringe-
rung der Wahrscheinlichkeit eines Eintritts der Illiquiditidt und damit zu einer
Verringerung der Varianz der Verteilung der Nettozahlungsstrome. Als Wirkung
ergibt sich eine verringerte nominale Geldnachfrage.

Das Modell der Transaktionskassenhaltung unter Unsicherheit 148t sich eben-
falls nutzen, um die weiteren Aussagen des Bufferstock-Ansatzes, daB eine
Veridnderung der Geldmenge bei den Wirtschaftseinheiten nicht sofort zu Portfo-
lioanpassungen fiihrt und daf} die Geldhaltung um einen langfristig gewiinschten
Wert oszilliert, aufzuzeigen. Ein solches Reaktionsmuster wird in Abb. I darge-
stellt.

In Abb. I gibt es eine Obergrenze H und eine Untergrenze U fiir die Geldhaltung
sowie eine Linie Z, die die langfristig gewiinschte Geldhaltung reprisentiert.®
Innerhalb der Grenzen unterliegt die Geldhaltung einer stochastischen Entwick-
lung. Substitutionen zwischen Geld und Wertpapieren erfolgen nicht kontinuier-
lich. Eine Substitution von Geld in Wertpapiere wird nur an der Obergrenze und

MA

H

U >
Zeit
Abb. 1: Nachfrage nach Vorsichtskasse im Zeitablauf

8 Vgl. Miller und Orr (1966), S. 420.

9 Aus dem Optimierungskalkiil 148t sich ableiten, daB die langfristig gewiinschte
Geldhaltung Z ein Drittel der Obergrenze H betrigt. Vgl. Miller und Orr (1966), S. 423.
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eine Substitution von Wertpapieren in Geld nur an der Untergrenze vorgenom-
men. Sie findet jeweils in einem AusmaB statt, das die Geldhaltung auf die Z-
Linie zuriickbringt.

Diese Betrachtung der Geldnachfrage unter Unsicherheit zeigt, daB Anderun-
gen der Geldmenge sich nicht unmittelbar in Portfolio- oder Ausgabenentschei-
dungen niederschlagen miissen, sondern dal Geld von rational handelnden Wirt-
schaftseinheiten eine Zeitlang auBerhalb ihres langfristigen Gleichgewichts gehal-
ten wird. Genau dies ist die Kernaussage des Bufferstock-Ansatzes.

Neu im Bufferstock-Ansatz ist vor allem der Gedanke, daf die Zufallsabhéngig-
keit der Zahlungsstrome zu einem Teil von den Wirtschaftseinheiten vermindert
werden kann, indem Ressourcen fiir die Beschaffung von Informationen iiber
marktrelevante Daten eingesetzt werden. Im Fall von preissetzenden Wirtschafts-
einheiten konnen die Informationen dazu dienen, die Preise zu dndern, um so
die Einnahmen- und Ausgabenstrome zu beeinflussen. Sofern die Informationsbe-
schaffung iiber die Anderung und Anpassung der Zahlungsstrome mit steigenden
Grenzkosten verbunden ist und die steigende Geldhaltung die Kosten der Anpas-
sung der Zahlungseinginge und -ausginge reduziert, werden rational handelnde
Wirtschaftseinheiten ihre knappen Mittel derart verwenden, da8 die Grenzkosten
der Informationsbeschaffung den Grenzkosten der Geldhaltung entsprechen. In-
formationsbeschaffung und Geldhaltung stehen in einer Substitutionsbeziehung
zueinander. Wirtschaftseinheiten konnen sich gegen Marktunsicherheiten da-
durch absichern, da Einkommen fiir die Geldhaltung oder alternativ fiir die
Informationsbeschaffung verwendet wird. Solange Geld einen billigen und zuver-
lassigen Puffer gegen Unsicherheiten darstellt, ist es fiir die Wirtschaftseinheiten
sinnvoll, weniger Ressourcen fiir die Informationsbeschaffung aufzuwenden.

Die Fahigkeit des Geldes, als Puffer gegen Unsicherheit in einer unvollstidndig
koordinierten Wirtschaft zu fungieren, hidngt zu einem groen Teil von dem
jeweils gegebenen Grad der monetiren Stabilitdt ab. Wenn die Kaufkraft des
Geldes durch hohe und stark schwankende Inflationsraten beeintrachtigt wird,
verliert das Geld seine Eigenschaft, als zuverldssiger und kostengiinstiger Puffer
gegen unerwartete Abweichungen zwischen Zahlungseingédngen und -ausgiangen
zu fungieren. Die Wirtschaftseinheiten gehen dann verstirkt dazu iiber, sich
durch andere Maflnahmen gegen die erhohte Unsicherheit beziiglich der Einnah-
men und Ausgaben zu schiitzen. Eine dieser Maflnahmen ist ein Anstieg der
Ressourcenbindung fiir die Informationsbeschaffung iiber die fiir die Wirtschafts-
einheit relevanten Preise und eine schnellere Anpassung der Preise iiberall dort,
wo sie durchgesetzt werden kann. Mit zunehmender monetérer Instabilitit stellt
sich somit folgendes Ergebnis ein: Die Bufferstock-Haltung von Geld sinkt, der
Ressourceneinsatz fiir die Informationsbeschaffung steigt und die Preisflexibilitit
nimmt zu. Der Grad der Preisflexibilitdt ist um so hoher, je hoher die Kosten
fiir die Substitute Informationsbeschaffung und Geldhaltung ausfallen.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 235
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2.2. Makrookonomische Fundierung

Aus den aufgezeigten mikroskonomischen Grundlagen des Bufferstock-Ansat-
zes erwachsen weitreichende makrodkonomische Konsequenzen. Aus ihnen folgt
zunichst, dal die tatsdchliche und die langfristig gewiinschte Geldhaltung der
Wirtschaftseinheiten voneinander abweichen konnen. Der Geldmarkt muf sich
nicht kontinuierlich im langfristigen Gleichgewicht befinden. Es gibt in diesem
Konzept keinen walrasianischen Auktionator, der die Preis- und Mengenreaktio-
nen der Anbieter und Nachfrager koordiniert und den marktraumenden Gleichge-
wichtspreis festlegt. Aufgrund der Unsicherheit, die aus der unvollstindigen
Information iiber Preise, Mengen und Qualititen der Giiter und Aktiva sowie
der mit ihren Kéufen und Verkdufen verbundenen Transaktionskosten resultiert,
halten die Wirtschaftseinheiten einen Geldbestand, der stochastisch um den lang-
fristig gewiinschten Geldbestand fluktuiert. Der langfristig gewiinschte Geldbe-
stand wird dabei von denselben makrookonomischen Variablen bestimmt, die
aus der gingigen Geldnachfragetheorie bekannt sind. Es wird eine Senkung der
realen Geldnachfrage postuliert, wenn die Opportunititskosten der Geldhaltung
steigen, und es wird davon ausgegangen, dal die Geldnachfrage positiv auf einen
Anstieg des Einkommens oder Vermdgens reagiert.

Nach dem Bufferstock-Ansatz werden Abweichungen zwischen dem tatséchli-
chen und dem langfristig gewiinschten Geldbestand entscheidend von dem Grad
der Unsicherheit in der Volkswirtschaft und seinen Anderungen beeinfluft. 1©
Daneben werden Abweichungen ausgelost von Anderungen in den Bestimmungs-
groBen der langfristigen Geldnachfragefunktion und von Anderungen des Geldan-
gebots. Die Anpassung an den langfristig gewiinschten Geldbestand erfolgt dabei
nicht sofort, sondern erst, wenn die Geldbestinde iiber eine bestimmte Zeit gemi
dem Alternativkostenkalkiil als zu hoch oder zu niedrig empfunden werden. Sie
erfolgt auerdem nicht sprunghaft, sondern langsam iiber die Zeit. Der Grund
hierfiir liegt in dem zeitlichen Aufwand fiir die Informationsbeschaffung iiber
die Finanz-, Giiter- und Faktormirkte.

