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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.
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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.



Der Bufferstock-Ansatz der Geldnachfrage 17

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.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 235
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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) schlégt einen alternativen Test auf schwache Exogenitit vor,
der im Vergleich zum Johansen-Verfahren die Informationen aus der zugrundelie-
genden Theorie stirker beriicksichtigt. Im Johansen-Verfahren wird die I1-Matrix
unter der Annahme geschitzt, daB alle Variablen endogen sind. Auf dieser Grund-
lage werden die Eigenwerte und die zugehorigen Eigenvektoren ermittelt. Eine
Schitzung unter reduziertem Rang fiihrt dazu, daB die Eigenvektoren mit den
geringsten Eigenwerten gestrichen werden, wihrend die Eigenvektoren mit den
hoéheren Eigenwerten unverdndert bleiben. Insofern ist auch im Fall r = 1 der
Kointegrationsvektor noch unter der Annahme geschitzt, daB alle Variablen
endogen sind. Demgegeniiber wird bei Boswijk (1991) bereits bei der Schitzung
davon ausgegangen, daB neben der Geldmenge nur schwach exogene Variablen
auftreten. In einer Eingleichungsschitzung werden im ersten Schritt die Kointe-
grationsresiduen auf der Grundlage der im Rahmen eines Fehlerkorrekturmodells
fiir die Geldnachfrage geschitzten Koeffizienten ermittelt und auf Stationaritit

3*
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liberpriift. Im zweiten Schritt wird mit Hilfe eines Lagrange-Multiplikator-Tests
(LM-Test) festgestellt, ob die Kointegrationsresiduen die Entwicklung der ver-
mutlich schwach exogenen Variablen Preisniveau, Einkommen und Zins signifi-
kant beeinflussen. Die LM-Statistik 148t sich berechnen als

(18) IM=T-Spur(£o- %)) - 27" .
Ein Likelihood-Verhiltnis-Test auf der Grundlage von
19) LR=T-(In|Z|-In| 2,

ist asymptotisch mit dem LM-Test identisch. Beide Teststatistiken sind
12 (r - (n— r))-verteilt, wobei r wiederum die Anzahl der Kointegrationsvektoren
reprasentiert.

Wenn die zugrundeliegenden Kointegrationsresiduen stationir sind, kann dar-
tiber hinaus die langfristige Gleichgewichtsbeziehung in der Geldnachfrageglei-
chung direkt anhand der Bewley-Transformation des Fehlerkorrekturmodells
geschitzt werden (Wickens und Breusch (1988)).

In Tabelle 5 sind die Schitzergebnisse fiir die Nachfragefunktion nach M1
dargestellt. Im Rahmen des ADF-Tests wird zunéchst festgestellt, daB die Kointe-
grationsresiduen auf der Grundlage des Fehlerkorrekturmodells stationir sind.
Auf der Grundlage der Bewley-Transformation des Fehlerkorrekturmodells wer-
den dann die langfristigen Elastizititen der Geldnachfrage geschitzt. Beziiglich
des Preisniveaus verhilt sich die Geldnachfrage linear homogen.3s Auch die
Einkommenselastizitit der Geldnachfrage liegt nahe bei eins. In der zweiten
Zeile sind die Ergebnisse des Boswijk-Tests ausgewiesen. Dabei ist in den ersten
vier Spalten angegeben, wie stark die Kointegrationsresiduen in die individuellen
Gleichungen eingehen. Dabei zeigt sich, da die Kointegrationsresiduen nur die
Entwicklung der Geldmenge signifikant beeinflussen. Die LM- und LR-Tests
von Boswijk konnen dementsprechend die Hypothese, daB alle drei anderen
Variablen in der Geldnachfragegleichung schwach exogen sind, nicht ablehnen.

Zum Vergleich wurde diese Testsequenz auch fiir die Preisgleichung durchge-
fiihrt. Dabei wird die gemeinsame schwache Exogenitit der erklarenden Variablen
auf hohem Signifikanzniveau (0.02) abgelehnt. Die Vorgehensweise im Buffer-
stock-Ansatz, die Geldnachfragegleichung nach dem Preisniveau aufzulsen und
zu schitzen, ist folglich nicht zulédssig.36

35 Dieses Resultat fiir M1 steht in Einklang mit Ergebnissen von Sauer (1992) und
Boughton (1991). Sauer (1992) zeigt jedoch, daB im Fall anderer Geldmengenaggregate
oder Skalenvariablen die lineare Homogenitit der nominalen Geldnachfrage beziiglich
des Preisniveaus in Frage gestellt werden muB.

36 Daneben zeigt sich ein stark unterproportionaler Zusammenhang zwischen der
Geldmenge und dem Preisniveau, der mit den Ergebnissen fiir den zweiten Kointegra-
tionsvektor aus der Johansen-Schitzung vereinbar ist. Funke und Hall (1992) kommen
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Tabelle 5

Kointegrationsvektoren? und Tests auf schwache Exogenitiit

Geldmenge Preisniveau Einkommen Zins ADF-Test®
LR/LM-Test®

MI -10 1.00 118 -3.67 0.25

(5.02) (3.83) (3.94) (4.13)

u(l) -1.10 0.07 -0.59 -0.11 LR = 2.44
@.77) (0.34) (1.58) (0.60) (0.48)

LM =260
(0.45)

DEFL 0.44 -1.0 0.30 0.44 -0.10

(2.67) 0.72) (0.64) (3.35)

u(l) 0.14 -0.70 -1.06 -0.32 LR = 9.50
(0.61) (3.42) (2.78) (1.87) (0.02)

LM = 9.43
(0.02)

2 Schitzung der Bewley-Transformation der Einzelgleichungen.

® ADF-Test mit Konstante, Saisonvariablen und jeweils 4 Verzdgerungen.

¢ Test auf schwache Exogenitit, mit jeweils 2 Verzogerungen in den Gleichungen fiir die vermutlich
schwach exogenen Variablen.

Es stellt sich die Frage, welche Konsequenzen aus der bisherigen Analyse
gezogen werden konnen. Die Schitzergebnisse aus dem Johansen-Verfahren
zeigen, daB8 die SchluBfolgerungen gegeniiber einer Verdnderung der Lagldnge
nicht robust sind. Je hoher die Lagldnge des Systems gewihlt wird, desto geringer
ist die Anzahl der Kointegrationsbeziehungen. Im Fall k= 5 wird der Grundgedan-
ke des Bufferstock-Ansatzes bestitigt, da iiber die Geldnachfragefunktion letzt-
endlich das Preisniveau in der Volkswirtschaft bestimmt wird. Im Fall k = 1
enthilt das System mindestens zwei Kointegrationsbeziehungen, wobei die Koin-
tegrationsbeziehung mit dem groften Eigenwert die Geldnachfrage erklirt. Im
makrokonomischen Zusammenhang scheint es ein Wechselspiel zwischen Geld-
nachfrageverhalten, Preisanpassung und Reaktionsfunktion der Zentralbank zu
geben, das im Rahmen eines vektorautoregressiven Modells, welches nur die
Variablen der Geldnachfrage enthilt, lediglich in eingeschranktem MafBe abgebil-
det werden kann.

Insgesamt 148t sich aus diesen Testergebnissen die SchluBfolgerung ziehen,
daB die langfristigen Parameter der Geldnachfragefunktion im Rahmen einer
Einzelgleichung effizient geschitzt werden kénnen. Die Hypothese der strikten

in ihrer Untersuchung zu einem qualitativ gleichwertigen Ergebnis. Die 6konomische
Begriindung fiir den zweiten Kointegrationsvektor sehen sie entweder in einem stabilisie-
renden Verhalten der Tarifpartner oder in einer stabilisierenden Zinspolitik der Deutschen
Bundesbank.
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Exogenitit der Geldmenge, wie sie der Analyse von Carr und Darby zugrun-
deliegt, wird abgelehnt. In der Geldnachfragegleichung reagiert allein die nomina-
le Geldmenge auf Ungleichgewichte, und die Geldmenge ist in diesem Sinne
endogen. Daraus 148t sich jedoch nicht die SchluBfolgerung ziehen, daB das
Preisniveau sich vollkommen unabhingig von der Geldmenge entwickelt. Es ist
denkbar, daB im Rahmen einer zweiten Kointegrationsbeziehung, die vermutlich
das Preisniveau erklirt, die Geldmenge bzw. die kurzfristigen Zinsen einen
diampfenden EinfluB auf das Preisniveau ausiiben.

Im nichsten Schritt stellt sich die Frage, ob auch die kurzfristigen Parameter
der Geldnachfragefunktion effizient geschatzt werden und ob eine kontemporire
Korrelation zwischen der Geldmenge und den anderen Variablen in der Geldnach-
fragegleichung besteht. Zur Uberpriifung dieser Hypothese wurde ein Test in
der Tradition von Hausman (1978) durchgefiihrt (Engle und Hendry (1993)).
Die Testergebnisse sind in Tabelle 6 dargestellt.

Tabelle 6
Hausman-Test auf schwache Exogenitiit
Lag Geldmenge | Preisniveau | Einkommen Zins F-Stat.*
k=2 1.0 -0.46 -0.32 -1.41 30.98
: (2.48) (3.19) (3.31) (0.000)
k=5 1.0 -1.22 -0.08 -1.24 4.59.
(1.67) (0.19) (1.89) (0.005)
k=2 -0.98 1.0 0.32 1.60 20.88
(6.70) (2.29) (4.98) (0.00)
k=5 -0.60 1.0 0.05 0.84 391
(3.05) (0.16) (2.74) (0.01)

? Test der Hypothese, daB alle erklirenden Variablen im klassischen Sinn schwach exogen sind.

Dabei zeigt sich, daB in der Geldnachfragegleichung die zusétzlichen Regresso-
ren signifikant sind. Dies gilt unabhingig davon, ob die Laglinge des Systems
mit k = 2 oder k =5 gewihlt wird. Die kurzfristigen Parameter der Geldnachfrage-
funktion werden nicht effizient geschitzt, hierfiir wire eine Systemschitzung
erforderlich.

Insgesamt lassen sich aus der vorangegangenen Analyse die folgenden SchluB8-
folgerungen ziehen:

1. Die langfristigen Parameter der Geldnachfragefunktion konnen iiber Schit-
zungen von Einzelgleichungen ermittelt werden. Demgegeniiber werden
die kurzfristigen Parameter nicht effizient geschitzt. Besteht Interesse an
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den kurzfristigen Koeffizienten, ist eine Instrumentvariablen- oder System-
schitzung erforderlich.

2. Die Hypothesen der schwachen und strikten Exogenitdt der nominalen
Geldmenge, wie sie der empirischen Analyse des Bufferstock-Ansatzes in
der Tradition von Carr und Darby (1981) zugrunde liegen, werden fiir die
Bundesrepublik Deutschland abgelehnt. Gleichungen vom Goldfeld-Typ
bilden das Geldnachfrageverhalten und nicht die Preisanpassung ab.

4. Zur Relevanz des Bufferstock-Ansatzes

Von der theoretischen Konzeption her ist der Bufferstock-Ansatz bestechend.
Er ist mikrookonomisch fundiert und kann eine Anzahl der in der Realitit beob-
achteten Wirkungen der Geldpolitik plausibel erkldren. Hierzu gehoren das Auf-
treten von variabel zeitverzogerten Produktionseffekten in einem stabilen geldpo-
litischen Umfeld ebenso wie die schnelle Preisreaktion ohne Produktionseffekte
bei hoheren Inflationsraten. Auch die langsame und nicht iiberschieBende Zinsan-
passung bei einer Ausdehnung der Geldmenge wird durch den Ansatz gut abgebil-
det.

Den Kern des Ansatzes bildet jedoch die Annahme eines exogen bestimmten
Geldangebots. Implizit wird unterstellt, daB die Geldmenge von der Zentralbank
unabhéngig vom Verhalten des Geschiftsbankensektors und unabhéngig von den
die Geldnachfrage bestimmenden Variablen verdndert wird.

Die Hypothese der Exogenitit der Geldmenge M1 wurde im empirischen Teil
fiir die Bundesrepublik Deutschland mit Hilfe des Johansen-Verfahrens getestet:
Als Ergebnis 148t sich weder die strikte noch die schwache Exogenitit der
Geldmenge bestitigen. Die Geldmenge M1 ist damit im statistischen Sinn eine
endogene Variable des 6konomischen Prozesses.

Dieses Ergebnis ist zumindest fiir Deutschland, wo die Bundesbank sich dem
Ziel der Geldmengensteuerung stark verpflichtet fiihlt, auf den ersten Blick
iiberraschend. Es gibt jedoch mehrere Erkldarungen fiir ein solches Resultat:

1. Die Deutsche Bundesbank verfolgt im wesentlichen eine potentialorientierte
Geldpolitik. Die Ausdehnung der Geldmenge verlduft damit im Durch-
schnitt parallel zum Wachstumspfad des Produktionspotentials. Eine enge
Korrelation von Wachstum der Geldmenge und Wachstum makrookonomi-
scher Variablen wie Sozialprodukt und Preisniveau ist damit geldpolitisch
gewollt.

2. Die Deutsche Bundesbank richtet ihre Geldpolitik nicht strikt am Geldmen-
genziel aus, sondern unterliegt einem multiplen Zielsystem. So bezieht sie
in einem gewissen Ausmal die Beschiftigungswirkung ihrer geldpoliti-
schen Entscheidungen in ihre Uberlegungen ein. AuBerdem werden Preisni-
veauerhShungen aus der Vergangenheit via base-drift weitgehend toleriert.
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3. Der Haltung von Vorsichtskasse kommt im deutschen monetéiren System
eine geringere Bedeutung zu als in anderen Lindern. Die Geschéftsbanken
halten wenig Vorsichtskasse, weil sie mit einem relativ kontinuierlichen
Strom der Reservebereitstellung durch die Bundesbank rechnen, und die
Unternehmen und Haushalte konnen ihre Vorsichtskasse knapp halten, weil
sie liber Kreditlinien bei den Banken verfiigen und durch deren Inanspruch-
nahme jederzeit zur Geldschopfung beitragen konnen. Hieraus folgt fiir die
kurze Frist zwangsldufig ein statistisch endogenes Verhalten der Geldmen-
ge.

Die statistisch ermittelte Endogenitit der Geldmenge bedeutet allerdings nicht,
dal das Geldmengenwachstum nicht von der Bundesbank kontrolliert werden
kann. Statistische Endogenitit und Kontrollexogenitit der Geldmenge schlieen
sich nicht aus.

Inwieweit die Geldmenge durch die Zentralbank kontrolliert wird, kann letzt-
lich nur mit Blick auf ihre Zielfunktion entschieden werden. Die veroffentlichten
Geldmengenziele basieren auf Prognosen und stellen deshalb nur unvollkommene
Approximationen an die wahre Zielfunktion der Bundesbank dar. Zielverfehlun-
gen sind a priori kein eindeutiges Indiz fiir eine Nichtkontrollierbarkeit der
Geldmengenentwicklung. Vielmehr kann die Verfehlung von Geldmengenzielen
kurzfristige Zielmodifikationen seitens der Bundesbank auf der Grundlage einer
verdanderten Datenbasis reflektieren.