Die spezifische Interpretation der Geldnachfrage im Bufferstock-Ansatz hat
weitreichende Konsequenzen fiir die geldpolitische Wirkungsanalyse. Eine Be-
sonderheit ist dabei, daB die Geldnachfrage durch das Geldangebot beeinfluft
wird.

In der langen Frist iibernimmt der Bufferstock-Ansatz die Aussagen der klassi-
schen Theorie, daBl das Realeinkommen und die Beschiftigung realwirtschaftlich
bestimmt sind und von der Geldpolitik kaum beeinflut werden kénnen. Der
Realzins ist durch die Grenzproduktivitit des Kapitals determiniert. Die Geldpoli-
tik entscheidet lediglich iber die Hohe des Preisniveaus. Anderungen von Geldan-

10 Aus dieser Uberlegung folgt, daB die kurzfristige Geldnachfragefunktion im Gegen-
satz zur langfristigen nicht stabil sein mu8.
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gebot oder Geldnachfrage werden durch eine Anpassung des Preisniveaus zum
Ausgleich gebracht. Die Geldnachfrage veriandert sich proportional zum Einkom-
men, so daB die Inflationsrate der Differenz zwischen der Wachstumsrate der
Geldmenge und der des Realeinkommens entspricht.

Wihrend dem Bufferstock-Ansatz in bezug auf die langfristige Wirkung der
Geldpolitik das klassische Postulat der Neutralitit des Geldes zugrundeliegt,
liefert er einige interessante, von der traditionellen Theorie abweichende Ergeb-
nisse hinsichtlich der kurz- und mittelfristigen Transmissionseffekte der Geldpoli-
tik. GemiB dem Bufferstock-Ansatz fiihrt eine exogene Ausdehnung des Geldan-
gebots dazu, daB eine groBe Zahl von Wirtschaftseinheiten iiber einen erhohten
realen Geldbestand verfiigt. Dieser erhohte Bestand wird jedoch nicht unmittelbar
nachfragewirksam. Vielmehr werden die Wirtschaftseinheiten veranlaBit, sich
iiber Ausgabemdoglichkeiten zu informieren. In dieser Zeit reagieren weder Ein-
kommen noch Preise, da das zusitzliche Geld als Bufferstock gehalten wird.
Dies erklart die Preisrigiditit unmittelbar nach einer Ausdehnung des Geldange-
bots. Erst wenn die UberschuBkasse abgebaut wird, beginnen die Variablen, die
die Geldnachfrage beeinflussen, zu reagieren: Die Zinsen sinken aufgrund der
erhohten Nachfrage nach Wertpapieren, und die Produktion steigt aufgrund des
Anstiegs der Giiternachfrage. Mit der Ausdehnung der Nachfrage steigen auch
die Preise. SchlieBlich werden auch die Lohne reagieren. Durch die Reaktion
der Zinsen, Preise und Lohne versiegt der zusitzliche reale Ausgabenstrom,
sobald die zusitzliche Geldmenge absorbiert ist. Die Volkswirtschaft ist dann
zu ihren langfristigen Gleichgewichtswerten zuriickgekehrt. Die zeitliche Wir-
kung des Anpassungsprozesses ist unbestimmt. Sie hidngt ab von der jeweiligen
Ausgangslage der Volkswirtschaft, insbesondere vom jeweiligen Grad der Unsi-
cherheit. Der Bufferstock-Ansatz liefert damit eine theoretische Fundierung fiir
die in der Realitit beobachteten langen und variablen Wirkungsverzégerungen
der Geldpolitik.

In bezug auf die Wirkungsanalyse einer Ausdehnung des Geldangebots unter-
scheidet sich der Bufferstock-Ansatz sowohl vom neuklassischen als auch vom
monetaristischen und keynesianischen Ansatz. Im Gegensatz zum Bufferstock-
Ansatz sind alle drei genannten Ansitze dadurch gekennzeichnet, daB sich die
Geldnachfrage unmittelbar an das erhohte Geldangebot anpaBt, so daB der Geld-
markt stets im Gleichgewicht bleibt. Die Ansitze divergieren jedoch hinsichtlich
ihrer Annahmen iiber die Preisflexibilitit auf den Finanz- und Giitermérkten
sowie iiber die Art der Transmission.

Im neuklassischen Ansatz wird zwischen der Wirkung erwarteter und unerwar-
teter Geldmengenédnderungen unterschieden. Erwartete Geldmengenanderungen
beeinflussen allein das Preisniveau und fiihren zu seiner sofortigen Anpassung
an den langfristigen Gleichgewichtswert. Unerwartete Geldmengenanderungen
l6sen demgegeniiber sowohl Produktions- als auch Preiseffekte aus. Positive
Produktionseffekte werden dadurch erzeugt, daB die Unternehmen absolute Preis-

2%
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steigerungen als relative Preissteigerungen mifinterpretieren. Sobald sie diesen
Fehler bemerken, reagieren sie mit einer Riicknahme der Produktion. Die Geldpo-
litik ist somit nur kurzfristig in der Lage, Produktion und Beschiftigung zu
beeinflussen. Der neuklassische Ansatz unterstellt volle Flexibilitdt der Preise
und die kostenlose Verfiigbarkeit von Informationen iiber die marktrelevanten
Daten. Flexible Preise halten alle Mirkte einschlieBlich des Geldmarktes im
Gleichgewicht. In diesen Annahmen unterscheidet sich der neuklassische Ansatz
grundlegend vom Bufferstock-Ansatz.

Der monetaristische Ansatz weist demgegeniiber eine engere Beziehung zum
Bufferstock-Ansatz auf. Er beriicksichtigt explizit Informationskosten, ohne je-
doch die Substitutionsbeziehung zwischen der Informationsbeschaffung und der
Geldhaltung im Sinne eines Optimierungskalkiils zu prizisieren. Im Gegensatz
zum Bufferstock-Ansatz unterstellt er aber jederzeit Gleichgewicht von Geldan-
gebot und Geldnachfrage. Begriindet wird dies mit der schnellen Anpassungsreak-
tion auf den geldnahen Finanzmirkten aufgrund geringer Informationskosten und
hoher Zinsflexibilitit. Produktions- und Preiseffekte treten mit einer zeitlichen
Verzogerung auf, weil die Informationskosten auf den Giiter- und Arbeitsmérkten
héher sind als auf den Finanzméirkten.

In der keynesianischen Theorie fiihrt eine hohe Zinsreagibilitdt der Geldnach-
frage dazu, daB der Geldmarkt bei einer Ausdehnung des Geldangebots nicht
aus dem Gleichgewicht gerit. Produktionseffekte treten dadurch auf, da die
Zinssenkung bei gegebener Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals einen Anstieg
der Investitionsnachfrage auslost. Wihrend auf den Finanzmirkten eine schnelle
Anpassung postuliert wird, dominieren auf dem Arbeits- und Giitermarkt Preisri-
gidititen. Die Preisrigidititen resultieren jedoch nicht wie im Bufferstock-Ansatz
aus der Informationsbeschaffung, sondern sind das Ergebnis von kurzfristig fixier-
ten Lohnkontrakten.

Die fundamentale Kritik der Bufferstock-Theoretiker an den gidngigen Ansit-
zen lautet, daB in diesen bei einer Anderung des Geldangebots eine unmittelbare
Anpassungsreaktion der Geldnachfrage unterstellt wird und trotzdem Produk-
tions- und Preiseffekte auftreten, wihrend diese Effekte im Bufferstock-Ansatz
aus der temporiren Diskrepanz zwischen Geldangebot und Geldnachfrage resul-
tieren. Dennoch ist der Bufferstock-Ansatz nicht als Ungleichgewichtsansatz zu
verstehen. Vielmehr erfolgt die Haltung von Geld als Puffer gemiB einem Opti-
mierungskalkiil, um unvorhergesehenen Marktereignissen zu begegnen und um
Informationskosten zu senken. Geldangebotsschocks werden kurzfristig als Buf-
ferstock absorbiert und wirken sich erst zeitverzogert auf den anderen Mirkten
aus. Der Ansatz kann damit den zeitlichen Vorlauf der Mengeneffekte vor den
Preiseffekten erkldren.

Wiihrend in den drei zuvor diskutierten makroskonomischen Paradigmen stati-
sche Geldnachfragefunktionen unterstellt werden, kommen empirische Studien
zur Geldnachfrage meist zu dem Ergebnis, da8 Anpassungsverzogerungen auftre-
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ten. Hiufig werden empirische Geldnachfragefunktionen daher in der Tradition
der Goldfeld-Gleichung modelliert.!! Auf der Grundlage des einfachen partiellen
Anpassungsmodells wird abgeleitet, daB die Entwicklung der tatsidchlichen Geld-
nachfrage proportional zur Differenz zwischen der aktuell gewiinschten Geldhal-
tung und dem Bestand der Vorperiode erfolgt:

(4a) (m;—pp) = (Mey = pry) = )’[(mt -p)* = (m, _Pt—l)]
bzw.
(4b) (m,—po) = A(m,—p)* + (1 - A (M —pe)

wobei m und p logarithmierte Werte fiir die nominale Geldmenge und das
Preisniveau darstellen und A den zeitlichen Anpassungsparameter reprisentiert
(0 < A < 1). Die langfristig gewiinschte reale Geldmenge (m, — p,)* ist eine Funk-
tion des logarithmierten Realeinkommens y und des Zinses i:

) (m—p)* =0+ 1y, + iy .
Durch Substitution von (5) in (4b) ergibt sich die Goldfeld-Gleichung:
©) (m:—Pr)=/1%+/lax)’z+laziz+(1-}v)(mz—l—P:-l) .

In dieser Gleichung wird die kurzfristige Geldnachfrage nicht nur durch die
Einkommens- und Zinsreagibilitit bestimmt, sondern auch von dem Anpassungs-
parameter A. Die Anpassung erfolgt dabei iiber mehrere Perioden. Die Wirkung
der Geldpolitik bei einer Mehrperiodenanpassung der Geldnachfrage im Ver-
gleich zur statischen Geldnachfragefunktion 148t sich im Rahmen des IS / LM-
Diagramms darstellen (Abb. 2). 12

Ausgehend vom Gleichgewicht E; fiihrt eine Expansion der Geldmenge bei
Zugrundelegung einer statischen Geldnachfragefunktion zu einer Rechtsverlage-
rung der LM-Kurve. Das neue Gleichgewicht E, ist durch ein hoheres Einkom-
mens- und ein niedrigeres Zinsniveau gekennzeichnet. Bei Zugrundelegung der
Goldfeld-Gleichung kommt es dagegen kurzfristig zu einer stirkeren Rechtsverla-
gerung der LM-Kurve mit dem Gleichgewichtspunkt E; und einem hoheren
Einkommen sowie einem niedrigeren Zins als bei der statischen Geldnachfrage-
funktion. Die Ursache liegt darin, daB sich unter Verwendung der Goldfeld-
Gleichung im IS / LM-Modell Einkommen und Zins schnell anpassen, wihrend
die Anpassung der tatsichlichen Geldnachfrage an die gewiinschte Geldnachfrage
langsam erfolgt. £, kann daher nur ein voriibergehender Gleichgewichtspunkt
sein. Im Zeitablauf kommt es durch sukzessive Anpassung des tatsichlichen an

11 Vgl. Goldfeld (1973) sowie Goldfeld und Sichel (1990).
12 Vgl. Clausen (1994).
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y

Abb. 2: Wirkung der Geldpolitik bei Mehrperiodenanpassung
der Geldnachfrage im Goldfeld-Ansatz

den gewiinschten Geldbestand zu einem Anstieg der Geldnachfrage und zu einer
Linksverlagerung der LM-Kurve. Die Mehrperiodenanpassung ist im Gleichge-
wichtspunkt E; abgeschlossen. Die Einbeziehung von Anpassungsverzégerungen
in die Geldnachfragefunktion 15st somit bei einer Erhohung des Geldangebots
kurzfristig einen UberschieBungseffekt aus, wihrend sich das Ergebnis langfristig
nicht vom statischen Ansatz unterscheidet.

Die Existenz dieses UberschieBungseffektes wird von den Bufferstock-Theore-
tikern bestritten. Es wird argumentiert, daB eine Erh6hung des Geldangebots
voriibergehend als Bufferstock gehalten wird, so daB sich Zins und Einkommen
ohne zu iiberschieBen an die langfristigen Gleichgewichtswerte anpassen. Zur
Darstellung eines solchen Anpassungsprozesses wird auf eine vereinfachte Form
der Geldnachfragefunktion von Carr und Darby (1981) zuriickgegriffen: 13

@) (m,—py) = A(m,— p)* + (1= A) (m,, =Pr1) + Y —E._m,) ,
wobei unter Verwendung von (5) folgt:
3) (m,~p)=2Aao+ Aoy y, + Aayip + (1 - A)(me_y —pey) + ¥Y(m,— E,_ym,)

Der letzte Ausdruck auf der rechten Seite soll den EinfluB von nominalen
Geldangebotsschocks auf die reale Geldnachfrage erfassen. Es wird postuliert,
daB sich Differenzen zwischen dem aktuellen nominalen Geldangebot m, und

13 Die Vereinfachung besteht darin, daB nicht zwischen permanentem und transitori-
schem Einkommen unterschieden wird. Diese Vorgehensweise ist nicht uniiblich (vgl.
z. B. Goldfeld und Sichel (1990), S. 345).
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dem in der Vorperiode erwarteten Geldangebot E,_; m, im AusmaB des Koeffizien-
ten y(y> 0) auf die Geldnachfrage auswirken. Die Erwartungswerte werden aus
einem autoregressiven ProzeB E,_ym, = XL, ¢m,; mit ., ¢, =1, 0< ¢; <1
gewonnen. Damit gilt fiir die Geldnachfragefunktion:

) (m,—p,) = la’o + z'al)’t + 1‘1'21': +(1- l)(mt—l —Pr-1) + ¥ (m,— Py om,) .

Nach dem Ansatz von Carr und Darby weicht die tatsdchliche reale Geldnach-
frage von der gewiinschten ab, wenn das tatsdchliche nominale Geldangebot
nicht dem erwarteten Geldangebot entspricht. Die reale Geldnachfrage steigt
iiber den gewiinschten Bestand an, wenn das Geldangebot stirker als erwartet
ausgedehnt wird. Sie paBt sich anschlieBend aufgrund der autoregressiven Erwar-
tungsbildung wieder langsam an den gewiinschten Bestand an. '4

Dieser Zusammenhang 148t sich wiederum im IS / LM-Diagramm (Abb. 3)
darstellen. 5 Eine Ausdehnung des Geldangebots fiihrt zu einer Rechtsverlagerung
der LM-Kurve bis zum neuen Gleichgewichtspunkt E; mit verringertem Zins
und gestiegenem Einkommen. E; ist jedoch nur ein voriibergehender Gleichge-
wichtspunkt, weil die Anpassung an die gewiinschte Geldnachfrage erst partiell
erfolgt ist. Im Zuge des Anpassungsprozesses verlagert sich die LM-Kurve weiter
nach rechts, bis der langfristige Gleichgewichtspunkt E; erreicht ist. Dieser Punkt
ist identisch mit dem Gleichgewichtspunkt im zuvor analysierten Goldfeld-Ansatz
der Geldnachfrage.