Das Steuerungsverfahren der Deutschen Bundesbank, das im Grunde auf eine
Steuerung des Interbankenzinssatzes und damit eine Preisstrategie hinauslauft,
bedingt eine Akkomodierung der Reservenachfrage seitens der Geschéftsbanken
zum herrschenden Zins und in diesem Sinn ein unter statistischen Gesichtspunkten
endogenes Verhalten der Geldmenge. Unter Kontrollgesichtspunkten hat die
Bundesbank jedoch die Moglichkeit, durch Variation des kurzfristigen Zinses
die Reservenachfrage des Geschiftsbankensektors und damit indirekt das Wachs-
tum des Depositenvolumens mittel- bis langfristig zu beeinflussen. Die Wachs-
tumsrate der Geldmenge wird damit vom Zinssetzungsverhalten der Bundesbank
bestimmt.
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Anhang
Tabelle A.1
Kriterien zur Bestimmung der Lagordnung des Systems
Bestimmung der Lagordnung des Systems
Verzogerung LR-Test AIC HQ SC
1 194,5 (0.00) - 34900 -34.482 - 34.261
2 139,5 (0.00) - 36.532 - 35.697 - 35256
3 103,4 (0.00) - 37.832 - 36.579 - 35916
4 57,4 (0.00) -37.710 -37.039 - 36.156
S 32,0 (0.01) - 38.218 -37.130 - 36.026
6 14,8 (0.53) - 38.476 - 36.970 - 35.646
7 - 38.607 - 36.684 - 35.139
8 -37.877 - 36.537 - 34.770
Optimum 6 7 5 4
Tabelle A.2
Johansen-Test auf Anzahl der Kointegrationsvektoren®2
Johansen-Test auf Anzahl der Kointegrationsvektoren'?
Anzahl der r=0 r<l r<2 r<3
Kointegrationsvektoren
LAMBDA-MAX Test 35.1* 10.0 6.7 23
Kritischer Wert (95%) 273 213 14.6 8.1
TRACE Test 54.2% 19.1 9.0 23
Kritischer Wert (95%) 48.4 313 17.8 8.1

! System mit Lagordnung k = 5, Drift und Saisondummies.
2 Signifikante Teststatistiken (95 %) sind mit * versehen.




Die Rolle des Bankverhaltens bei der Bestimmung
des Angebotes an M3

Von Ingrid Grofl-Gschwendtner, Hamburg,
und Karl-Heinz Ketterer, Karlsruhe
mit einem Anhang von Peter Stahlecker, Hamburg

1. Problemstellung

Seit 1988 fungiert M3 als Indikator und Zwischenziel fiir die Geldpolitik der
Bundesbank. In einer Annéherung gehen wir davon aus, daf die Notenbank die
Konditionen fixiert, zu denen sich die Kreditinstitute refinanzieren kénnen, um
das Geldmengenziel zu realisieren. Im Gegenzug akzeptiert die Notenbank die
Nachfrage nach Refinanzierungsmitteln, die die Geschiftsbanken zu den fixierten
Konditionen wiinschen.! Um die Geldmenge auf dem Zielpfad zu halten, ist
Voraussetzung, da8 die Bundesbank das Verhalten derjenigen Wirtschaftsberei-
che kennt, die am Zustandekommen von M3 beteiligt sind. Die realisierte Geld-
menge M3 resultiert aus einem Zusammenspiel von Geldangebot und Geldnach-
frage. Hinter der Geldnachfrage steht das Verhalten des Publikums. Triger des
Geldangebotes sind neben der Zentralbank die Kreditinstitute. Wahrend nun das
Geldnachfrageverhalten empirisch wie theoretisch intensiv erforscht worden ist,
trifft das fiir die Angebotsseite nicht gleichermaBen zu.2 Insbesondere gilt dies
in der geldtheoretischen und -politischen Literatur fiir die mikrotheoretische
Fundierung des Verhaltens von Geschiftsbanken, die fiir die Schaffung des
iiberwiegenden Teils von M3 verantwortlich zeichnen. Beispielsweise wird iibli-
cherweise nach wie vor unterstellt, alle bankbetrieblichen Entscheidungen basier-
ten auf einem exogen gegebenen Zustrom an Depositen.? Dagegen 148t sich
beobachten, da3 die Banken insbesondere seit den 70er Jahren vermehrt Anreize
setzen, um Finanzierungsmittel aus dem Publikum anzuziehen, bekannt geworden
unter dem Begriff ,liability management®. Im Dunkeln bleibt zudem i. d. R.,

1 Vgl. Willms (1993), S. 12. Wir ignorieren mogliche Rationierungen, die in Deutsch-
land etwa bei rediskontfahigen Wechseln und Wertpapierpensionsgeschiften moglich
sind.

2 Vgl. zur Geldnachfrage z. B. den Uberblick von Laidler (1977). In steigendem
MaBe befassen sich Post-Keynesianer mit der Rolle des Bankverhaltens. Allerdings
stehen hier Fragen der Exogenitit oder Endogenitit der Geldmenge im Mittelpunkt. Vgl.
z. B. Heise (1992), Dymski (1992), Wray (1992), Moore (1988).

3 Beispiele hierfiir geben die Lehrbuchdarstellungen. Vgl. dagegen Monti (1972),
Papademos, Modigliani (1990).
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welche Bedeutung das Zusammenspiel von Ertrag und Risiko fiir die optimalen
Bilanzpositionen hat.* Zwar existiert neben der geldtheoretischen inzwischen
eine recht umfangreiche Literatur der Mikro6konomie des Bankverhaltens.S Je-
doch wird hier, wenn iiberhaupt, der EinfluB der Zentralbank nur rudimentir
behandelt. Vor allem bleibt i. d. R. unberiicksichtigt, daB die Notenbank den
Geschiftsbanken dauerhaft, und nicht nur zur temporiren Uberbriickung von
Liquiditdtsengpissen, Finanzierungsmittel zur Verfiigung stellt.6

Mit diesem Beitrag soll versucht werden, die Reaktion der Geschiftsbanken
auf geldpolitische Impulse mikrodkonomisch zu fundieren und die Konsequenzen
fiir die Stiarke des Einflusses, den die Zentralbank auf das Angebot an M3 hat,
aufzuzeigen. Es wird verdeutlicht, daB im Rahmen unseres Modells hierfiir zwei
Faktoren eine wesentliche Rolle spielen:

1. die Marktform,

2. die Einstellung der Kreditinstitute zum Risiko.

2. Die Komponenten des Angebotes an M3

Grundlage fiir das Angebot an M3 sind die Planbilanzen der Notenbank und
des Geschiftsbankensektors. Wir unterstellen, der Planungshorizont betrage fiir
beide Sektoren eine Periode. Die geplanten bzw. erwarteten Bilanzpositionen
beziehen sich auf den Periodenbeginn. Wir beginnen mit der Bilanzgleichung
der Zentralbank:

o)) R+ +F=C+R

AnnahmegemiB betrachten wir die Auslandsposition (R) und die Nettoposition
der offentlichen Haushalte (L?) als gegebene GroBen. Wir vernachlissigen Bezie-
hungen der Notenbank zum Publikum und unverzinsliche UberschuBreserven
der Kreditinstitute. Der zentrale Ansatzpunkt, um das Geldmengenziel zu realisie-
ren, ist die Refinanzierung der Kreditinstitute.

Vereinfachend fassen wir alle de facto langfristig in Anspruch genommenen
bzw. nachgefragten Refinanzierungsmoglichkeiten in einem homogenen Block
zusammen. In Ubereinstimmung mit dem empririschen Befund betrachten wir
den Geschiftsbankensektor als Nettoschuldner gegeniiber der Notenbank. Wir

4 Geldangebotsmodelle, die zwar auf Gewinnmaximierung der Banken aufbauen,
nicht dagegen bankiibliche Risiken einbeziehen, sind Kareken (1967), Fand (1967),
Saving (1977), Towey (1974). Eine Ausnahme bilden Papademos, Modigliani (1990).

5 Vgl. als Uberblick Baltensperger (1980), Santomero (1984), ferner das Lehrbuch
von Baltensperger | Milde (1987).

6 Beispiele fiir eine rein temporire Beriicksichtigung geben Baltensperger | Milde
(1987), Grosch (1989).
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fassen ferner die Konditionen, zu denen diese Refinanzierungsmittel erhiltlich
sind, in einem einzigen Refinanzierungssatz zusammen.’

Der zentrale Ansatzpunkt, um das Geldmengenziel zu realisieren, ist die Refi-
nanzierung der Kreditinstitute. Die Zentralbank fixiert den Refinanzierungssatz
und akzeptiert hierzu die entstehende Nachfrage (F9). -

Streng genommen handelt es sich bei F¢ zunichst um eine ErwartungsgroSe.
Vereinfachend wollen wir von Erwartungsirrtiimern seitens der Zentralbank ab-
strahieren. Die Aktivpositionen induzieren, soweit die Mittel nicht als Mindestre-
serve (R") gebunden sind, ein Angebot an Bargeld (C*). Auch die Mindestreserven
stellen im Planungszeitpunkt eine ErwartungsgroBe dar. Wir lassen auch hier
Erwartungsirrtiimer unberiicksichtigt.

) L*+R +A=D*+F*+E

Gleichung (2) beschreibt die Bilanzgleichung der Geschiftsbanken, mit L* als
Kreditangebot, A? als Nachfrage nach rediskont- und lombardfihigen Aktiva
(vereinfachend trennen wir nicht zwischen Wechseln und Wertpapieren), R” als
Mindestreserven, D als Depositenangebot, F? als Nachfrage nach Zentralbank-
krediten und E als Eigenkapital. Die Depositen enthalten neben Sichteinlagen
auch Termineinlagen unter 4 Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindi-
gungsfrist. AnnahmegemiB sind der Mindestreservesatz und das Eigenkapital
konstant.

®) R =rD

Das Angebot an M3 setzt sich aus dem Bargeldangebot und dem Einlagenange-
bot der Geschiftsbanken zusammen:

@) M3 = C* + D*

Die Entstehungskomponenten erhalten wir durch Konsolidierung der Bankbi-
lanzen:
® M3 =R +L*+ L +A%-E

Bei annahmegemil konstantem Eigenkapital wird die Rolle der Kreditinstitute
im Geldangebotsproze durch ihr Kreditangebot und ihre Nachfrage nach redis-

kont- und lombardfihigen Aktiva beschrieben. Ein héherer Wert dieser Bilanzpo-
sitionen fiihrt zu einem hoheren Geldangebot.

In unserem Modell stellt der Refinanzierungssatz, den wir mit i symbolisieren,
das entscheidende geldpolitische Instrument dar, mit dem die Notenbank ihr
Geldmengenziel realisieren will. Soll M3 sinken, wird sie iz anheben, im anderen

7 Zur Unterstiitzung dieser Vorgehensweise vgl. Willms (1993), S. 12.
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Fall zuriicknehmen. Der Erfolg dieser MaBnahmen hingt entscheidend davon
ab, wie die Banken mit ihrem Kreditangebot und ihrer Nachfrage nach rediskont-
und lombardfihigen Aktiva auf die genannten geldpolitischen MaBnahmen rea-
gieren:

oOM3®  JL*  9A¢
= +
dir dir  Jdip

©®

Diese Reaktionskoeffizienten werden im folgenden im Rahmen eines mikroo-
konomischen Ansatzes hergeleitet.

3. Mikrofundierung des Bankverhaltens?

3.1. Die Entscheidungssituation der einzelnen Bank

Die Verhaltensweise einer Bankunternehmung wird maBgeblich bestimmt
durch

— den Planungshorizont,

— die Marktform,

— die bankiiblichen Risiken,
— die Zielfunktion und

— die Nebenbedingungen.

3.1.1. Der Planungshorizont

Der Planungshorizont der Kreditinstitute umfaBt in unserem Modell eine Peri-
ode. Jede Bank entscheidet am Periodenanfang iiber die optimalen Bilanzpositio-
nen. Fiir den Zusammenhang zwischen geldpolitischem Impuls und dem Angebot
an M3 sind hierbei das Kreditangebot und die Nachfrage nach rediskont- und
lombardfihigen Aktiva entscheidend. Die Kredite sollen am Periodenende getilgt
werden und sind nicht vorzeitig kiindbar. Dagegen sind die rediskont- und lom-
bardfihigen Aktiva jederzeit zu bestimmten Umwandlungskosten liquidisierbar.
Wihrend die Kredite nicht vorzeitig gekiindigt werden konnen, ist es den Einle-
gern erlaubt, in der Periodenmitte Depositen abzuziehen®. Damit nehmen die
Banken eine Fristentransformation vor.

8 Vgl. hierzu beispielsweise Baltensperger | Milde (1987)
9 Vgl. Niehans (1978), S. 166 ff.
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3.1.2. Die Marktform

AnnahmegemiB werden lombard- und rediskontfihige Aktiva unter den Bedin-
gungen der vollkommenen Konkurrenz erworben.

Dagegen gehen wir auf den Kredit- und Depositenmérkten von monopolisti-
scher Konkurrenz aus. Wir unterstellen fiir alle Banken identische Kredit- und
Depositennachfragefunktionen, ferner identische Kosten und Risiken. In diesem
Fall konnen wir das Verhalten einer einzelnen Bank als reprisentativ fiir das
gesamte Bankensystem analysieren. Wir symbolisieren die Bilanzpositionen und
die ZielgroBe durch Kleinbuchstaben.

3.1.3. Die Risiken

Wir beriicksichtigen in unserer Analyse das Liquiditdts- und das Kreditausfall-
risiko.

Das Liquiditdtsrisiko beruht darauf, daB die Einleger in der Periodenmitte iiber
ihre Guthaben verfiigen konnen. Daraus resultieren eventuell Nettoauszahlungen,
die am Periodenbeginn fiir die Bank eine Zufallsvariable darstellen. Wir nehmen
an, solche Nettoauszahlungen seien ein tempordres Phanomen.

Kredite werden gewihrt, um Projekte zu finanzieren, deren Brutto-Cashflow
eine Zufallsvariable ist. Damit wird auch die vereinbarte Kreditriickzahlung eine
stochastische GroBe und verursacht ein Kreditausfallrisiko.

Risiken bei rediskont- und lombardfdhigen Aktiva konnen annahmegemif
durch ein geeignetes Portfoliomanagement vermieden werden.

3.1.4. Die Zielfunktion

In Ubereinstimmung mit den meisten Bankmodellen unterstellen wir, das
Kreditinstitut maximiere den fiir das Periodenende erwarteten Gewinn. Anders
als dort bedeutet dies in unserem Ansatz jedoch nicht Risikoneutralitit. Wir
unterstellen vielmehr im Kreditgeschift ein risikoaverses Verhalten, das in einer
noch zu besprechenden Nebenbedingung zum Ausdruck kommt.

Der erwartete Gewinn (E (7)) setzt sich zusammen aus dem erwarteten Bruttoer-
trag der Kreditgewshrung (E(r")), aus den Ertrigen fiir rediskont- und lombardfi-
hige Aktiva (a?i), abziiglich den Zinsausgaben (ipd°) fiir Depositen, den Ausga-
ben fiir dauerhafte Zentralbankkredite (irf?), den Produktionskosten fiir Kredite,
Einlagen und refinanzierungsfahige Aktiva (g), den erwarteten Liquiditétssiche-
rungskosten E(gr) und den annahmegemiB konstanten Eigenkapitalkosten (¢ p).
Hinsichtlich der Zinsertrage fiir rediskont- und lombardfahige Aktiva, die in
unserem Modell auch Wechsel enthalten, differenzieren wir nicht zwischen ein-
zelnen Aktivatypen. Entsprechend beschreibt i einen Durchschnittssatz:

O] E(m) =E(n") + a’i-ipd ~f'ip - q(,d*,a*) - E(gr) - ép

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 235
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Die Produktionskosten g sollen annahmegemiB einen steigenden Grenzkosten-
verlauf aufweisen. Wir vernachldssigen Kreuzeffekte.

Im Hinblick auf die Kreditvergabe unterscheiden wir weder zwischen verschie-
denen Kredittypen noch Bonitéten. Wir unterstellen, es wiirden identische Projek-
te vollumfanglich kreditfinanziert, die insgesamt zu einem Brutto-Cashflow (x)
fiihren, der eine Zufallsvariable darstellt. Die Dichtefunktion (f) und die Vertei-
lungsfunktion (F) sind Kreditgebern und -nehmern gleichermaBen bekannt. Fer-
ner gehen die Vertragspartner davon aus, da8 der Brutto-Cashflow eine Unter-
grenze x nicht unterschreitet und eine Obergrenze % nicht iibersteigt. Wir nehmen
ferner an, die Bank habe Sicherheiten im festen Werte von s festgestellt. Der
erwartete Bruttoertrag setzt sich dann aus den Krediteinnahmen bei Sicherheit
abziiglich erwarteter Ausfille zusammen. Sie basieren auf der Wahrscheinlich-
keit, daB der Brutto-Cashflow hinter der vereinbarten Tilgungssumme abziiglich
den bestellten Sicherheiten zuriickbleibt: 10

£

(®) E(nt) = Fi, - J F(x)dx

X

) wobei £=F(1+i)-s

derjenige Brutto-Cashflow ist, der gerade ausreicht, um zusammen mit den Si-
cherheiten die Bankforderung abzudecken.

Die erwarteten Liquiditdtssicherungskosten beruhen darauf, da Depositenab-
ziige in der zweiten Periodenhilfte zu einer Nettoauszahlung (z > 0) fiihren. Die
Bank kann in diesem Fall bis zur Ausschopfung des Rediskontkontingentes
Wechsel bei der Zentralbank zum Rediskont einreichen. Reicht dies nicht aus,
um den Einlagenabziigen zu begegnen, steht ihr der Lombardkredit offen. Die
Reihenfolge der Inanspruchnahme temporirer Zentralbankkredite ergibt sich dar-
aus, daB im Regelfall der Lombardsatz (p;) iiber dem Diskontsatz (p,) liegt.

Die Bank kennt die Dichte (%) und Verteilungsfunktion (H) fiir die Nettoauszah-
lungen. Die Bank rechnet damit, daB eine Nettoeinzahlung nicht den Wert z < 0
unter- und eine Nettoauszahlung nicht den Wert Z > 0 iiberschreitet. Wir unterstel-
len ferner, der maximale Auszahlungsiiberschufl wiirde den Bestand an refinanzie-
rungsfahigen Aktiva wertmiBig nie iibersteigen. Das Rediskontkontingent ist
sowohl mit dem haftenden Eigenkapital als auch mit dem Bestand an refinanzie-
rungsfahigen Aktiva positiv korreliert. Wir vernachléssigen das annahmegemiB
konstante Eigenkapital in der Funktion und symbolisieren das offene Rediskon-
tkontingent mit g(a“). Fiir die erwarteten Liquidititssicherungskosten erhalten
wir:

10 Vgl. zur analogen Vorgehensweise Baltensperger | Milde (1987), S. 112.
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8(a*) i

(10) E(gp) =de 21 -nh@)dz +L( o (Pag@ +p[z0-n - g@]) hordz
0 —

1-r

Nebenbedingungen

Die Zielfunktion wird unter Beriicksichtigung von Nebenbedingungen maxi-
miert. Eine Nebenbedingung wird durch die Bilanzgleichung beschrieben:

1D Fta®+rd=d"+f+é

Eine weitere Nebenbedingung ist mit der Annahme monopolistischer Konkur-
renz auf dem Depositen- und dem Kreditmarkt verbunden. Der monopolistische
Konkurrenzanbieter muB8 die Nachfragefunktion als Restriktion in seinem Ent-
scheidungskalkiil beriicksichtigen. Fiir unsere Analyse von Interesse ist die Kre-
ditnachfragefunktion. Im Gegensatz zu iiblichen theoretischen Modellen gehen
wir nicht von einem durchgingig zinselastischen Verlauf aus. Vielmehr sei die
Kreditnachfrage bis zu einer Zinsobergrenze, dem kritischen Zins i, vollig
zinsunelastisch. Ab dieser Obergrenze gehe die Kreditnachfragefunktion in einen
zinselastischen Ast iiber. Wir erhalten dann eine geknickte Kreditnachfragefunk-
tion.

DaB die Kreditnachfrage nicht stetig zinselastisch verléuft, wird von neuesten
Untersuchungen bestitigt (Gischer 1992). Gleichung (12) formalisiert die ge-
knickte Kreditnachfragefunktion:

P, A) fir i > i, ()
12 [
I(A) sonst
+
14 symbolisiert die Kreditnachfrage, A beschreibt modellexogene Faktoren, die

die Lage der Kreditnachfragefunktion spezifizieren, z. B. die Gewinnerwartungen
der Unternehmungen. Ein Anstieg von A verschiebt die Kreditnachfragefunktion
nach rechts.

Die Kreditnachfragefunktion ist nicht die einzige Nebenbedingung, unter der
die Kreditentscheidung getroffen wird. Hinzu kommt eine Restriktion, die risikoa-
verses Verhalten der Bank im Kreditgeschift zum Ausdruck bringt.!! Danach
schlieBt die Bank Verluste aus dem Kreditgeschift zwar nicht vollig aus. Sie ist
jedoch nicht bereit, in unbegrenzter Hohe zu erwartende Verluste zu tolerieren,
und zwar auch dann nicht, wenn der Kunde als Ausgleich steigende Zinsen bietet.

11 Vgl. Grofl-Gschwendtner (1993).
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Es gibt dann eine Risikoobergrenze, die nicht vom Kreditzins abhingig ist. Auf
ihrer Grundlage 148t sich eine ebenfalls vom Kreditzins unabhéngige Kreditober-
grenze ableiten. Ausgangspunkt sind tatsiachlich mogliche Verluste im Kreditge-
schift, die wir mit dem Symbol ,,— 7™ bezeichnen wollen. Sie entstehen, wenn
die gewihrte Kreditsumme zuziiglich noch zu erlduternder Einstandskosten iiber
den Brutto-Cashflow plus dem Wert der Sicherheiten hinausgeht:

(13) -n'=FA+k)—(x+5)

k beschreibt den noch zu erlduternden Einstandskostensatz.

Aufgrund der Kreditwiirdigkeitspriifung kann die Bank die tatsichlichen Wahr-
scheinlichkeiten ermitteln, mit denen Verluste bis zu einer bestimmten Hohe zu
erwarten sind. Wichtig ist nun, daf die Bank steigende Verluste nur roleriert,
wenn damit sinkende Eintrittswahrscheinlichkeiten verbunden sind. Wir bringen
dies durch eine monoton fallende Funktion v( - ) zum Ausdruck, die jeder Ein-
trittswahrscheinlichkeit o eine tolerierte Verlustobergrenze v(«) zuordnet. Das
SteigungsmaB dieser Funktion wird durch Verlustkompensationsmoglichkeiten
aus anderen Geschiftsbereichen bestimmt. Ferner nehmen wir an, es existiere
ein maximaler Verlust v = v(0), der nur zu einer Eintrittswahrscheinlichkeit oc = 0
hingenommen wird, und ein maximaler Wert fiir die Eintrittswahrscheinlichkeit
a= a, zu dem kein Verlust mehr toleriert wird (v(&) = 0). Wir erhalten dann
eine Kurve, deren Verlauf konkav als auch konvex sein kann. Abb. 1 stellt somit
nur ein Beispiel dar.

v(a)

Abbildung 1

Im Beispiel liegt der maximale Wert fiir die Eintrittswahrscheinlichkeit bei
eins. Das ist nicht zwingend. Er kann bereits unterhalb einem Wert von eins
angesiedelt sein. In dem Verlauf der Funktion v und insbesondere in den maxima-
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len Werten fiir den Verlust und die Eintrittswahrscheinlichkeit manifestieren sich
optimistische und pessimistische Haltungen, die durch das Auf und Ab der
Konjunktur beeinflut werden. Auch die Wettbewerbsintensitdt konnte hierfiir
eine Rolle spielen.

Unsere Uberlegungen fiihren zu einer weiteren Nebenbedingung. Sie bringt
zum Ausdruck, daB im Optimum tatsichliche Verluste auch toleriert werden
miissen. Dies konnen wir folgendermaBen prézisieren: Die Wahrscheinlichkeit,
daB tatsichliche Verluste (— ") den tolerierten Wert (v(¢x)) nicht iibersteigen,
muf} mindestens gleich 1 — & sein:

(14) Pl-msv(@]z21-a

Hierbei unterstellen wir vereinfachend, da8 im Planungszeitpunkt ein bestimm-
ter Wert fiir  und damit ein bestimmter Punkt auf der v(a)-Kuve von der
Geschiftsleitung vorgegeben wird. Darin kommt die augenblickliche Einschiit-
zung moglicher Verlustkompensationen durch andere Geschiftsbereiche, aber
auch die pessimistische bzw. optimistische Grundhaltung hinsichtlich des kon-
junkturellen Verlaufs und schlieBlich auch die Wettbewerbsintensitdt zum Aus-
druck.

Wie im Anhang gezeigt wird, kann auf dieser Grundlage eine Kreditobergrenze
ermittelt werden. Fiir a € (0, 1) wird sie durch die Funktion der tatsichlichen
Ausfallwahrscheinlichkeiten, durch die Funktion der tolerierten Verlustwahr-
scheinlichkeiten, durch den Wert der Sicherheiten und ferner durch den Einstands-
kostensatz bestimmt:

(15) I'““":—li—k[F"(a)+v(a)+s] O<a<l

Fiir & = 0 hingt /™ neben dem Einstandskostensatz vom maximal erwarteten
Brutto-Cashflow der Projekte und den Sicherheiten ab:

(16) Imaxzf+s
1+k

Fiir o = 1 hingegen spielen der minimale Brutto-Cashflow, der Wert der Sicher-
heiten und der maximal tolerierte Verlust eine Rolle:

a7 prax 2 £XO0 T a=0
1+k

Wir kommen nun zur Spezifizierung des Einstandskostensatzes. In der Realitit
steht die Bank hierbei vor der Schwierigkeit, die insgesamt auftretenden Aufwen-
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dungen dem Kreditgeschift zuzuordnen. In Deutschland wird dieses Problem
inzwischen von der Kreditwirtschaft mit der Marktzinsmethode geldst.!2 Als
Kostenfaktor wird hier nicht das Passivgeschift zugrunde gelegt, sondern die
Rendite, die aus alternativen Anlagen auf vollkommenen Kapitalmirkten erwirt-
schaftet werden kann. Wir wollen dieser Vorgehensweise folgen und betrachten
den Ertragssatz auf rediskont- und lombardfihige Aktiva als Approximation. Wir
erhalten dann die durch (19) abgebildete Kreditangebotsfunktion.

(18) i=k
19) ¥ =min [F(i, A),[(A), ]
Wir kommen nun zur Bestimmung der Nachfrage der rediskont- und lombard-

fahigen Aktiva im Optimum (a?*) und zur Bestimmung des optimalen Kreditange-
botes £~

3.2. Bestimmungsfaktoren der Nachfrage
nach rediskont- und lombardfihigen Aktiva

Notwendige Bedingungen fiir ein Gewinnmaximum ist die Ubereinstimmung
von Grenzertragen und Grenzkosten:

1-r

@] 5, %
o T od

Die Grenzertrige werden neben der Rendite fiir refinanzierungsfihige Aktiva
durch marginale Kostenersparnisse bestimmt, die dadurch erzielt werden kénnen,
daB das Volumen an Wechseln ausgedehnt wird, die bei der Zentralbank zum
Diskont eingereicht werden konnen. Die Kostenersparnis ist umso gréBer, je
teurer Lombardkredite im Vergleich zu Diskontkrediten sind und je gréBer unter
Beriicksichtigung des augenblicklichen Bestandes an refinanzierungsfihigen Ak-
tiva die Wahrscheinlichkeit ist, daB8 auf den Lombardkredit zuriickgegriffen wer-
den muB. Die Grenzkosten setzen sich aus den marginalen Produktionskosten
und den Finanzierungskosten zusammen. Gleichung (20) bestimmt die optimale
Nachfrage nach rediskont- und lombardfihigen Aktiva, wenn die marginalen
Produktionskosten geniigend steigen und die hinreichende Bedingung fiir ein
Gewinnmaximum erfiillt ist. Davon gehen wir aus.

(20) i+ @i—pa) [1 —H(

Die optimale Nachfrage nach refinanzierungsfahigen Aktiva steigt, wenn der
Lombardsatz im Vergleich zum Diskontsatz ansteigt, ferner, wenn der Ertrag
aus refinanzierungsfahigen Aktiva zunimmt. Dagegen sinkt die Nachfrage, wenn
der Refinanzierungssatz ir zunimmt. In ir ist auch der Diskontsatz enthalten.

12 Vgl. zu einer Darstellung der Marktzinsmethode Banken (1987), Bredemeier (1991).
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Erfolgt somit die Anhebung von ir auch durch Anhebung des Diskontsatzes,
fillt ein Riickgang der Nachfrage nach refinanzierungsfahigen Aktiva groBer aus
als in dem Fall, wo z. B. nur die Konditionen fiir das Wertpapierpensionsgeschift
variiert werden. Dies gilt freilich nur solange, wie nicht gleichzeitig der Lombard-
satz angehoben wird. Anders gewendet, kann die Zentralbank durch Beeinflus-
sung der Spanne zwischen Lombard- und Diskontsatz die Nachfrage nach redis-
kont- und lombardfihigen Aktiva zusitzlich beeinflussen.

(1) a*=a"(i,ip,p1=pa,7r)
O

3.3. Die Bestimmung des Kreditangebotes im Optimum

3.3.1. Die Kreditobergrenze greift nicht

Die Bestimmung des Kreditangebotes im Optimum wollen wir uns graphisch
veranschaulichen. Wir beginnen mit einer Situation, in der die Kreditobergrenze
nicht greift.