Der grundlegende Unterschied zwischen den beiden Ansdtzen liegt somit im
UberschieBen beim Goldfeld-Ansatz und in der kontinuierlichen Anpassung beim
Bufferstock-Ansatz.

2.3. Geldpolitische Implikationen

Der Bufferstock-Ansatz liefert eine Anzahl plausibler Erkldrungen fiir die in
einer Geldwirtschaft beobachteten makrookonomischen Zusammenhénge. Im
einzelnen kann theoretisch begriindet werden, warum Beschleunigungen der
Wachstumsrate der Geldmenge nicht zu iiberméBigen Zinsreaktionen fiihren,

14 Die hier gewihlte Spezifikation der Erwartungsbildung impliziert, da8 ein Geldan-
gebotsschock erst nach n Perioden keinen durch Erwartungsfehler bedingten EinfluB
auf die tatsdchliche Geldnachfrage mehr hat.

15 Um den Unterschied zwischen dem Goldfeld-Ansatz und dem Bufferstock-Ansatz
moglichst klar herauszuarbeiten, wird in der IS / LM-Darstellung die endogene zeitverzo-
gerte Variable vernachléssigt. Wiirde wie bei Carr und Darby (1981) auch noch die
verzogerte Geldhaltung mit aufgenommen, lige die kurzfristige LM-Kurve unter Zugrun-
delegung des Bufferstock-Ansatzes immer noch links von der Kurve des partiellen
Anpassungsmodells, aber nicht mehr notwendigerweise links von der langfristigen LM-
Kurve.
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Abb. 3: Wirkung der Geldpolitik bei Mehrperiodenanpassung
der Geldnachfrage im Bufferstock-Ansatz

warum die aus Geldmengenerhohungen resultierenden Produktions- und Preis-
steigerungen zeitverzogert auftreten, warum die Wirkungslags der Geldpolitik
variabel sind und warum bei hohen Inflationsraten ein hoher Grad an Preisflexibi-
litdt besteht.

Aus dem theoretischen Erkldrungsmodell lassen sich einige wichtige geldpoliti-

sche Aussagen und Konsequenzen ableiten:

1. Geld wird als ein Aktivum besonderer Art angesehen, das sich von anderen

Finanzaktiva vor allem durch seine Tauschmitteleigenschaft und seine Ei-
genschaft als Substitut fiir den Ressourceneinsatz zur Informationsgewin-
nung unterscheidet. Die Geldmenge ist damit eine wichtige wirtschaftspoli-
tische Variable, deren Verinderung kurzfristig reale und langfristig nomina-
le gesamtwirtschaftliche Effekte auslgst. Sie bildet keinen Schleier iiber
dem realen Sektor der Volkswirtschaft, denn sie beeinflut neben den
absoluten Preisen auch die relativen Preise. Der Wachstumsrate der Geld-
menge sollte daher eine groBe Beachtung zukommen.

. Die Zentralbank ist in der Lage, die Geldmengenentwicklung zu kontrollie-

ren. Die Basisgeldmenge kann von der Zentralbank als Monopolanbieter
bestimmt werden. Durch den Einsatz des geldpolitischen Instrumentariums
wird die Geldschopfung des Geschiftsbankensektors an die Basisgeldmenge
gekoppelt.

. Die Steuerung der Geldmenge ldBt sich in der kurzen Frist geldpolitisch

nicht ausnutzen, weil die Geldnachfrage kurzfristig keine eindeutig vorher-
sehbare Beziehung zu den sie bestimmenden Variablen aufweist. Die Portfo-
lioanpassung stellt einen ProzeB unter Unsicherheit dar und kann je nach
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dem in der Ausgangslage herrschenden Unsicherheitsgrad unterschiedlich
verlaufen. Der Real-Balance-Effekt tritt daher mit ungewisser Geschwindig-
keit und ungewisser Intensitét auf. Die kurzfristige Geldnachfragefunktion
kann durch eine diskretiondre Geldpolitik destabilisiert werden. Eine Stabi-
lisierung der kurzfristigen Geldnachfrage erfordert daher einen stabilen
Geldangebotsproze3.

4. Induziert die Zentralbank Unsicherheit iiber die Wertbestandigkeit des Gel-
des, steigen die Grenzkosten der Geldhaltung. GemaB ihrem Optimierungs-
kalkiil miissen die Wirtschaftseinheiten vermehrt Ressourcen fiir die Infor-
mationsgewinnung einsetzen. Geld verliert seinen Nutzen als Medium zur
Verringerung der Unsicherheit in der Volkswirtschaft. Eine Geldpolitik,
die zu hohen und stark schwankenden Inflationsraten fiihrt, vermindert das
Wirtschaftswachstum und destabilisiert die langfristige Geldnachfragefunk-
tion. Primire Aufgabe der Geldpolitik ist daher die Wahrung der Geldwert-
stabilitit, die die Voraussetzung fiir die Pufferfunktion des Geldes ist.

5. Eine kurzfristige Orientierung der Geldpolitik an der vorherrschenden Infla-
tionsrate kann aufgrund des unsicheren Transmissionsprozesses und des
Vorhandenseins von kurzfristiger Preisrigiditit bei niedrigen Inflationsraten
zu einer falschen geldpolitischen Reaktion fiihren. Langfristig fiihrt eine
iiber das reale Wirtschaftswachstum hinausgehende Geldmengenausdeh-
nung immer zu einem InflationsprozeB. Um Inflation zu vermeiden, ist
daher stets eine regelgebundene Geldpolitik erforderlich.

6. Die strikte Verfolgung von Geldmengenzielen ist nach dem Bufferstock-
Ansatz nicht mit iibermiBigen Zinsreaktionen verbunden und daher als
geldpolitische Strategie sinnvoll.

3. Empirischer Befund
3.1. Bisherige empirische Ergebnisse

Zur Uberpriifung des Bufferstock-Ansatzes ist eine Reihe Skonometrischer
Studien erschienen. '6 Die bekannteste Untersuchung stammt von Carr und Darby
(1981). Diese entwickeln ein Anpassungsmodell fiir die reale Geldnachfrage in
der folgenden Form:

(10) my—p, = A(m,—p)* + (1 - A My —py) + Y —Eym) +u, .

16 Vgl. die Ubersichtsartikel von Cuthbertson (1991), Goldfeld und Sichel (1990),
Milbourne (1988) sowie Swamy und Tavlas (1989) und die Beitriage im Journal of Policy
Modeling, Heft 2 (1990).
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Neben den traditionellen Elementen der Goldfeld-Gleichung wird zusitzlich
eine Komponente aufgenommen, die den Einflu8 unerwarteter Verinderungen
der nominalen Geldmenge auf die reale Geldnachfrage widerspiegelt. Carr und
Darby verwenden fiir die Prognose der antizipierten Entwicklung der nominalen
Geldmenge (E,_; m,) ein Modell, das nur verzégerte Werte der Geldmenge enthilt.
Mit Hilfe der prognostizierten Geldmengenentwicklung wird fiir eine Reihe von
Landern in Gleichung (10) fiir die Periode 1957: I bis 1976: IV ein signifikant
positiver Wert fiir y geschitzt. Carr und Darby sehen darin eine Bestitigung
ihrer Hypothese, da Geldangebotsschocks die Geldnachfrage beeinflussen. In
der Folgezeit wurden jedoch in zahlreichen Studien die Methodik und die Ergeb-
nisse von Carr und Darby in Frage gestellt.