Wir unterstellen vereinfachend eine lineare Kreditnachfragefunktion. Ferner
modifizieren wir die Grenzkosten um erwartete Kreditausfille (¢™). Beispielhaft
unterstellen wir hierfiir einen steigenden Verlauf. Greift die Kreditobergrenze
nicht, sind die in Abb. 2 und 3 dargestellten Fille denkbar.

Das gewinnmaximale Kreditvolumen liegt im Schnittpunkt des marginalen
Bruttoertrages aus der Kreditgewihrung bei Sicherheit und den um Ausfallwahr-
scheinlichkeiten modifizierten Grenzkosten. Den optimalen Kreditzins hierzu

\ A )
N
\ ~
Y
d Jmaz
N 141

l lmaz

Abbildung 2
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l7l

l l‘mar

Abbildung 3

finden wir im Cournot-Punkt auf der Kreditnachfragekurve. Der Cournot-Punkt
ist aber nur realisierbar, wenn er links vom zinsunelastischen Ast der Kreditnach-
fragekurve liegt (Abb. 2). Andernfalls ist nur [ realisierbar. Die Bank wird in
diesem Fall den Punkt A in Abb. 3 wihlen. Die Realisierung eines Cournot-
Punktes ist umso wahrscheinlicher, je hoher die modifizierten Grenzkosten in
jedem Punkt sind und je langer der zinselastische Ast der Kreditnachfragekurve
ist. Wir haben das Beispiel unterschiedlicher Grenzkostenverldufe gewihlt.

Welche Kombination aus Zins und Kreditvolumen realisiert wird, hat entschei-
dende Bedeutung fiir die Wirkung einer Anderung des Refinanzierungskostensat-
zes ip. Wir gehen zunichst von Abb. 2 aus und gelangen so zu Abb. 4, bzw. 5.

e d
2 lmaz 71 s lmaz

Abbildung 4

o~
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Steigt i, verschiebt sich die Grenzkostenkurve nach oben. Es kommt zu einem
neuen Cournot-Punkt bei einem geringeren Kreditvolumen und einem hoheren
Kreditzins.

Wird der Refinanzierungssatz gesenkt, verschiebt sich die Grenzkostenkurve
nach unten. Das Kreditvolumen steigt, und der Zins geht zuriick, wobei der
Riickgang dadurch gebremst werden kann, da der zinsunelastische Ast der
Kreditnachfragekurve greift.

l lmaz:

Abbildung 5

Wir gehen nun von Abb. 3 aus und gelangen so zu Abb. 5. Ein Anstieg des
Refinanzierungssatzes ir verschiebt die Grenzkostenkurve wiederum nach oben.
Maoglich ist, daB der neue Cournot-Punkt nun links vom zinsunelastischen Ast
der Kreditnachfragefunktion liegt. Dann wird das Kreditvolumen zuriickgehen
und der Kreditzins steigen, wie in Abb. 4. Moglich ist aber auch, daB der neue
Cournot-Punkt abermals rechts vom zinsunelastischen Ast liegt. In diesem Fall
bleiben Kreditvolumen und Kreditzins unveriandert. Dieser Fall tritt um so eher
ein,

— je hoher der kritische Zins ist, je kiirzer also der zinselastische Ast ausfillt,
— je niedriger die modifizierten Grenzkosten sind,
— je weniger stark der Refinanzierungssatz angehoben wird.

Sinkt der Refinanzierungssatz, bleiben Kreditvolumen und -zins auf jeden Fall
unveriandert, da hier mit Sicherheit ein neuer Cournot-Punkt realisiert wird, der
rechts von der Kreditnachfragefunktion liegt.

Als weitere Bestimmungsfaktoren fiir das optimale Kreditvolumen und den
optimalen Kreditzins sind der Wert der Sicherheiten und der exogene Faktor A
zu analysieren. Ein Anstieg im Wert der Sicherheiten verschiebt die modifizierte
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Grenzkostenkurve nach unten, da die Ausfallwahrscheinlichkeit abnimmt. Wird
die Ausgangssituation durch Abb. 2 beschrieben, wird das Kreditvolumen zuneh-
men, der Kreditzins wird sinken. Wird die Ausgangssituation hingegen durch
Abb. 3 beschrieben, bleiben Kreditvolumen und -zins unverindert. Dagegen kann
ein Riickgang im Wert der Sicherheiten analog zu einem Anstieg des Refinanzie-
rungssatzes zu einem neuen Cournot-Punkt fiihren, der links vom zinsunelasti-
schen Ast der Kreditnachfragekurve liegt. Steigt A, verschiebt sich die Kreditnach-
fragekurve nach rechts. Ceteris paribus steigt das Kreditvolumen. Andererseits
verschiebt sich die ¢ -Kurve nach oben, da mit steigendem Kreditvolumen auch
die marginalen Kosten steigen. Der Saldo ist nicht eindeutig.

3.3.2. Die Kreditobergrenze tritt in Kraft

Tritt hingegen die Kreditobergrenze in Kraft, stellt sich die Situation wie in
Abb. 6 dar.

=

?

-
—

W\ A\
NG

|maz i

Abbildung 6

Realisiert wird lediglich /™**. Bei symmetrischer Informationsverteilung wird
dabei die Bank denjenigen Zinssatz wihlen, zu dem /™** auch nachgefragt wird
(B). Erhoht nun die Notenbank ir, ist wiederum denkbar, daB ein neuer Cournot-
Punkt entsteht, der links von /™** liegt. In diesem Fall reagiert die Bank mit
einem Riickgang des Kreditvolumens und einem Anstieg des Zinssatzes. Sinkt
hingegen der Refinanzierungssatz, bleiben Kreditvolumen und -zins unverindert,
da die Kreditobergrenze in unserem Modell ihre Lage beibehilt.

Als Fazit konnen wir das Folgende festhalten: Mafigebliche Bedeutung fiir
die Reaktion des Kreditangebotes auf Anderungen des Refinanzierungssatzes
haben die Zinselastizitdt der Kreditnachfrage und die Kreditobergrenze. Tritt
die Kreditobergrenze in Kraft, bzw. wird in der Ausgangssituation ein Punkt auf
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dem zinsunelastischen Ast der Kreditnachfragefunktion realisiert, bleibt auf jeden
Fall eine Senkung des Refinanzierungssatzes wirkungslos. Wie ein Anstieg des
Refinanzierungssatzes wirkt, kann nicht eindeutig beantwortet werden. Die Wahr-
scheinlichkeit, daf8 auch hier keine Reaktion eintritt, ist umso grofer, je kiirzer
der zinselastische Ast der Kreditnachfragefunktion ausfillt, je niedriger die
Grenzkosten in der Ausgangssituation waren und je weniger stark ir angehoben
wird.

4. Implikationen fiir die Beziehungen zwischen
geldpolitischem Impuls und dem Angebot an M3

Kehren wir zu den Bestimmungsfaktoren fiir das Angebot an M3 zuriick. Die
Beziehung zwischen dem geldpolitischen Impuls — Variationen des Refinanzie-
rungssatzes i — und dem Angebot an M3 werden entscheidend dadurch be-
stimmt, wie die Wertpapiernachfrage und das Kreditangebot auf Anderungen
von ip reagieren. Wir betrachten fiir das Bankensystem die Rendite fiir refinanzie-
rungsfihige Aktiva als exogen.

Beginnen wir mit einer restriktiven Geldpolitik mit dem Ziel einer Senkung
von M3. Zu diesem Zweck wird die Notenbank den Refinanzierungssatz anheben.

4.1. Restriktive Geldpolitik

Wie die Mikroanalyse gezeigt hat, wird die Nachfrage nach rediskont- und
lombardfihigen Aktiva abnehmen. Zu beriicksichtigen ist, daB im Refinanzie-
rungssatz sowohl der Satz fiir Wertpapierpensionsgeschifte als auch der Dis-
kontsatz als Komponenten eingehen. Erfolgt der Anstieg von ir (vorwiegend)
durch eine Erhohung des Diskontsatzes, wird dadurch der Riickgang der Wertpa-
piernachfrage zusitzlich verstirkt. Allerdings kann dieser Effekt durch einen
gleichzeitigen Anstieg des Lombardsatzes geddmpft werden bzw. ganz verloren-
gehen. Auf jeden Fall ist ein Riickgang der Wertpapiernachfrage zu erwarten,
der zu einem kleineren Angebot an M3 fiihrt.

Bei monopolistischer Konkurrenz entspricht dem Kreditangebot dem in der
Mikroanalyse abgeleiteten optimalen Kreditvolumen, das entweder durch die
Kreditobergrenze oder durch die Kreditnachfrage bestimmt wird. Unter bestimm-
ten, eben gezeigten Bedingungen reagiert das optimale Kreditvolumen auf geldpo-
litische Impulse nicht. Von Interesse ist die Frage, welche Beziehungen zwischen
diesen Bedingungen und der konjunkturellen Situation bestehen. Greift die Zen-
tralbank zu restriktiven MaBnahmen, um eine die Preisniveaustabilitit gefédhrden-
de konjunkturelle Uberhitzung abzubremsen, ist durchaus denkbar, daB der zinse-
lastische Ast der Kreditnachfrage kurz ist. Die Ertragsaussichten der Unternehmer
sind so gut, daB starke Zinssteigerungen eintreten miissen, bis sie von den zu
finanzierenden Projekten Abstand nehmen. Ebenfalls ist zu erwarten, da8 die
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Banken nur mit geringen Ausfallwahrscheinlichkeiten rechnen, die modifizierten
Grenzkosten somit entsprechend niedrig ausfallen und ferner die Kreditobergren-
ze nicht greift. Kompensiert dies die Notenbank nicht durch einen entsprechend
starken Anstieg des Refinanzierungskostensatzes, ist eine Nullreaktion des Kre-
ditvolumens die Folge. Gleiches kann eintreten, wenn sich simultan die Grenzko-
stenkurve aufgrund eines steigenden Wertes fiir Sicherheiten nach unten bzw.
die Kreditnachfragekurve sich aufgrund weiter steigender Gewinnaussichten nach
rechts verschiebt. In letzterem Fall muf allerdings der ebenfalls erfolgende An-
stieg der modifizierten Grenzkosten iiberkompensiert werden.

4.2. Expansive Geldpolitik

Expansive geldpolitische MaBnahmen sind vor allem in rezessiven Phasen zu
erwarten, zumindest dann, wenn das Ziel der Preisniveaustabilitdt nicht gefahrdet
ist. Senkt die Notenbank zu diesem Zweck i, ist mit einem Anstieg der Nachfrage
nach rediskont- und lombardfihigen Aktiva zu rechnen. Das AusmaB kann wie-
derum iiber die Spanne zwischen Lombard- und Diskontsatz zusitzlich beeinflut
werden.

In rezessiven Phasen ist die Wahrscheinlichkeit gro, da die Kreditobergrenze
greift, weil die durchschnittliche Ausfall- und damit Verlustwahrscheinlichkeit
grof} ist, die Banken andererseits ihre Toleranzgrenze fiir mogliche Verluste
herunterschrauben. In diesem Fall reagiert das Kreditvolumen nicht.

In rezessiven Phasen ist also die Wahrscheinlichkeit, da8 expansive geldpoliti-
sche MaBnahmen das Angebot an M3 nicht oder nicht nennenswert erhhen,
besonders hoch einzustufen.

Einschridnkend ist auf die Symmetrieannahme hinzuweisen. In der Realitit
haben wir es nicht mit identischen Banken zu tun. Somit wird die Kreditobergren-
ze nicht simultan bei allen Banken greifen. Es ist jedoch plausibel anzunehmen,
daf} gerade in konjunkturell ungiinstigen Situationen die Zahl der Kreditinstitute,
bei denen die Kreditobergrenze greift, ausreicht, um die Effektivitit geldpoliti-
scher Mainahmen wirksam zu ddmpfen. Dafiir spricht zum einen, daB die Lage
von /™** durch die Kompensationsmoglichkeiten durch andere Geschiftsbereiche
in konjunkturellen Tiefpunkten abnehmen wird. Ferner wird generell ein Riick-
gang im Wert der Sicherheiten und im mindestens erwarteten Brutto-Cashflow
beobachtbar sein.

Was den zinsunelastischen Teil der Kreditnachfrage anbelangt, so ist darauf
zu verweisen, daB sich die ihn bestitigenden empirischen Untersuchungen auf
gesamtwirtschaftliche Daten beziehen. Unabhéngig davon ist auch hier plausibel
anzunehmen, daB zumindest bei einer grofen Zahl von Unternehmen in konjunk-
turellen Hochphasen die Zinselastizitit ihrer Kreditnachfrage sinkt. Auch dadurch
wird der angestrebte Riickgang des Geldangebotes vermindert.
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5. SchluB3

Wesentlich dafiir, welche Rolle die Kreditinstitute im Geldangebotsproze3
spielen, sind ihr Kreditangebotsverhalten und ihre Nachfrage nach rediskont-
und lombardfihigen Aktiva. Unser Interesse galt hierbei der Frage, wie die
Banken auf geldpolitische Impulse, also z. B. auf eine Anderung des Refinanzie-
rungssatzes ir reagieren.

Im Rahmen unserer Analyse hingt die Reaktion des Kreditangebotes mageb-
lich von zwei Faktoren ab:

— von der Marktform und
— von der Einstellung der Kreditinstitute zum Risiko.

Unterstellt man eine andere Marktform als vollkommene Konkurrenz, z. B.
monopolistische Konkurrenz, gewinnt fiir das Geldangebot die Kreditnachfrage-
funktion, genauer: ihre Zinselastizitdt an Bedeutung. Je kleiner diese ist, umso
geringer ist der EinfluB8 geldpolitischer MaBnahmen auf das Geldangebot.

Ein weiterer Faktor ist die Einstellung zum Risiko. Sind die Kreditinstitute
risikoavers und fiihrt dies zu einer Kreditobergrenze, die vom Kreditzins unabhén-
gig ist, liegt hier eine weitere mogliche Bremse fiir die Wirkung geldpolitischer
MaBnahmen auf das Geldangebot. Dies gilt zumindest dann, wenn der in die
Verlustgleichung eingehende Kostensatz mit dem Opportunitétskostensatz i iden-
tisch ist.