MacKinnon und Milbourne (1984) vertreten die Auffassung, da die StorgroBe
inder Schitzgleichung mit der nicht-antizipierten Geldmengenentwicklung korre-
liert ist, so daB3 die Koeffizienten nicht konsistent geschitzt werden. Carr, Darby
und Thornton (1985) entgegnen daraufhin, daB die nominale Geldmenge in ihrem
Modell als exogen angenommen wird und deshalb nicht mit der StorgroBe korre-
liert sein kann. Cuthbertson und Taylor (1986, 1988) gehen noch einen Schritt
weiter und argumentieren, da die nominale Geldmenge im Modell von Carr
und Darby exogen sein muf, da ansonsten der einfache autoregressive Erwar-
tungsbildungsmechanismus beziiglich der Geldmenge nicht rational sein kann.
Die Exogenitit der nominalen Geldmenge stellt somit die zentrale Annahme des
Bufferstock-Ansatzes dar. !

Unter dieser Voraussetzung dndert sich die Interpretation des realen partiellen
Anpassungsmodells der Geldnachfrage. Aus der Gleichung 148t sich dann die
Zins-, Einkommens- oder Preisentwicklung und nicht die Entwicklung der Geld-
nachfrage erkliren. '® Einige Autoren wie z. B. Carr, Darby und Thornton (1985)
haben vorgeschlagen, die Geldnachfragefunktion derart umzuformen, daB das
Preisniveau als abhingige Variable auftritt. Aus Gleichung (10) folgt aufgelost
nach dem Preisniveau:

A1) py=—A(m,—p)*- (1= (mey—p.y) + (1 - Nim~E_ym)+E,_im +u, .

Auch diese Formulierung ist mit Problemen verbunden: Erstens impliziert
Gleichung (11), daB das Preisniveau unmittelbar und im gleichen Verhiltnis auf
antizipierte Anderungen der Geldmenge reagiert. Diese und andere Restriktionen
der Preisgleichung auf der Grundlage des Bufferstock-Ansatzes werden hiufig
abgelehnt (MacKinnon und Milbourne (1988); Owen und Fox (1992)). Zweitens

17 Vgl. dazu auch z. B. Fischer (1993), Goldfeld und Sichel (1990) und Milbourne
(1987).

18 Goodhart (1989) und Laidler (1993) halten diese Interpretation fiir zu restriktiv.
Die komplexe Transmission monetirer Impulse lasse sich nicht befriedigend im Rahmen
von Einzelgleichungen abbilden. Dariiber hinaus sei die vollkommene Exogenitit der
Geldmengenentwicklung eine sehr strenge Annahme.
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enthdlt Gleichung (11) nicht alle Faktoren, die traditionellerweise in Preisglei-
chungen auftreten und ist damit fehlspezifiziert.!® Drittens stellt sich die Frage,
ob es okonometrisch zuldssig ist, Schitzgleichungen zu invertieren. Wihrend in
makrodkonomischen Modellen durch Aquivalenzumformungen die Geldmarkt-
gleichung haufig nach dem Zins bzw. nach dem Preisniveau aufgelost wird, ist
dies in okonometrischen Modellen nicht unbedingt zuldssig. Eine im wahren
okonomischen Modell erkldrende Variable kann in einer Regressionsgleichung
nicht zu einer zu erkldrenden Variablen werden, nur indem sie als abhédngige
Variable modelliert wird (Hendry und Ericsson (1991); Fischer und Nicoletti
(1993)). Im Bufferstock-Ansatz in der empirischen Umsetzung von Carr und
Darby wird unterstellt, daB die Geldnachfragegleichung nach dem Preisniveau
aufgelost werden kann.20:2!

Auf den ersten Blick scheint es nahezuliegen, als Ausgangspunkt der empiri-
schen Analyse die Gleichungen (10) und (11) fiir die Bundesrepublik Deutschland
zu schitzen. Dieser Weg wird jedoch nicht beschritten. Boughton und Tavlas
(1990) sowie Lothian, Darby und Tindall (1990) prasentieren bereits in Studien
fiir eine Reihe von Industrieldndern, die die Bundesrepublik Deutschland mit
einschlieBen, relativ aktuelle empirische Tests dieser Ansitze. Wiahrend Boughton
und Tavlas eine Uberlegenheit des Bufferstock-Ansatzes gegeniiber dem traditio-
nellen partiellen Anpassungsmodell feststellen, kommen Lothian, Darby und
Tindall zu dem Ergebnis, daB die Preisgleichungen auf der Grundlage des Buffer-
stock-Ansatzes instabil sind. Diese Resultate lassen sich jedoch nur sinnvoll
interpretieren, wenn die Annahme der Exogenitit der nominalen Geldmenge
erfiillt ist. Im folgenden wird deshalb die Endogenitit bzw. die Exogenitit der
nominalen Geldmenge empirisch iiberpriift. Bevor die Schitzungen durchgefiihrt
werden, soll der Begriff der Exogenitit naher erldutert werden.

19 Vgl. z. B. Franz und Gordon (1993).

20 Fischer (1989) kritisiert den Ansatz von Carr und Darby dahingehend, daB bei
der Formulierung und Schitzung von Gleichung (11) implizit davon ausgegangen wird,
daB die geschitzten Parameter der Elemente des partiellen Anpassungsmodells von
moglichen Regimewechseln in der Geldpolitik unbeeinfluBt bleiben. Diese Invarianzhy-
pothese ist eine implizite Annahme des Bufferstock-Ansatzes, aber auch anderer Ansitze
zur Erklarung der Geldnachfrage. Vgl. zum Konzept der Invarianz und dem damit
verbundenen Begriff der Superexogenitit Engle und Hendry (1993).

21 Dariiber hinaus kritisieren Goldfeld und Sichel (1990) am Ansatz von Carr und
Darby, daB die Bufferstock-Hypothese nur in Verbindung mit einem realen Anpassungs-
modell fiir die Geldnachfrage geschitzt werden kann. Im Fall einer Verkniipfung mit
einem nominalen Anpassungsmodell wird jede Entwicklung der nominalen Geldmenge
jeweils vollstiandig abgebildet und eine Schitzung ist nicht mehr moglich. Dieser Kritik-
punkt diirfte jedoch von nachrangiger Bedeutung sein, weil Vertreter des Bufferstock-
Ansatzes aufgrund der Exogenititshypothese unter keinen Umstinden eine Geldnachfra-
gefunktion mit der nominalen Geldmenge als abhingige Variable spezifizieren.
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3.2. Endogenitit versus Exogenitit der Geldmenge

Der Begriff der Exogenitdt hat in okonomischen und in 6konometrischen
Modellen zum Teil eine unterschiedliche Bedeutung.2? In 6konomischen Model-
len bezieht sich die Exogenitit auf die Kausalitit zwischen Variablen. Nach
Ansicht von Vertretern des Bufferstock-Ansatzes ist die nominale Geldmenge
exogen. Dies gilt nicht nur im dkonomischen Sinn, wonach die nominale Geld-
menge durch die geldpolitischen Instanzen vollkommen kontrollierbar ist, son-
dern auch im strikt statistischen Sinn, indem angenommen wird, da die Geldpoli-
tik auf Anderungen makroskonomischer GroBen nicht systematisch reagiert. Die
nominale Geldmenge bleibt damit von Anderungen des Preisniveaus, des Einkom-
mens und des Zinses unbeeinflult, insbesondere folgt die Zentralbank keiner
Reaktionsfunktion. In 6konometrischen Modellen ist demgegeniiber eine andere
Definition von Exogenitit relevant. Exogenitdt wird im Hinblick auf das Ziel
der empirischen Analyse definiert. Liegt das Ziel in einer effizienten Schitzung
der Koeffizienten der Geldnachfragefunktion, miissen die erkldrenden Variablen
schwach exogen sein.? Hinsichtlich der Definition schwacher Exogenitét kann
zwischen zwei Konzepten unterschieden werden.