Anhang: Zur Mikrofundierung des Bankverhaltens
1. Symbolverzeichnis

A%a%  Nachfrage der Geschiftsbanken nach rediskont- und lombardfahigen Aktiva
o tolerierte Verlustwahrscheinlichkeit

(o4 Bargeldangebot

D*(d°) Depositenangebot

E@) Eigenkapital

Fe( Nachfrage nach (permanent) liberlassenen Zentralbankkrediten

f.F Dichte- bzw. Verteilungsfunktion fiir den Brutto-Cashflow der Projekte
h,H Dichte- bzw. Verteilungsfunktion fiir Nettoauszahlungen

i Rendite fiir rediskont- und lombardfihige Aktiva

ip Depositenzinssatz

iF Refinanzierungssatz

ig Kiritischer Zins

ir Kreditzins

k Einstandskostensatz

L* Nettoposition der Offentlichen Hand

L (F) Kreditangebot
e Kreditnachfrage
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] zinsunelastische Kreditnachfrage

[max Kreditobergrenze

A exogener Bestimmungsfaktor fiir die Kreditnachfrage
Da Diskontsatz

D Lombardsatz

T Gewinn

E(m) erwarteter Gewinn

E(nb) erwarteter Bruttoertrag aus der Kreditgewihrung
-n" Verlust aus der Kreditgewshrung

q Produktionskosten

qr Liquiditétssicherungskosten

E(gr) erwartete Liquiditidtssicherungskosten

r Mindestreservesatz

K Nettoauslandsposition

R Mindestreserven

P Eigenkapitalkostensatz

s Wert der Sicherheiten

v tolerierter Verlust

x Brutto-Cashflow

X erwartete Untergrenze fiir den Brutto-Cashflow
x erwartete Obergrenze fiir den Brutto-Cashflow
£ kritischer KreditriickfluB

z Nettoein- bzw. Nettoauszahlungen

z erwartete Untergrenze fiir eine Nettoeinzahlung
z erwartete Obergrenze fiir eine Nettoauszahlung

GroBbuchstaben beziehen sich auf das gesamte Bankensystem; mit einem
¥ werden optimale GroBen gekennzeichnet.

2. Zielfunktion und Nebenbedingungen
Die (reprisentative) Bank maximiert den erwarteten Gewinn
¢ E(n)=E(x"]+a"i~ipd - fip - q(F,d* ,a®) - Elgr] - &p
beziiglich der Variablen

F,a% d, f und i

unter den folgenden Nebenbedingungen

M F20,a920,d820,20,i,>0
(ii) Fra@+rd=d+f+é
(iii) Fxr

@iv) max > s

wobei
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F(ip,A) falls iy, 2 ig(A)
¥)) M=

i) falls iy <ix(A)
und

1
3 ™= (FY)+v@)+s), ael[01]
1+k

gilt.

Der erwartete Bruttoertrag der Kreditgewéhrung

£
E[fr’“]:l‘iL—J F(x)dx, x£=FQ+i)-s,

X

die erwarteten Liquidititskosten
8@

1-r
Elgrl = p/(1 -0)E[z] - (01~ p) 8(a®) + (1= pa) (1 = 1) J' H(z)dz
0

sowie die Kreditobergrenze I™** werden im folgenden hergeleitet. AuBerdem werden
notwendige Optimalititsbedingungen angegeben.

Die Parameter des Problems sind:
A, k, &, s, ip, ip, 7y, &, p;, pg und p
Wir sind am Einflu8 dieser GroBen auf die endogenen Variablen *, a?* und &

interessiert.

Zur Vereinfachung der graphischen Analyse treffen wir folgende Annahmen:
— Der zinselastische Teil der Kreditnachfragefunktion ist linear.

— Die partiellen realwirtschaftlichen Grenzkosten

dq aq aq
A, o da?

sind positive lineare Funktionen. Es gibt keine Kreuzeffekte, d. h. es ist

Fq Fq
] 0' =
dl,0d° dl,da?

y o 0o

3. Der erwartete Bruttoertrag aus der Kreditgewahrung E[7"]

Der Ertrag x eines kreditfinanzierten Projekts sei eine Zufallsvariable mit Verteilungs-
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Dichte, d. h. es sei f(x) > 0, falls x € I ist, und f(x) = 0 sonst. Somit gilt: F(x) =0 und
F(x)=1.

(a) Der Bruttoertrag aus der Kreditgewihrung n ist dann eine Zufallsvariable mit

den Auspriagungen

x+s-10, falls x<z%
2 nt=

Fi, falls x> %
mit
X=F1+i)-s .
(b) Fiir den erwarteten Bruttoertrag der Kreditgewihrung E[ 7X] berechnet man
%

2
E[7rL]=J’ (x+s—l‘)f(x)dx+J Fipf(x)dx

X £
£

=J X )dx+ (s —F(1 + i ))FQ®) + Fip .
X D e

X -z

Wegen
2

2
fo(x)dx+fF(f)—J F(x)dx

x X

folgt

£

E[rl) = l’iL—J F(x)dx .

X

4. Die erwarteten Liquiditatssicherungskosten

Der DepositenabfluB z sei eine Zufallsvariable mit der Verteilungsfunktion H
und stetiger Dichtefunktion /4. Das Intervall mit positiver Dichte I, = [z,7] sei
bekannt.

(a) Die Liquidititssicherungskosten g sind wie folgt definiert:

0, falls z<0
gr =4 pa(1-nz, falls 0<z< ; g(d®
-r
| Pag@®) + pil(1-r)z—-ga®], falls glah<z

-r
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(b) Fiir die erwarteten Liquidititssicherungskosten erhélt man

1
Eg(d")

Elgrl=pa(1- r)J

zh(2)dz + J o Apag@+p[(1-nz-g@a]} h(raz
0 —g(@

1-r

—llfrg(d‘)
=pi(1-nE[z] - ;- pa) g (@) + (01— pa) (1 - f)J H(z)dz

0

5. Herleitung der Kreditobergrenze

Der Nettoertrag n” der Kreditgewahrung /* ist als Zufallsvariable definiert durch

x+s-Fl+k), falls x<=z%
n"=
FGp-k), falls x>%

mit £=F(1+i)-s
und k = Einstandskostensatz.

Der zur Eintrittswahrscheinlichkeit o € [0,1] hochstens tolerierte Verlust sei mit
v(@) 2 0 bezeichnet.

Wir betrachten die Nebenbedingung
Q) P-n"sv(@)2l-«a
Fiir iy > k gilt

P(-m"<v(e) =P(I(1 +k) —x—s < v(a))
=1-F[F(+k) -s—v(a)]

Somit lautet (*):
FPAQ+k-s—-vo)<a

Da F streng monoton auf [x,#] ist, existiert die Umkehrfunktion F! auf [x,%]. Wir
erhalten somit die dquivalente Nebenbedingung

s< [F (@) +s+v(a)]

+k

Fiir =0 und =1 gewinnt man insbesondere

F< (x+s+v) mit x=F'0) und v=v(0)

1+k

< F+s) mit £=F'(1) und v(1)=0

1+k

5 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 235
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Betrachten wir zunéchst ein , Kontinuum* von Nebenbedingungen der Form (*) mit
variablem o € [0,1], so kann bei stetiger Funktion v 0. B. d. A. auf die einzige Nebenbe-
dingung

1
s< min {F' (&) +s+v(@)| ae [0,1]}
1+k

abgestellt werden.

6. Notwendige Optimalititsbedingungen

Beriicksichtigen wir in der Zielfunktion (1), da8 die Nachfrage nach Zentralbankkredi-
ten f# der Bilanzrestriktion (ii) geniigt, so erhalten wir

C)) E[n]=E[n"] + (i-ip)a® - (ip - (1 - i) - igF
-q(F,&,a") —Elgr) -é(p-ip) .

Diese Zielfunktion ist bzgl. des Kreditzinses iz, des Kreditangebots /, des Deposi-
tenangebots d° und der Nachfrage nach refinanzierungsfihigen Aktiva a? zu maximieren,
wobei die Nebenbedingungen (i), (iii) und (iv) einzuhalten sind.

Um zu einfachen Optimalititsbedingungen zu gelangen, betrachten wir anstelle der
Nebenbedingung (iii) und der geknickten Kreditnachfragefunktion (2) zwei Nebenbedin-
gungen

F<F@) und F<IT.

Hierbei entspricht /4(i,) dem zinselastischen, monoton fallenden Teil der Kreditnach-
fragefunktion und / dem zinsunelastischen, konstanten Bereich. Den Parameter A fiir
exogene Faktoren lassen wir im folgenden weg. Die Funktion /(i ) sei fiir alle zulssigen
Zinssitze iy, also auch fiir iy < ix definiert. Die Knickstelle der urspriinglichen Kredit-
nachfragefunktion wird somit jetzt als Schnittpunkt von 14(-) und der konstanten Funktion
I dargestellt (vgl. Abb. 7). Annahmegemai8 gilt also

M(iy)=1 genau dann, wenn i, =ig ist.

i

o~

i =1k

I%(ig)

1

~

ld

Abbildung 7
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Das Optimierungsproblem lautet nun:
Maximiere E[n] bzgl. i, ,¥*,d°, und a*
unter den Nebenbedingungen -
P20, F20, d&20, a20
F<EG), F<I, P
Um triviale Fille auszuschlieBen sei /> 0,/™* > 0 und ir > 0 unterstellt. AuBerdem
sei der prohibitive Kreditzinssatz i, mit M (iy) = 0 stets positiv. Wir nehmen nun an, da8

das Optimierungsproblem eine (lokale) Losung besitzt und die auftretenden Funktionen
im Losungspunkt differenzierbar sind.

Nach dem Satz von F. John (vgl. Bazaraa /Shetty (1979), S. 133) existieren dann

nichtnegative Multiplikatoren Lo, i, . . ., Hy, so daB gilt:
. . . . oL JL .
(i) Die partiellen Ableitungen — , . . .,——- der Lagrange — Funktion

LG, E,d,a% Ho, . . .y 7)1 = PoE[M) + Wyip + o I + s +
Had® + ps(9Gp) = F) + pe (I = F) + pz (1™ - F)

sind im Losungspunkt gleich Null.
(i)  Esist gip=0, mF=0,..., pe(I-F=0, (™ -F)=0.
(i)  Mindestens ein y;, j=0, 1,..., 7 ist positiv.

Zur Auswertung dieser notwendigen Optimalititsbedingungen bestimmen wir die
partiellen Ableitungen an der Stelle des Optimums: 13

9L o
) — = W(-F@®)F+pu+ps—=0,

31L alL

L . ) ) aq
©® — = po[(1—F(x)):L-F(x)—zF-F]+,12_(,15+u6+ﬂ7)=0,
n = o= (1= s+ 2] 4 =0

- = - Ip— =TI =0,

o po[D r 8a“] Ha

13 Zur Yereinfachung schreiben wir alle partiellen Ableitungen ohne die Argumente
iL,Is,ds ,a .

5%
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oL
da?

9q Jg .
® —d+(Pl*Pd)—(1'H(Z))]+IJ4=0,

- ”"["'F_ da o

wobei £=/F(1+i)-sund Z=

g(a?) ist.

Wir zeigen zunichst, daB der pathologische Fall p, = 0 ausgeschlossen werden kann
und man o. B. d. A. lp =1 ansetzen darf:

Es sei 1o = 0. Dann folgt aus (5) bis (8)

ld
ﬂ1+l~l5T=0, Ho—(Us+ Hs+ p7) =0 und p3=ps=0.
u

Ist nun auch p, =0, so folgt us = U = lt7 = 1y = 0 im Widerspruch zur Annahme, da8§
mindestens ein f; >0 ist. Ist aber u, >0, so folgt =0 (vgl. (ii)), was wiederum
Us = s =7 =0 und , =0 impliziert (vgl. (ii) unter Beachtung von />0, /™ >0
sowie I4(i;) = 0 — i, > 0). Somit erhalten wir stets einen Widerspruch. Daher muB g, # 0
gelten.

Zur weiteren Interpretation diskutieren wir einen Fall, der eine Lésung charakterisieren
kann. Es sei unterstellt, daB im Optimum simtliche Entscheidungsvariablen i, , ¥, d°,
a? positiv sind. Dann erhalten wir aus (5) bis (8) in Verbindung mit (ii):

ar
© (A-F@)F+ps—=0
diy,
. o . 99
(10) (1—F(f))lL—F(x)~lF—3F——(ﬂs+/~16+#7)=0
(11 ip—(1=r)i +—9q 0
— -— l -
) ip nig o
.. 9q o 94
(12) i—ip— Ey +(P1—Pd)(1—H(Z))¥=0

Es ist leicht zu sehen, daB ps > 0 ist. Wire namlich ps = 0, wiirden wir wegen >0
aus (9) die Bedingung 1 - F(£) =0 und somit aus (10) bei annahmegemif positiven

Grenzkosten o und positivem Refinanzierungszinssatz ir die Bedingung

<0

. dq

Ms+ e+ iy =—1—ip— F

erhalten. Letztere steht im Widerspruch zu ;> 0, /=0, . .., 7. Somit ist die Restriktion

IF < (i) stets bindend, d. h. die optimale Kombination von Kreditzins und Kreditangebot
liegt stets auf dem zinselastischen Teil der Kreditnachfragekurve.

Es ist somit nur noch zu priifen, wann die zusitzlichen Restriktionen /* < Jund F° < /™
greifen. Der zinsunelatische Bereich der Kreditnachfrage bindet genau dann, wenn der
optimale Kreditzins dem kritischen Zinssatz ix entspricht. Die Kreditobergrenze /™
kommt zum Tragen, wenn /™ < [ (i) = [ gilt. Anhand der notwendigen Bedingungen
148t sich dieser Fall niher charakterisieren.
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Geldpolitik und Preisentwicklung in der
Bundesrepublik Deutschland:
eine disaggregierte Analyse

Von Uwe Westphal und Stefan Kuhnert, Hamburg

Einleitung

Die Einfithrung des P*-Konzepts! hat die empirische Analyse des Zusammen-
hangs zwischen Geldpolitik und Preisniveau belebt. Auch wenn die Ergebnisse
der Untersuchungen im Hinblick auf die VerldBlichkeit als Erkldrungs- und
Prognoseansatz wie iiblich nicht immer eindeutig und einheitlich sind, so weist
das P*-Konzept doch iiberzeugend auf die ,,praktische Weisheit der Quantitits-
theorie hin.? Es hat zudem den Charme der Einfachheit, und methodisch folgt
es dem Rationalitétsprinzip, ein bestimmtes Untersuchungsziel mit moglichst
geringem methodischen Verfahrensaufwand zu erreichen. Als Black-box-Ansatz
spart es jedoch die Transmissionskanile zwischen dem Input ,,Geldmenge* und
dem Output ,,Preisniveau* aus; die speziellen Einfliisse des Devisenkurssystems,
der konjunkturellen Ausgangslage usw. auf die Stirke und die Geschwindigkeit
der Ubertragung monetirer Impulse sind im einfachen P*-Konzept deshalb nicht
darstellbar.

In diesem Beitrag wird die Frage nach dem Zusammenhang zwischen der
Geldpolitik, der Geldmenge und dem Preisniveau im Rahmen eines 6konometri-
schen Strukturmodells untersucht. Dieses alternative methodische Vorgehen, bei
dem die Vor- und Nachteile anders als beim P*-Konzept verteilt sind, kann
durchaus zu dhnlichen Ergebnissen filhren — was erfreulich, weil bestirkend
wire. Ausgangspunkt unserer Untersuchung ist die neukeynesianisch geprigte
Vermutung,3 daB der Preis-Lohn-Mechanismus in einem Input-Output-Zusam-
menhang zu modellieren ist, wenn es darum geht, die Persistenz des gesamtwirt-
schaftlichen Preisniveaus zu erkldren und die preisstabilisierende Wirkung der
Geldpolitik quantitativ abzuschitzen.

Die Kanile der Transmission geldpolitischer Impulse sind vielfiltig und lang.
Wir konzentrieren uns deshalb auf zwei Aspekte: den Preis-Lohn-Mechanismus

1 Hallmann | Porter | Small (1991), Hoeller | Poret (1991), Ebrill/ Fries (1991),
Deutsche Bundesbank (1992), Tatom (1992), Hall / Funke (1992).

2 Issing (1992), S. 548.

3 Blanchard (1987), Gordon (1990).
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und die Determinanten der Geldmenge M3 als der Zwischenzielvariablen der
deutschen Geldpolitik.

Da Geldpolitik iiber die Giiternachfrage und die Devisenkurse auf das Preisni-
veau wirkt, wird der Einflu} dieser Faktoren im zweiten Abschnitt untersucht
— zundéchst auf der sektoralen Ebene und dann in der Interaktion der Giiter- und
Arbeitsmirkte. Im dritten Abschnitt wird eine portfoliotheoretisch begriindete
M3-Nachfragefunktion entwickelt und getestet. Gesamtwirtschaftliche Simula-
tionsexperimente* dienen dazu, die Beobachtungen iiber die kurzfristige Prozykli-
zitdt der Umlaufsgeschwindigkeit und deren langsamen langfristigen Riickgang
zu erkldren sowie den EinfluB der Zinspolitik abzuschitzen — und zwar im
Lichte der Portfoliotheorie und der Vermogensakkumulation. Im vierten Ab-
schnitt fassen wir die beiden Schwerpunkte zusammen: Analog zu den Arbeiten
mit dem P*-Konzept werden die Wirkungen einer Geldmengenexpansion auf
das Preisniveau analysiert. Die Arbeit beginnt mit der Darstellung eines stilisierten
Analyserahmens, in dem das methodische Vorgehen prizisiert wird.

1. Ein Analyserahmen in stilisierter Form

Um die methodische Vorgehensweise zu konkretisieren, ist es zweckmiBig,
den Analyserahmen in kondensierter Form zu beschreiben.’ Zur Vereinfachung
wird hier auf die Beriicksichtigung von Zeitverzogerungen und auf Indizes zur
Kennzeichnung sektoraler Gro8en verzichtet. Mit Ausnahme von u, x und r, die
die Arbeitslosenquote, den Auslastungsgrad des Produktionspotentials und den
Zinssatz bezeichnen, stehen kleine lateinische Buchstaben fiir die Logarithmen
der jeweiligen Variablen. Die griechischen Symbole kennzeichnen die generell
als positiv definierten Parameter.

In der Modellierung des konomischen Verhaltens folgen wir grundsitzlich
der LSE-Position®: Die 6konomische Theorie kann iiber Gleichgewichtszustinde
relativ viel aussagen, iiber die Prozesse der Angleichung an diese Zustinde
allerdings sehr wenig. Dementsprechend werden die Verhaltensgleichungen so
spezifiziert, daB sie die Aussagen der Theorie iiber das Gleichgewicht implizieren;
die Dynamik wird dagegen moglichst flexibel formuliert, und es wird den Daten
iiberlassen, den konkreten Anpassungsproze zu bestimmen.

Die Modellierung des Preissektors folgt der Konzeption der Input-Output-
Analyse: Auf der ersten Stufe werden die Outputpreise der einzelnen Produktions-
sektoren (,,Erzeugerpreise*) erklart. Eine zentrale Rolle spielen dabei die sektor-

4 Diese Experimente werden mit dem makrookonometrischen Modell SYSIFO (Sy-
stem for Simulation and Forecasting) durchgefiihrt.

5 Gemessen an der Zahl der Gleichungen ist die kondensierte Version eine Abbildung
des SYSIFO-Modells im MaBstab von ungefahr 1 : 120.

6 Hendry (1983, 1993), Pagan (1987).
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spezifischen Kostenindizes, die als gewichtete Summe der Preisindizes fiir die
einzelnen Vorleistungen und Faktorleistungen berechnet werden; die Gewichte
entsprechen den aus der Input-Output-Tabelle des DIW fiir das Jahr 1986 berech-
neten Kostenanteilen. Auf der zweiten Stufe werden dann die Preisindizes der
Verwendungsseite des Bruttosozialprodukts erklédrt, und zwar vor allem durch
ein gewichtetes Mittel der Preise der inldndischen Liefersektoren und der Preise
der direkt fiir die Endnachfrage importierten Giiter. Die Gewichte entsprechen
jeweils der aus der Input-Output-Tabelle ermittelten Giiterstruktur der einzelnen
Komponenten der Endnachfrage.

Weitgehend unabhingig von der angenommenen Marktform zeigt die 6kono-
mische Theorie, daf der Durchschnittspreis einer Branche zumindest langfristig
durch die Kostenentwicklung bestimmt wird: Ubersteigt er die Stiickkosten bei
Normalauslastung (einschlieBlich einer angemessenen Verzinsung fiir das einge-
setzte Kapital), so wird eine Tendenz zur Preissenkung ausgelost, weil die exzessi-
ven Profite den Markteintritt neuer Anbieter stimulieren und die vorhandenen
Anbieter veranlassen, die Kapazititen weiter auszubauen. Weiterhin begriindet
die 6konomische Theorie den Einflul des Nachfragedrucks (gemessen durch die
Kapazititsauslastung) und der ausldndischen Konkurrenz: Wiahrend eine hohe
Auslastung die Moglichkeit zu Preiserhohungen eroffnet, begrenzen niedrige
Preise der ausldndischen Konkurrenz auf dem Inlandsmarkt die Preiserhhungs-
spielrdume der inldndischen Produzenten. Den Einflu des Auslastungsgrads x,
der Stiickkosten p* bei Normalauslastung und der Preise p,, der ausldndischen
Importkonkurrenz auf den durchschnittlichen Erzeugerpreis p beschreiben wir
durch ein — hier vereinfachtes — Error-Correction-Modell:

(1a) Ap=m (x—=1)_1 + M@P*—p)_1 + BPm—P)1

Dabei werden die Stiickkosten bei Normalauslastung als gewichtetes Mittel
der Kosten fiir Arbeit, heimische und importierte Vorleistungen sowie fiir die
Kapitalnutzung bestimmt:

(1b) Pr*=hW-q)+ @ —V)+ L (Pn—2)+Alc—k)

Es bezeichnen w, p,, p,, und c die jeweiligen Faktorpreise und ¢, v, z und k
die jeweiligen Faktorproduktivititen. Die Kostenanteile A; addieren sich zu Eins.
Die Formulierung der Preisgleichung (1a) 146t drei Spezialfille zu: m; — o
kennzeichnet den Fall voll flexibler Preise; bei m, — 1 sind die Preise rein
kostendeterminiert; und schlieBlich wird die Preisfixierung durch das Ausland
im Falle der kleinen offenen Volkswirtschaft durch 73 — 1 beschrieben.

Die Lohnentwicklung ist die Resultante verschiedener Krifte: Langfristig kann
der nominale Stundenlohn nicht stirker steigen als das Nettowertgrenzprodukt
einer Arbeitsstunde; in der kurzen und mittleren Frist sind erhebliche Abweichun-
gen von dieser Norm nicht nur moglich, sondern eher die Regel — eine Folge



74 Uwe Westphal und Stefan Kuhnert

der Tatsache, daB sich die Lohne nicht auf einem Auktionsmarkt bilden, sondern
von der Arbeitgeber- und Arbeitnehmerseite kollektiv oder individuell ausgehan-
delt werden. Diese Lohnverhandlungen werden durch vielfiltige Motive mit
wechselnder Bedeutung beeinfluBt: u. a. Umverteilungsziele, Fairness-Uberle-
gungen, Stirkung der eigenen Organisation oder personliche Ambitionen der
Verhandlungsfiihrer; ein wesentlicher Bestimmungsfaktor fiir die Hohe der tat-
sdchlichen Lohnabschliisse ist aber die jeweilige Verteilung der Verhandlungs-
macht der Tarifparteien, die ihrerseits stark durch die jeweilige Situation auf
dem Arbeitsmarkt geprégt ist. Dies ist die Grundidee der traditionellen Phillips-
Kurve, die von einem inversen Zusammenhang zwischen der Lohnsteigerungsrate
Aw und der Arbeitslosenquote u ausgeht und den moglichen Einflu der Infla-
tionserwartungen Ap® integriert:

(1) Aw = py (W — ) + po (W* = W) + p3 Ap°

Dabei bezeichnet u* die natiirliche Arbeitslosenquote. Analog zu den sektora-
len Preisgleichungen wird zugelassen, daB8 die Lohnentwicklung — neben dem
Mengenungleichgewicht — auch durch ein Preisungleichgewicht getrieben wird:
Zu einem verstirkten Lohnanstieg kommt es infolge des Wettbewerbs um die
Arbeitskrifte oder im Verteilungskampf, wenn das tatséchliche Lohnniveau hinter
der Entwicklung des Nettowertgrenzprodukts w* zuriickgeblieben ist.” Dabei
wird das Nettowertgrenzprodukt durch das reale Durchschnittsprodukt g, den
Outputpreis p, die Belastung durch indirekte Steuern 7 und die Terms of Trade
approximiert:

(1d) w¥=q+p-T+0(p-pmn)

Im folgenden wird die Differenz zwischen w* und w als Lohnliicke bezeichnet.

Im ersten Untersuchungsschritt fragen wir nach der Stirke des Einflusses der
Nachfrage, der Kosten und der Auslandskonkurrenz auf die Preisentwicklung in
den einzelnen Produktionssektoren; die Analyse beschrinkt sich somit zunéchst
auf die Gleichungen (1). Im zweiten Schritt werden die gleichen Fragen im
gesamten Preis-Lohn-Block untersucht. Dazu miissen die produktionsméBigen
Verflechtungen zwischen den Sektoren und die Verbindungen zwischen Giiter-
und Arbeitsmarkt integriert werden. Die Verflechtung der Sektoren wird deutlich,
wenn man den Index der inldndischen Vorleistungskosten als eine gewichtete
Summe der Outputpreise p’ der einzelnen liefernden Sektoren i (i = 1, 2, ... n)
darstellt:

(2a) Pv=Pv(P1- p2, N8

7 Siehe dazu auch Sargan (1964), Coe / Krueger (1990), Franz /| Gordon (1993).
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Die Verbindung zwischen Giiter- und Arbeitsmarkt wird durch einen Okun-
Zusammenhang beschrieben: Mit steigendem Auslastungsgrad x sinkt die Ar-
beitslosenquote u, wobei weitere Faktoren wie z. B. die demographische Entwick-
lung diese Relation noch iiberlagern kénnen:

(2b) u=ux,...)

Im dritten Schritt untersuchen wir die Preis- und Lohnreaktionen unter der
Einwirkung von Nachfrageschocks — vor allem in der Form von Anderungen
der Staatsausgaben und des Zinsniveaus r, so daB der groBe Modellblock, der
die Multiplikator-, Akzelerator-, Verteilungs- und Umverteilungsprozesse be-
schreibt, integriert wird. Die Ausweitung auf die gesamtwirtschaftliche Ebene
erfassen wir in Kurzform, indem die Abhéngigkeit des Auslastungsgrades x von
der Hohe der Staatsausgaben g und vom Zinsniveau r hinzugefiigt wird:

(3a) x=x(g,r,...)

In den Simulationsexperimenten wird neben den inflatorischen Effekten der
Nachfrageschocks vor allem auch die Entwicklung der geldpolitischen Zwischen-
zielvariablen M3 analysiert — und zwar mit dem Ziel, gleichzeitig die kurzfristige
Prozyklizitit und den langfristig stabilen Trend der M3-Umlaufsgeschwindigkeit
zu erkldren. Wie noch gezeigt wird, wird der M3-Verlauf durch mehrere gesamt-
wirtschaftliche Variable bestimmt:-

@3b) m=mx,p,r,...)

Im letzten Schritt wird die Moglichkeit einbezogen, da die Bundesbank eine
Anderung der Geldmarktsitze herbeifiihrt, wenn die tatsichliche Entwicklung
der Geldmenge vom angestrebten Pfad m® abweicht:

(@) Ar=f(m®-m,...)

Die Gleichungen (1)-(4) beschreiben den Rahmen, in dem — analog zu den
Experimenten mit P*-Gleichungen — die Frage nach den Wirkungen einer
angestrebten Geldmengenausweitung auf das Preisniveau untersucht werden
kann.

2. Die Dynamik des Preis-Lohn-Mechanismus

Unternehmen sind durch vielfiltige Lieferbeziehungen direkt und indirekt
miteinander verflochten. Damit wird es schwierig, die lokalen Konsequenzen
globaler Nachfrage- oder Angebotsschocks abzuschitzen und sofort in der eige-
nen Preissetzung zu beriicksichtigen. Unternehmen sind daher gehalten abzuwar-
ten, wie sich die globalen Schocks letztlich auf die Nachfrage ihrer Abnehmer
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und die Preise ihrer Lieferanten auswirken. Aus dieser Sicht ist es zweckmiBig,
die Preisbildung zunichst auf sektoraler Ebene zu modellieren und dann die
gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung im Rahmen der Input-Output-Analyse
zu erkldren. Gordon® urteilt: ,,The input-output table approach provides a critical
contribution not just to understanding real price rigidity, but also nominal rigidi-
ty.“

2.1 Spezifikation und Parameterschitzung

Auf der ersten Stufe werden die sektoralen Outputpreise entsprechend der
Gleichung (1a) des stilisierten Analyserahmens durch die Stiickkosten bei Nor-
malauslastung, den Auslastungsgrad und die Preise der Importkonkurrenz erklirt;
jedoch erfordert die empirische Analyse eine flexiblere Form der Dynamik:

P-pP1=a1(p*—p)_1 + a2 (Pm—p)-1 + a3(x - 1)_) + a4 Ap* + asAp,, + ag Ax

Demnach ist die Preisentwicklung eines Sektors die Resultante der drei Un-
gleichgewichtsindikatoren am Ende des vorhergehenden Quartals und der Verin-
derungen der EinfluBfaktoren im laufenden Quartal.

Die Ergebnisse der OLS-Schitzungen fiir die vier Bereiche des Verarbeitenden
Gewerbes im Zeitraum 1970-1993 sind in der Tabelle I zusammengestellt.
Generell ist eine erhebliche Kosteniiberwilzung in der gleichen Periode zu beob-
achten; im Falle des Grundstoffgewerbes erfolgt diese fast zur Hilfte. Die Erzeu-
gerpreise des Grundstoffgewerbes reagieren ebenfalls am stirksten auf die Preise
der Auslandskonkurrenz und auf den Nachfragedruck: Ein um drei Prozentpunkte
hoherer Auslastungsgrad fiihrt — fiir sich genommen — zu einer Erhohung des
jahrlichen Preisanstiegs um zwei Prozentpunkte. In den drei anderen Sektoren
ist der EinfluB des Nachfragedrucks ebenfalls signifikant, jedoch weniger stark
ausgeprégt. Die geschitzten Parameterwerte unterstreichen die Vermutung, daB
die Unternehmen des Investitionsgiitergewerbes differenziertere Produkte anbie-
ten als die Produzenten des Grundstoffgewerbes: Die Preisentwicklung wird
starker durch die Kostenentwicklung und durch den Nachfragedruck, weniger
durch die Preise der Auslandskonkurrenz bestimmt.