Die klassische Okonometrie geht von der Annahme aus, daB, wie in 6konomi-
schen Modellen, auch im Rahmen eines 6konometrischen Modells eine Einteilung
in endogene und exogene Variablen moglich ist. Auf der Grundlage eines Zwei-
gleichungsmodells 148t sich dann das Konzept schwacher Exogenitit darstellen
(Hansen (1991)).

_pl 0 1 0 1

(12) Y1e = b1 Y1mr + b12Ya + bi2ya1 + Cl1 Xy + CrliXyy + Uy,
= b} + b3y yy, + b} + S xp, + € +

Y2r = D22Y2-1 21Y1e + 021 Y101 + C22 X2 + C22 X1 + Uy

In diesem dynamischen Modell bezeichnen y, und y, die endogenen Variablen,
die durch das Modell bestimmt werden. Die exogenen Variablen x; und x; treten
jeweils nur in einer Gleichung auf, so dal beide Gleichungen identifiziert sind.
Die StorgroBen u; und u, seien ,,weies Rauschen®, miteinander unkorreliert
und normalverteilt.

In der klassischen Okonometrie wird eine Variable in einer Gleichung als
schwach exogen angesehen, wenn sie nicht mit den kontemporaren und zukiinfti-
gen StorgroBen der Gleichung korreliert ist. Beispielsweise ist die Variable y,
in der ersten Gleichung schwach exogen, wenn in der zweiten Gleichung die
Bedingung b3, = 0 erfiillt ist. Die Bedingung fiir strikte Exogenitdt lautet, da8
die Variable nicht mit kontemporiren, zukiinftigen und vergangenen Storgrofien

22 Vgl. dazu auch Beyer (1993).

23 Ist die Prognose das Ziel der Analyse, miissen die exogenen Variablen strikt exogen
sein. Fiir Politikanalysen miissen die erklirenden Variablen die Eigenschaft der Superexo-
genitit aufweisen (Cuthbertson, Hall und Taylor (1991), Engle und Hendry (1993)).
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der Gleichung korreliert ist. Die Variable y, ist folglich strikt exogen, wenn
neben b3, = 0 auch noch b3, = 0 gilt. Im Fall strikter Exogenitit von y, wird
die Entwicklung von y, von aktuellen und verzdgerten Werten von y, nicht
beeinflut. Um den Bezug zur Geldnachfrageliteratur herzustellen, soll zur Illu-
stration folgendes angenommen werden: Die erste Gleichung 146t sich als dynami-
sche (nominale) Geldnachfragegleichung interpretieren, wobei y; und y, fiir die
nominale Geldmenge bzw. das Preisniveau stehen und x; als Vektor sonstige
exogene Determinanten der Geldnachfrage wie z. B. Realeinkommen und Zins
enthilt. Die zweite Gleichung kann entsprechend als dynamische Preisbestim-
mungsgleichung aufgefaBSt werden, wobei der Vektor x, sonstige relevante Ein-
fluBfaktoren wie z. B. Nominallshne und Importpreise enthilt. Die Geldmenge
¥ ist in der zweiten Gleichung schwach exogen, wenn sie von aktuellen Verinde-
rungen des Preisniveaus unbeeinfluBt bleibt (b9, = 0). Schwache Exogenitit der
Variablen impliziert jedoch keine Aussagen iiber die dynamische Kausalitit von
Geldmenge und Preisniveau, da die Preise fiir den Fall b}, # 0 einen verzogerten
EinfluB auf die Geldmengenentwicklung haben. 2 Im Ansatz von Carr und Darby
(1981) wird unterstellt, da die nominale Geldmenge strikt exogen ist und damit
die Geldmengenentwicklung letztlich das Preisniveau bestimmt.

Ein alternatives Konzept schwacher Exogenitit wird von Engle, Hendry und
Richard (1983) vorgestellt. Danach wird die Variable x, als schwach exogen
angesehen, wenn sich die gemeinsame Dichtefunktion von y, und x,

(13) FOuXe | yeor, X135 0) mit yiEy =y ye), XE =00 Xn)
zerlegen 146t in

14 FOux N yELXE 0) = fOr | X yE X 0) F(x | Yy XK 60:)

und dabei die Parametervektoren 6; und 6, nicht voneinander abhingen. Die
Randverteilung von x, enthdlt nicht die Parameter der bedingten Verteilung von
¥ Unter dieser Bedingung konnen die interessierenden Parameter 6, der Bezie-
hung zwischen y, und x, ohne Informationsverlust anhand der entsprechenden
bedingten Verteilung geschitzt werden. Strikte Exogenitit von x, liegt vor, wenn
in der Randverteilung von x, y¥; nicht auftritt. Superexogenitit von x, besteht,
wenn Verdnderungen von 6, den Parametervektor 6; nicht beeinflussen.

Sind die der empirischen Analyse zugrundeliegenden Zeitreihen schwach sta-
tiondr, sind beide Konzepte identisch. Viele 6konomische Zeitreihen sind jedoch
nicht stationdr. Dieser Umstand hat erhebliche Konsequenzen fiir die Schitz-
und Testverfahren wie auch fiir die Endogenitidt und Exogenitit der Variablen
(Hansen (1991)). Im Fall nicht stationdrer Zeitreihen ist es moglich, die langfristi-
gen Gleichgewichtsbeziehungen in der Geldnachfragefunktion effizient zu schit-

24 Vgl. Fischer (1993).
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zen, auch wenn eine kontemporire Feedbackbeziehung zwischen der Geldmenge
und den erkldrenden Variablen besteht. Die Ursache liegt darin, da die Verzer-
rung, die bei einer Einzelgleichungsschitzung auf der Grundlage von schwach
stationdren Variablen auftritt, im Fall nicht stationdrer Variablen asymptotisch
verschwindet.?> Voraussetzung fiir die Schitzung im Rahmen einer einzelnen
Geldnachfragegleichung ist allerdings, da die Variablen neben der Geldmenge
im Sinne von Engle, Hendry und Richard schwach exogen sind.?¢

Die SchluBfolgerung aus diesen Uberlegungen ist, daB die Auswahl der empiri-
schen Tests der Zielsetzung der Untersuchung untergeordnet werden muf3. Besteht
das Ziel darin, die langfristigen Parameter der Geldnachfragefunktion zu schét-
zen, miissen die erkldrenden Variablen auf schwache Exogenitdt im Sinne von
Engle, Hendry und Richard iiberpriift werden. Diese schwache Exogenitit beziig-
lich der langfristigen Koeffizienten ist gegeben, wenn die Kointegrationsvektoren
in den Gleichungen fiir die vermutlich schwach exogenen Variablen nicht vor-
kommen (Hansen (1991)). Dazu sind zwei Testverfahren entwickelt worden:
Zum einen konnen im Rahmen des Johansen-Verfahrens Restriktionen auf den
Ladungskoeffizienten formuliert und getestet werden (Johansen und Juselius
(1990); Fischer und Nicoletti (1993)). Zum anderen hat dazu Boswijk (1991)
einen Lagrange-Multiplikator-Test (LM-Test) vorgeschlagen.