8 Gordon (1990), S. 1151.
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Tabelle 1

Parameterschitzwerte der sektoralen Preisgleichungen
fiir das Verarbeitende Gewerbe (--Werte in Klammern)

Grundstoff- Inv.giiter- Verbrauchs-  Nahrungsmittel-
Regressor .
gewerbe gewerbe giitergewerbe gewerbe

@ -p) 0,07 0,08 0,03 0,07

(1,91) (3,74) (0,86) (2,56)
®m—DP)-1 0,12 0,01 0,03 0,05

(5,54) (1,67) (1,99) (5,02)
(x=1), 0,16 0,04 0,04 0,05

(3.91) (2,76) (2,51) (2,82)
Ap* 0,45 0,24 0,33 0,16

(2,74) (3,73) (4,26) (2,22)
App, 0,26 0,07 0,19 0,12

(6,01) (1,31) (3,54) (3,69)
s 1,1% 0,3% 0,6% 0,6%
daw 1,93 0,94 1,20 1,21

Zum Preisblock des Modells gehdren Outputpreisgleichungen fiir fiinfzehn
Produktionssektoren, auf die hier nicht im einzelnen eingegangen werden kann.
Erwihnenswert ist jedoch, dal im Baugewerbe und bei den Mieten ein signifikan-
ter EinfluB des Nachfragedrucks festgestellt werden kann, wihrend in den iibrigen
Sektoren — insbesondere auch wegen fehlender Auslandskonkurrenz — die
Kostenorientierung dominiert.

Auf der zweiten Stufe werden die Preisindizes der Verwendungsseite des
Bruttosozialprodukts unter Nutzung der Informationen aus den beiden rechten
Quadranten der Input-Output-Tabelle modelliert: Da sich z. B. die Ausgaben der
privaten Haushalte fiir Bekleidung und Schuhe aus den Lieferungen der inléndi-
schen Produzenten und aus den nach Giitergruppen disaggregierten Direktimpor-
ten zusammensetzen, wird der Preisindex p/ der Endverwendungskomponente j
durch einen gewichteten Durchschnitt der inlindischen Erzeugerpreise p' und
der Importpreise p’, erklirt:

Pi=ap+a [Zb,,-p" + Em,-,-pf,,] +ayz

Dabei addieren sich die aus der Input-Output-Tabelle ermittelten Ausgabenan-
teile fiir inldndische und importierte Produkte (b;; bzw. m;j) zu Eins. Die Variable
z steht fiir spezifische EinfluBfaktoren: so muB bei den Preisgleichungen fiir den
privaten Verbrauch beachtet werden, da dieser der Umsatzsteuer unterliegt; bei
Giitern, die iiber den Handel in die Endverwendung gelangen, ist zu beriicksichti-
gen, daB Schwankungen in den Erzeugerpreisen z. T. in Verdnderungen der
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Handelsspannen aufgefangen werden. Da die Gleichungen fiir die Verwendungs-
preise eher Identititen als Verhaltensgleichungen sind, weisen sie generell ein
hohes BestimmtheitsmaB und Schitzwerte fiir a; in der Nihe von Eins auf.

Entsprechend dem Ansatz des stilisierten Analyserahmens wird die prozentuale
Verinderung des tariflichen Stundenlohns in der Gesamtwirtschaft gegeniiber
dem Vorjahresquartal durch die folgende Gleichung erklirt:

n n
AW =ao+a .-21 Bilog (u,i+c¢) +a, E YiAapei

n
+as Zl Wi(WEi— W) + asAawlia + &
=

Durch die Wahl einer logarithmischen Funktion wird fiir ¢; <0 ein von unten
konvexer Zusammenhang beschrieben, der den starken Widerstand der Gewerk-
schaften gegen Nominallohnsenkungen reflektiert. Die Forderungen der Gewerk-
schaften nach Inflationsausgleich und die Bereitschaft der Arbeitgeberseite, diese
Forderung partiell zu akzeptieren, wird durch Einbeziehung der Variablen Ap,
d. h. durch den prozentualen Anstieg des Preisindex der Lebenshaltung erfaft.
Beide Tarifvertragsparteien haben — wenn auch aus unterschiedlichen Griinden
— ein Interesse daran, starke Spriinge in der Entwicklung der Steigerungsraten
der Tariflohne zu vermeiden. Die sich daraus ergebende Trigheit wird durch die
verzogerte abhidngige Variable beriicksichtigt. Die Lohnliicke wirkt als integrale
Kontrolle und verhindert, daB der effektive Stundenlohn w (einschlieBlich aller
Nebenkosten) und das Nettowertgrenzprodukt auf Dauer auseinanderdriften.

Die Parameter der Tariflohn-Gleichung wurden unter Einbeziehung einer Dum-
my-Variablen anhand der Daten fiir den Zeitraum 1972.1-1993.2 geschitzt; die
maximalen Zeitverzogerungen wurden mit » = 4 und die Werte fiir die Parameter
der Lag-Verteilung mit 0,25 vorgegeben. Die OLS-Schitzung ergab dann (z-
Werte in Klammern):

4,=-439(72) 43=013(34) R?> =083
d= 0,24 (24) d,=021(@3,2) DW=0,73

Alle Schitzwerte sind signifikant von Null verschieden und weisen das erwarte-
te Vorzeichen auf; der niedrige Wert der Durbin-Watson-Statistik weist allerdings
deutlich darauf hin, da nicht alle relevanten Faktoren des komplexen Lohnbil-
dungsprozesses erfaBt wurden. Wegen der Nichtlinearitit des Zusammenhangs
ist der Effekt einer Senkung der Arbeitslosenquote um einen Prozentpunkt abhin-
gig von der Ausgangssituation: Lag die Arbeitslosenquote in der Ausgangssitua-
tion bei 9%, so betrigt der Effekt auf den Lohnanstieg nur 0,5 Prozentpunkte;
der Riickgang der Arbeitslosenquote von 6 % auf 5 % erhoht dagegen den Lohnan-
stieg um 0,8 Prozentpunkte. Zur Erginzung: Der Riickgang der Arbeitslosenquote
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von 9% auf 5 % wiirde unter sonst gleichen Umsténden (also auch bei unveréander-
ter Inflationsrate) die Rate der Reallohnsteigerung um 1,9 Prozentpunkte erhhen.

2.2 Implikationen

Infolge der Produktionsverflechtung gilt, daB die Gesamtheit des Preis-Lohn-
Mechanismus mehr ist als die Summe der einzelnen Gleichungen. Um die sich
aus den Interdependenzen ergebenden Preisreaktionen zu untersuchen, fiihren
wir Simulationsexperimente im Rahmen der Gleichungen (1)-(2) des stilisierten
Analyserahmens durch.

Im ersten Experiment (E1) wird die Erhchung der Auslastung auf den Giiter-
mirkten um drei Prozent unterstellt. Im zweiten Experiment (E2) wird zusitzlich
angenommen, da8 die Zunahme der Auslastung mit einem Riickgang der Arbeits-
losenquote um zwei Prozentpunkte verbunden ist. Der Vergleich der Ergebnisse
zeigt den Beitrag des Nachfragedrucks auf dem Arbeitsmarkt auf die Inflation-
sentwicklung. In beiden Experimenten folgen die Devisenkurse der Kaufkraftpari-
tiatentheorie mit einer.iiber drei Quartale verteilten Verzogerung. Das dritte Expe-
riment (E3) unterscheidet sich vom zweiten durch die Annahme fester Devisen-
kurse. Aus dem Vergleich mit E2 wird der Beitrag der Devisenkursreaktion zur
Inflationsrate deutlich.

Die Ergebnisse sind in der Abbildung 1 dargestellt; ausgewiesen werden die
Abweichungen der Inflationsrate von ihren Werten in der Basis-Losung. Die
Inflationsrate wird durch die Veridnderungsrate der Erzeugerpreise gewerblicher
Produkte und des Preisindex der Lebenshaltung gemessen. Im Experiment E2
(Abb. 1a) erhoht sich die Inflationsrate innerhalb von weniger als zwei Jahren
um einen Prozentpunkt und steigert sich dann langsam. Die Erzeugerpreise reagie-
ren dabei erwartungsgemiB schneller als die Konsumentenpreise; nach einer
Ubergangszeit gleichen sich die beiden Inflationsraten jedoch an.

Obwohl nur im Falle des Verarbeitenden Gewerbes und des Baugewerbes
signifikante Einfliisse des Auslastungsgrades festgestellt wurden, zeigt das Expe-
riment E1 auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene erhebliche Wirkungen des Ausla-
stungsgrades auf die Inflationsrate (siche Abb. I b). Zu einer kréftigen Beschleuni-
gung der Preisentwicklung kommt es, wenn im Experiment E2 die Zunahme des
Nachfragedrucks auf dem Arbeitsmarkt einbezogen wird: Die induzierten Lohner-
hohungen fiihren zu einer generellen Kostensteigerung, und hohere Kosten wer-
den auf der Sektorebene recht schnell in hoheren Outpreisen weitergegeben.
Feste Devisenkurse (E3) bremsen den InflationsprozeB, weil sie die Verteuerung
der Importgiiter verhindern und zu einem stédrkeren Verlust an Preiswettbewerbs-
fahigkeit fiihren.
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Abb. 1a: Wirkungen einer generellen Nachfrageerhohung auf die Inflationsrate
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Abb. 1b: Wirkungen auf die Inflationsrate (Konsumentenpreise) in drei Experimenten

In der Abbildung 2 sind die Preiswirkungen einer anhaltenden DM-Abwertung

um fiinf Prozent dargestellt, und zwar bei unverdndertem Nachfragedruck auf
den Giiter- und Arbeitsmirkten. Nach einer lingeren Ubergangszeit steigt das
inldndische Preisniveau etwa im Umfang der Abwertung. Auffallend ist der
kriftige Anstieg der Inflationsrate bereits im ersten Jahr.

3. Determinanten der Geldmenge M3

Im Mittelpunkt der an Preisniveaustabilitit orientierten Geldpolitik der Bundes-

bank steht die Geldmenge M3, deren Abweichungen vom Zielpfad zu vielfiltigen
Erkldrungsansitzen Anlal gegeben haben. Im folgenden wird ein weiterer Ver-
such unternommen.
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Abb. 2c: Wirkungen einer DM-Abwertung auf das Niveau der Verwendungspreise
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3.1 Spezifikation und Parameterschitzung

Inzwischen hat sich die Vorstellung einer ,traditionellen Geldnachfragefunk-
tion* herausgebildet, in der die reale Geldmenge auf eine RealeinkommensgriBe
y und einen Vektor von Zinssitzen r bezogen wird?:

m"p=f(yvr)

Dabei wird héufig nicht differenziert, ob das Erkldrungsobjekt M1, M2 oder
M3 ist. 10 Zweifel an der ZweckmiBigkeit dieser Praxis kommen auf, wenn man
die in Tabelle 2 dargestellte Zusammensetzung und die sektorale Verteilung der
verschiedenen Geldmengenaggregate beachtet: Gerade etwas mehr als ein Drittel
des Aggregats M3 entfillt auf Aktiva, die als generelle Zahlungsmittel akzeptiert
werden; Termineinlagen und Spareinlagen dominieren; und nahezu 80% des
M3-Aggregats werden von den privaten Haushalten (einschlieBlich der privaten
Organisationen ohne Erwerbscharakter) gehalten.

Tabelle 2

Sektorale Struktur der Geldmenge M3
(November 1993; Mrd DM)

Private Offentliche

Haushalte Unternehmen Haushalte Insgesamt
Bargeldumlauf® 134 62 10 206
Sichteinlagen 326 149 24 499
Geldmenge M1 460 211 34 705
Termineinlagen mit
Befristung unter 4 Jah- 414 95 52 561
ren
Geldmenge M2 874 306 86 1266
Spareinlagen mit gesetz-
licher Kiindigungsfrist 548 3 3 354
Geldmenge M3 1422 309 89 1820

2 Der Bargeldumlauf wurde proportional zu den Sichteinlagen auf die Sektoren verteilt.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1994.

Im Falle der eng abgegrenzten, an der Zahlungsmitteleigenschaft orientierten
Geldmenge M1 gibt es mit den Lagerhaltungsmodellen in der Tradition von
Baumol und Tobin ein tragfihiges theoretisches Fundament, um die kausale

9 Goldfeld und Sichel (1990), Abschnitt 2.
10 So z. B. Boughton (1991); kritisch dagegen Foster (1992).
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Verbindung zwischen y und m zu begriinden.!! Dieses Argument ist allerdings
nicht auf die Aggregate M2 und M3 iibertragbar: Das Baumol-Tobin-Problem
ist die Aufteilung von M2 auf Zahlungsmittel und Nicht-Zahlungsmittel, nicht
aber die Aufteilung des Vermdgens auf M2 und andere Aktiva.

In der Begriindung eines kausalen Zusammenhangs zwischen einer Einkom-
mensgroBe und der Nachfrage nach einem weitgefallten Geldmengenaggregat
kann man dem Ansatz von Friedman (1956) folgen. Dazu ist es dann notwendig,

— einen sehr weitgefaBten Vermogensbegriff einzufiihren, der auch das Human-
kapital einschlieBt;

— die Moglichkeit der Substitution zwischen allen Aktiva zuzulassen;
— die nichtbeobachtbare GroBe ,,permanentes Einkommen* einzufiihren;

— eine proportionale Beziehung zwischen dieser nicht beobachtbaren GroSe
und einem gewogenen Durchschnitt der historischen Einkommen zu unterstel-
len, und zwar mit unbestimmter Lange und unbestimmter Gewichtung.

Eine Geldnachfragefunktion in der Friedman-Tradition ist notwendigerweise eine
mehrfach zusammengesetzte Hypothese, die infolge der Unbestimmtheit der
Approximation des permanenten Einkommens kaum noch falsifizierbar ist.

Eine andere Begriindung fiir die Einkommensabhingigkeit eines weitgefaBten
Geldmengenaggregats erhélt man, wenn man von der Vorstellung ausgeht, da
ein liquiditdts-restringierter Haushalt fiir ein gegebenes Einkommen die optimale
Akkumulation und die Aufteilung des Vermogens simultan bestimmt. In diesem
Fall ergeben sich jedoch extrem lange Zeitverzogerungen zwischen Einkommen
und Asset-Nachfrage: Wenn Haushalte eine Relation zwischen Vermdgen und
verfiigbarem Jahreseinkommen von z. B. 4 : 1 anstreben, 2 so dauert es bei der
unrealistisch hohen marginalen Sparquote von Eins vier Jahre, bis das Vermo-
gensziel nach einer Erh6hung des Einkommens erreicht ist; bei einer marginalen
Sparquote von 0,5 und 0,2 sind es acht bzw. zwanzig Jahre. Dieses sind durch-
schnittliche Akkumulationszeitrdume fiir das Gesamtvermogen; einzelne Assets
konnten natiirlich schneller auf das angestrebte Niveau gebracht werden —
allerdings zu Lasten der iibrigen Aktiva.