Besteht das Ziel darin, die Bedeutung der kontemporiren Beziehungen zwi-
schen den Variablen und damit auch die schwache Exogenitdt der nominalen
Geldmenge im traditionellen Sinne zu testen, ist der Test von Engle und Hendry
(1993) angemessen. Dabei handelt es sich im Kern um einen Hausman-Test auf
schwache Exogenitit. Fiir die vermutlich schwach exogenen Variablen wird eine
reduzierte Form geschitzt. Die auf der Grundlage dieser Gleichungen ermittelten
Schitzwerte werden neben den tatsichlichen Werten in die Geldnachfrageglei-
chung aufgenommen, und ihre Signifikanz wird auf der Grundlage eines F-Tests
iiberpriift. Wenn die zusitzlichen Regressoren signifikant sind, ist die Schitzung
der Geldnachfrage im Rahmen einer Einzelgleichung nicht effizient, und die
kurzfristigen Koeffizienten werden nicht zuverléssig geschitzt.

25 Diesen Sachverhalt nutzt das zweistufige Schétzverfahren von Engle und Granger
(1987) aus. Die Nichtstationaritat der zugrundeliegenden Zeitreihen diirfte auch der
Grund dafiir sein, daB in Studien zur Geldnachfrage keine starken Verinderungen der
Schitzergebnisse beziiglich der langfristigen Geldnachfrage diagnostiziert werden, wenn
die Simultaneitit im Schitzverfahren beriicksichtigt wird (Laidler (1993)).

26 Ein wichtiger Beitrag des Konzeptes von Engle, Hendry und Richard liegt darin,
schwache Exogenitit von Variablen beziiglich der relevanten Parameter zu definieren
(Urbain (1993)). Da in der Regel die Schitzung von Langfristbeziehungen im Mittelpunkt
des Interesses steht, konnen viele Variablen noch als schwach exogen klassifiziert werden,
auch wenn sie nach dem klassischen Konzept aufgrund einer kontemporiren Beziehung
untereinander (d. h. z. B. b3, # 0) nicht schwach exogen sind.
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3.3. Empirische Ergebnisse fiir die Bundesrepublik Deutschland

In der empirischen Untersuchung fiir die Bundesrepublik Deutschland werden
nicht saisonbereinigte Quartalsdaten verwendet. Der Untersuchungszeitraum ist
1960: I bis 1989: IV und umfafBt damit 30 Jahre (120 Beobachtungen). Aktuellere
Daten wurden nicht verwendet, um durch die Wiahrungsunion bedingte Effekte
auf die Geldnachfrage und damit mogliche verzerrende Testergebnisse beziiglich
des Bufferstock-Ansatzes auszuschlieBen. Die verwendeten Zeitreihen sind die
Geldmenge M1, das reale Bruttosozialprodukt, der BSP-Deflator und der 3-
Monats-Zins. Bis auf die Zinsen sind alle Variablen logarithmiert.

Den Ausgangspunkt der empirischen Analyse bildet das Johansen-Verfahren.?’
Grundlage des Verfahrens von Johansen ist ein vektorautoregressives System
der Ordnung k:2

(15) z,=le,_1+...+l'[,‘z,_,‘+e, N

wobei z, einen (n X 1) Vektor mit n Variablen darstellt. Die StorgroBen € sind
weiBes Rauschen und normalverteilt. Um die kurz- und langfristigen Effekte
voneinander zu trennen, wird Gleichung (15) in eine Fehlerkorrektur-Darstellung
iiberfiihrt: 2

(16) Az,=1Az  +...+ T 1Az, 4 + T2, + €,
mit n=—l+H1+...+H; fir i=1,...,k-1,

k
und M= Z;. -1 .
P

Im langfristigen Gleichgewicht entfallen die Differenzenterme, so da8 die I1-
Matrix die langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen zwischen den Variablen
enthilt. Engle und Granger (1987) zeigen, daB die Anzahl der stationdren Lang-
fristbeziehungen dem Rang der Matrix IT entspricht. Dabei konnen drei Fille
unterschieden werden. Entspricht der Rang der Matrix der Anzahl der Variablen,
sind alle Variablen in den Niveaus stationér. Ist der Rang der Matrix gleich Null,
entspricht das System einem traditionellen vektorautoregressiven System in ersten

27 Fiir die Darstellung des Verfahrens und die Anwendung auf die Geldnachfrage
vgl. Johansen (1988), Johansen und Juselius (1990), Cuthbertson, Hall und Taylor
(1991), Hendry und Mizon (1993) sowie Bdrdsen (1992).

28 Aus Vereinfachungsgriinden werden die in der Schitzung beriicksichtigten determi-
nistischen Komponenten Saison und Drift in der Darstellung vernachlissigt.

29 Mit welcher Verzogerung die Niveauvariablen in die Schitzung des Modells einge-
hen, hat keinen EinfluB8 auf die Schitzergebnisse fiir die I1-Matrix. Es @ndern sich nur
die Schitzergebnisse und die Interpretation der kurzfristigen Komponenten G; (vgl.
Hylleberg und Mizon (1989)).
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Differenzen. Hat das System einen reduzierten Rang (0 < r < n), 146t sich nach
Engle und Granger (1987) die Matrix IT in eine (n X r) dimensionale Matrix der
Ladungskoeffizienten o und eine (n X r) dimensionale Matrix der Kointegrations-
vektoren 3 wie folgt zerlegen:

(17) M=af .

Die Kointegrationsvektoren stellen die langfristigen Gleichgewichtsbeziehun-
gen im System dar. Die Ladungskoeffizienten geben an, wie stark die Kointegra-
tionsbeziehungen in die einzelnen Gleichungen eingehen.

Der erste Schritt im Rahmen dieses multivariaten Kointegrationsansatzes be-
steht darin, die Lagordnung des Systems zu bestimmen. * In der weiteren Analyse
wird die Lagordnung k = 5 gewihlt. In der Schitzung der Gleichung in ersten
Differenzen héngt dann die aktuelle Verdnderung einer Variablen auch von der
Verianderung der Variablen im Vorjahresquartal ab.

Im zweiten Schritt wurde die Anzahl der Kointegrationsvektoren tiberpriift.3!
Johansen (1988) leitet aus den geschitzten und nach der GroBe geordneten
Eigenwerten der IT-Matrix zwei Teststatistiken ab. Beide gehen von der Nullhypo-
these aus, dafl das System mit » Variablen g 8der weniger Kointegrationsvektoren
(r < g mit g < n und r = Anzahl der Kointegrationsbeziehungen) enthalt. Im Fall
der Aax-Statistik besteht die Alternativhypothese darin, daB ein weiterer Kointe-
grationsvektor vorliegt (r < g + 1). Im Fall der Ay qc.-Statistik besteht die Alterna-
tivhypothese in r < n Kointegrationsvektoren. Die Nullhypothese wird abgelehnt,
wenn die ermittelten Teststatistiken die jeweiligen kritischen Werte iiberschreiten.
In Tabelle A.2 im Anhang sind die Ergebnisse fiir die gewihlte Spezifikation
ausgewiesen. Danach enthilt das System nur einen Kointegrationsvektor.

Im nichsten Schritt stellt sich die Frage, welche der Variablen durch die
Kointegrationsbeziehung erklirt wird. Im folgenden wird iiber Restriktionen auf
den Ladungskoeffizienten versucht, die Kausalstruktur innerhalb des Systems zu
ermitteln. 3 Zunichst wurde die Kointegrationsbeziehung aus den Gleichungen

30 Zu diesem Zweck wird ein vektorautoregressives Modell der Variablen im Niveau
geschitzt. Im Rahmen eines Likelihood-Verhiltnis-Tests (LR-Test) wird getestet, ob die
jeweilige Hinzunahme weiterer Verzogerungen den Erklarungsgehalt des Modells signifi-
kant verbessert. Daneben werden die Informationskriterien von Akaike (AIC), von Han-
nan-Quinn (HQ) sowie von Schwarz (SC) auf der Grundlage der in Liitkepohl (1990)
angegebenen Formeln ermittelt. Die Ergebnisse sind im Anhang in Tabelle A.1 ausgewie-
sen. Der Befund ist iiber die Testverfahren hinweg nicht eindeutig. Unter Beriicksichti-
gung des Umstands, daB Quartalsdaten vorliegen und in kleinen Stichproben das AIC-
Kriterium die Lagordnung tendenziell iiberschitzt, wahrend das SC- und das HQ-Krite-
rium eher eine zu geringe Lagordnung ermitteln, wird k =5 gewdhlt.

31 Die Berechnungen wurden unter Verwendung der von Mosconi (1990) in RATS
programmierten Prozedur durchgefiihrt. Auch die kritischen Werte der Tests sind dem
Programm entnommen.

32 Vgl. zu dieser Vorgehensweise Fischer und Nicoletti (1993) sowie Johansen und
Juselius (1990).
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fiir einzelne Variablen aus dem System ausgeschlossen. Es handelt sich folglich
um einen Test auf Nullzeilen in der I1-Matrix. In Tabelle 1 sind die Ergebnisse
dargestellt. Unter H, wird die Kointegrationsbeziehung ausgeschlossen. Ist die
Teststatistik nicht signifikant (d. h. > 0.05), ist die Veridnderung dieser Variablen
nicht durch das System bestimmt und exogen. Nach den Testergebnissen wird
durch die Kointegrationsbeziehung am ehesten das Preisniveau erklirt, wihrend
das Einkommen und der Zins stochastische Trends in das System importieren.
Fiir die Geldmenge kann zwar die Hypothese H, abgelehnt werden, aber im
Vergleich zum Preisniveau nur bei einem deutlich héheren Signifikanzniveau.

Tabelle 1
Test auf Signifikanz der Kointegrationsbeziehung fiir einzelne Variablen

Johansen Test auf Exogenitit einzelner Variablen
Variable x(1) Signifikanzniveau
Geldmenge 4.40 0.036
Preisniveau 16.91 0.000
Einkommen 0.149 0.699
Zins 0.465 0.495

AnschlieBend wird gepriift, ob sich der Ladungsvektor derart restringieren
14B8t, daB der Kointegrationsvektor nur in eine Gleichung geladen wird. Die
Testergebnisse sind in Tabelle 2 ausgewiesen. Unter H, wird die Kointegrations-
beziehung ausschlieBlich in eine Gleichung geladen. Ist die Teststatistik nicht
signifikant, kann die Hypothese, daB einzig und allein diese Variable durch die
Kointegrationsbeziehung erklért wird, nicht verworfen werden. Die Ergebnisse
stehen voll in Einklang mit der Bufferstock-Hypothese: Geldmenge, Einkommen
und Zins importieren exogene stochastische Trends, d. h. werden nicht durch
das System bestimmt, und die traditionelle Geldmarktgleichung erklirt langfristig
nur das Preisniveau innerhalb der Volkswirtschaft.

In Tabelle 3 ist in der ersten Zeile der zugehorige Kointegrationsvektor angege-
ben. Unterhalb der geschitzten Koeffizienten sind die Signifikanzniveaus fiir
den Test angegeben, der iiberpriift, ob die jeweilige Variable in der Kointegra-
tionsbeziehung vorkommt. Danach sind Geldmenge, Preisniveau und Realein-
kommen nicht signifikant. Offensichtlich ist durch die hohe Zahl der Verzégerun-
gen auch die Signifikanz einzelner Variablen in der Kointegrationsbeziehung
nicht mehr gewihrleistet. Vor dem Hintergrund der Signifikanzprobleme im
Kointegrationsvektor miissen die oben prisentierten Ergebnisse mit Vorsicht
interpretiert werden.
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Tabelle 2
Test auf Signifikanz der Kointegrationsbeziehung fiir eine einzige Variable

Johansen Tests auf Erklirung einzelner Variablen

Likelihood - Ratio - Tests auf Einzelgleichungen
Variable x(3) Signifikanzniveau
Geldmenge 17.02 0.000
Preisniveau 442 0.220
Einkommen 26.95 0.000
Zins 27.74 0.000

Um das Modell sparsamer zu parametrisieren und um die Sensitivitit der
Ergebnisse zu untersuchen, wird die Lagordnung des Systems auf k = 1 verringert.
In dieser Spezifikation enthidlt das System zwei Kointegrationsvektoren. Der
Eigenvektor mit dem groBten Eigenwert entspricht am ehesten einer traditionellen
Geldnachfragefunktion.?®* Die Einkommens- und Preiselastizititen sind in der
Nihe von eins. Tests auf Preis- und Einkommenshomogenitit ergeben: &y p =
1 (0.784); &,y = 1 (0.851), wobei in Klammern jeweils das Signifikanzniveau
angegeben ist.3 Die Hypothesen linearer Homogenitit der nominalen Geldnach-
frage beziiglich des Preisniveaus und des Einkommens konnen somit nicht abge-
lehnt werden.

Tabelle 3
Kointegrationsvektoren aus dem Johansen-Verfahren®
Lag Geldmenge Preisniveau Einkommen Zins
k=5 -1.0 0.972 0.866 9.9
(0.14) 0.29) (0.25) (0.00)
k=1 -1.0 1.073 1.069 -3.6
(0.00) 0.00) - (0.00) (0.00)

2 normiert beziiglich der Geldmenge.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob angesichts des zweiten Kointegrationsvektors
im System die Einzelgleichung der Geldnachfrage effizient geschitzt wird. Dies
ist der Fall, solange der erste Kointegrationsvektor nicht in den anderen Gleichun-

33 Auch der kurzfristige Zins ist in der Kointegrationsbeziehung signifikant enthalten.
Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zu den Resultaten von Hendry und Ericsson
(1991) fiir die Geldnachfrage in GroBbritannien, ist aber in Einklang mit den Ergebnissen
von Bdrdsen (1992) fiir die norwegische Geldnachfrage.

34 Vgl. zu diesen Tests Johansen und Juselius (1990).
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gen enthalten ist (Hendry und Ericsson (1991)). Im folgenden wurde deshalb
getestet, ob der erste Kointegrationsvektor, der auf der Grundlage & = 1 geschitzt
wird, nur eine einzige Variable allein erkldrt. Wiederum wurde der Vektor des
Ladungskoeffizienten derart restringiert, dal die Kointegrationsbeziehung nur in
einer Gleichung vorkommt. Die Testergebnisse sind in Tabelle 4 ausgewiesen.

Tabelle 4

Test auf Signifikanz der ersten Kointegrationsbeziehung
fiir eine einzige Variable

Johansen Tests auf Erklarung einzelner Variablen

Likelihood - Ratio - Tests auf Einzelgleichungen
Variable x3) Signifikanzniveau
Geldmenge 4.19 0.242
Preisniveau 28.03 0.000
Einkommen 35.14 0.000
Zins 9.48 0.050

Offensichtlich wird durch den ersten Kointegrationsvektor allein die Entwick-
lung der Geldmenge erklirt. Die Entwicklung allein des Preisniveaus oder des
Einkommens kann durch den Vektor nicht erkliart werden. Im Fall des Zinses
liegt das Signifikanzniveau sehr nahe bei 5 %, so daB keine eindeutige SchluBfol-
gerung moglich ist. Insgesamt erscheint jedoch die Interpretation als Geldnachfra-
gegleichung zuldssig. Die Geldmenge ist in dieser Modellstruktur statistisch
endogen, und die Koeffizienten des Kointegrationsvektors konnen langfristig als
Geldnachfrageelastizititen bzw. als Semielastizitit interpretiert werden.

Boswijk (1991) schlé