Eine M3-Nachfragefunktion entsprechend dem Modell der simultanen Opti-
mierung wiirde zu erheblichen technischen Schwierigkeiten fiihren: der dynami-
sche Ansatz miiite extrem lange Zeitverzogerungen beziiglich des Einkommens
(Vermogensakkumulation) und zugleich ziemlich kurze Zeitverzogerungen be-
ziiglich der Zinssdtze (Vermogensumschichtung) zulassen. Die Parameter von
Verhaltensgleichungen mit derartig komplexer Dynamik lassen sich erfahrungs-
gemaB kaum verldBlich schitzen.

11 Wie Hendry und Ericsson (1991) zeigen, lassen sich bei sorgfiltiger Spezifikation
der Dynamik stabile M1-Nachfragefunktionen entwickeln.

12 Nach Untersuchungen der Deutschen Bundesbank (1993) liegt der Vermogensquo-
tient der westdeutschen Haushalte seit Beginn der achtziger Jahre etwas iiber vier.

6*
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In ihrem Versuch, die Nachfrage nach Zahlungsmitteln und anderen monetiren
Aggregaten aus einem gemeinsamen Optimierungskalkiil heraus zu erkliren,
kommen Ando und Shell (1975) zu dem Ergebnis, daB es unter wenig restriktiven
Annahmen konsistent ist, die Nachfrage nach einem weitgefaBten monetiren
Aggregat (z. B. M3) entsprechend der Portfoliotheorie und das nach der Zahlungs-
mitteleigenschaft abgegrenzte Aggregat M1 entsprechend dem Baumol-Tobin-
Ansatz zu modellieren; die Nachfrage nach der M3-Komponente ohne Zahlungs-
mitteleigenschaft ergibt sich dann residual.'® Die Ando-Shell-Analyse erdffnet
einen gangbaren Weg, die Entwicklung der Aggregate M1 und M3 widerspruchs-
frei und in der 6konomischen Theorie begriindet zu modellieren; und es kénnte
sogar gelingen, eine Verbindung zu der Analyse der Ursachen der Verinderung
von monetdren Aggregaten herzustellen, wie sie in der Finanzierungsrechnung
so iiberzeugend durchgefiihrt wird.

Im folgenden wird die M3-Nachfrage als die Entscheidung iiber die optimale
Aufteilung eines gegebenen Vermégens v interpretiert, die vor allem durch die
Zinsdifferenz r gegeniiber konkurrierenden Anlageformen bestimmt wird:

5) m*=2o+ A4 v+ Ayr,

dabei bezeichnet m* den — nach AbschluB aller Vermogensumschichtungen —
gewiinschten M3-Bestand. Die Anpassung des tatséchlichen Bestands wird durch
ein Error-correction-Modell beschrieben, wobei € den stochastischen EinfluB der
Sonderfaktoren erfaBt:

(6) Am = g+ Wy (m* —m_) + U AV + U3 Ar + b AD + €

Die Verdanderung des tatsdchlichen Bestands ist somit die Resultante des am
Ende der Vorperiode bestehenden Ungleichgewichts sowie der Verdnderungen
der beiden EinfluBfaktoren gegeniiber der Vorperiode. D ist eine Dummy-Varia-
ble, die fiir die Zeit des neuen Gebietsstandes den Wert Eins, sonst den Wert
Null annimmt.

Zur Vermeidung einer hohen Kollinearitit der Regressoren und zur Integration
zusitzlicher Information wird die VermogensgroBSe durch die gewichtete Summe
der Bruttogeldvermogen B der privaten Haushalte, der Unternehmen und des
Staates in Westdeutschland gemessen:

v=1log (0.34 BH + 0.20 BU + 0.16 BS + %, D - Y°)

Die Gewichtung erfolgt mit einem durchschnittlichen M3-Anteil am Brutto-
geldvermogen des jeweiligen Sektors. Da fiir Ostdeutschland die entsprechenden
VermogensgroBen nicht vollstandig vorliegen, wird das ostdeutsche nominale
Bruttosozialprodukt Y° als ErsatzgroBe verwendet. Der zu schitzende Parameter
% soll den numerischen Unterschied zwischen Einkommens- und Vermégens-

13 Vgl. dazu auch Goldfeld und Sichel (1990, S. 308 ff.) sowie Branson und Henderson
(1985, S. 798 ff.).
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groBe hilfsweise ausgleichen. Die Zinsvariable wird — Issing und Todter
(1994) folgend — durch die gewichtete Differenz zwischen Umlaufsrendite ru,
Termineinlagenzinssatz rt und Spareinlagenzinssatz rs représentiert:

r=ru—-024rt-042rs

Die Gewichtung erfolgt mit dem durchschnittlichen Anteil der Anlagen am
Geldvolumen M3. Fiir die Parameterschitzung wird m* in (6) gema8 (5) substitu-
iert. Die OLS-Schitzwerte unter Verwendung von saisonbereinigten Quartalsda-
ten seit 1970 sind in der Tabelle 3 zusammengefaBt. ' Die langfristige Vermogen-
selastizitit A; liegt mit 0.88 etwas unterhalb von Eins; dies deutet darauf hin,
daB mit steigendem Vermogen die Priiferenz fiir hoher verzinsliche und risikorei-
che Anlageformen wichst. Signifikant ist auch der EinfluB der Zinsdifferenz;
die langfristige Semi-Elastizitit A, beziiglich der Zinsdifferenz liegt in der Gro-
Benordnung von — 3.

Tabelle 3

Parameterschitzwerte, t-Werte und Teststatistiken (p-Werte)
der M3-Geldnachfragefunktion

Parameter Schitzzeitraum Schitzzeitraum
1970.2-1993.2 1970.2-1990.4

A 0,88 (46,9) 0,85 (26,4)

A -2,92 2,8) -3,36 2,3)

I 0,16 (3,4 0,13 2,7

I 1,09 (3,3) 0,79 2,2)

N 3,81 (15,3) -

% 0,11 (11,5) -

K 0,77 % 0,74 %

R? 0,76 0,41

Autokorrelation 0,97 0,71

(Breusch-Godfrey)

Heteroskedastizitit 0,75 0,50

(White)

ARCH 0,58 0,77

(Engle)

Parameterinstabilitit - 0,94

(Chow / Prognose)

Nichtnormalitit 0,36 0,37

(Jarque-Bera)

Fehlspezifikation 0,33 0,19

(Ramsey)

14 Die Parameterschitzung nach dem zweistufigen Verfahren von Engle und Granger
(1987) ergab sehr dhnliche Ergebnisse.
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Deutlich unterschiedlich sind die Zeitverzogerungen der M3-Nachfrage beziig-
lich der Verinderungen des Vermogens und der Zinsdifferenz. Da der Schitzwert
fiir 4 in der GroBenordnung der langfristigen Vermogenselastizitit A, liegt, ist
eine nahezu unverzogerte Reaktion gegeben — ein Ergebnis, das einsichtig wird,
wenn man beachtet, daB8 bei der Anlage des neu zugewachsenen Vermogens
keine Kosten der Reallokation entstehen. Fiir den Gesamtzeitraum ist der Schiitz-
wert fiir (1, sogar etwas groBer; dies deutet darauf hin, daB das Aggregat M3
moglicherweise eine Pufferfunktion gegeniiber Vermdgensinderungen erfiillt.
Anderungen in den Zinssitzen 16sen Umschichtungen innerhalb des Vermogens
aus. Diese sind allerdings mit Kosten verbunden und erfolgen deutlich zeitverzo-
gert. Die Schitzwerte fiir p1; zeigten zwar das erwartete negative Vorzeichen,
waren aber nicht signifikant von Null verschieden: die sofortige Substitution
zwischen M3 und den konkurrierenden Anlageformen scheint nicht stark ausge-
prigt zu sein.

Im unteren Teil der Tabelle 3 sind die p-Werte fiir die beobachteten F- und
x*-Werte der jeweiligen Tests ausgewiesen. Simtliche p-Werte zeigen, daB die
Null-Hypothesen der fehlenden Autokorrelation, der Homoskedastizitit, des Feh-
lens von ARCH, der Parameterkonstanz und der angemessenen Spezifikation
nicht abgelehnt werden konnen; zudem unterstiitzen die in Abb. 3 dargestellten
CUSUM- und CUSUM-SQUARES-Teststatistiken die Vermutung der Parame-
terstabilitdt. Diese Ergebnisse gelten fiir die alte und die neue Gebietsabgrenzung
gleichermaBen. Ein Hinweis auf die Instabilitit dieser sparsam parametrisierten
M3-Nachfragefunktion und auf das Phidnomen des ,,missing money* ist nicht
erkennbar.

3.2 Implikationen

Die M3-Nachfrage wird u. a. durch GeldvermégensgréBen bestimmt, die ihrer-
seits wieder von den Finanzierungssalden der Sektoren abhidngen. Damit ergibt
sich das Aggregat M3 letztlich als die Resultante eines gesamtwirtschaftlichen
Prozesses der Vermogensakkumulation und der Vermogensanlage. Um einige
Ursachen fiir M3-Veridnderungen zu analysieren, fiihren wir zwei Simulationsex-
perimente mit dem Gesamtmodell durch. Im ersten Experiment werden die M3-
Reaktionen im Fall eines Nachfrageschocks untersucht, um eine gemeinsame
Erkldrung fiir die Prozyklizitit und den stabilen Trend der M3-Umlaufsgeschwin-
digkeit zu finden. Das zweite Experiment ist darauf gerichtet, quantitativ abzu-
schitzen, wie schnell und wie stark die Bundesbank mit ihrem geldpolitischen
Instrumentarium — auf indirektem Weg — die Entwicklung des M3-Aggregats
beeinflussen kann.

In der ersten Simulation wird unterstellt, da88 die realen Ausgaben der Gebiets-
korperschaften fiir die laufende Produktion — beginnend mit dem Jahr 1982
(erstes Jahr*) — dauerhaft um 20 Mrd DM iiber dem jeweiligen historischen
Niveau gelegen hitten, und zwar bei unverindertem Tagesgeldmarktsatz. Dieser
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Nachfrageschock entspricht einem Prozent des damaligen realen Bruttosozialpro-
dukts. In der zweiten Simulation wird angenommen, dal der Tagesgeldmarktsatz
dauerhaft zwei Prozentpunkte unter seinem historischen Niveau gehalten wird.
In beiden Fillen folgen die Devisenkurse mit einer iiber drei Quartale verteilten
Verzogerung der Kaufkraftparititentheorie.
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Abb. 3: CUSUM- und CUSUM-SQUARES-Test der M3-Nachfragefunktion
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In der Abbildung 4 werden die Wirkungen auf den Auslastungsgrad, die Ar-
beitslosenquote und die Inflationsrate ausgewiesen. Im Fall der Ausgabenerhd-
hung steigt der Auslastungsgrad infolge der Multiplikator- und Akzeleratorpro-
zesse im Maximum um fast 1,6 Prozentpunkte; anschlieBend fillt er deutlich ab
— eine Folge des Kapazititseffekts der Investitionen und des gestiegenen Preisni-
veaus, durch das die Konsumnachfrage zuriickgedringt wird. Arbeitslosenquote
und Inflationsrate folgen mit deutlicher Zeitverzogerung. Ein #hnliches Entwick-
lungsmuster zeigt sich auch im Fall der Zinssenkung. Allerdings fillt der Ausla-
stungsgrad hier am Ende schneller zuriick, da die Zinssenkung vor allem iiber
ein zeitliches Vorziehen der Investitionsprojekte wirkt.
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Abb. 4a: Gesamtwirtschaftliche Wirkungen einer Ausgabenerhdhung des Staates
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Abb. 4b: Gesamtwirtschaftliche Wirkungen einer Zinssenkung

Die Tabellen 4 und 5 zeigen die Wirkungen der beiden unterstellten MaBnah-
men auf die Finanzierungssalden, das Geldvermogen und die Geldmenge M3.
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Zu beachten ist: es wurde zur Erhohung der Transparenz der Ergebnisse unter-
stellt, daB sich der Staat und die Unternehmen im Falle von Finanzierungsdefiziten
zusitzlich verschulden, ihre Geldvermogensbestinde also nicht angreifen; Finan-
zierungsiiberschiisse der privaten Haushalte und des Auslands werden zur Akku-
mulation von Forderungen verwendet.

Tabelle 4

Effekte einer staatlichen Ausgabenerhohung auf Finanzierungssalden,
Geldvermogen und das M3-Aggregat (Mrd DM)?

Jahr 1 2 3 4 5
Nominales

Bruttosozialprodukt 19,7 26,5 31,2 36,4 42,0
Finanzierungsiiberschufl

— private Haushalte 3,1 3,5 2,8 2,5 2,4
— Unternehmen -0,2 -6,5 -6,3 -55 -4.8
— Staat -94 -6,0 -59 -6,0 -6,7
— Ausland 6,6 9,1 9,4 9,1 9,0
Geldvermogen der

privaten Haushalte 3,1 6,5 9,3 11,7 14,2
M3-Aggregat 1,1 2,2 3,1 39 4,7
Marginale M3-

Umlaufsgeschwindigkeit 17,9 12,0 10,1 9,3 8,9

a Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Bei einer Ausgabenerhohung entsteht ein Defizit im Offentlichen Haushalt,
das im Expansionsproze8 zunichst noch etwas abgebaut wird, dann aber wieder
zunimmt, wenn die expansiven Krifte nachlassen und die Zinsen auf die zusitz-
lich akkumulierten Staatsschulden zu zahlen sind. Die Unternehmen profitieren
von der staatlichen Nachfrageerhohung; ihre Ersparnis steigt. Da sie aber zu
eigenen Investitionen angeregt werden, wird ihr Finanzierungssaldo bald negativ.
Das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte steigt. Da deren marginale
Konsumquote positiv, aber deutlich kleiner als Eins ist, ergibt sich eine positive
Ersparnis. Mit steigendem Geldvermogen stocken die privaten Haushalte dann
ihre M3-Bestidnde auf. Diese M3-Erhohung ist allerdings an den langsamen
Prozel der Vermogensakkumulation gebunden: Im ersten Jahr ist das nominale
Bruttosozialprodukt um 19 Mrd DM gestiegen, wihrend das M3-Aggregat bis
zum Ende dieses Jahres nur auf 0,8 Mrd DM aufgestockt wurde; die marginale
Umlaufsgeschwindigkeit hat einen Wert von 17,9, der dann aber in den folgenden
Jahren deutlich sinkt, wenn der AkkumulationsprozeB weiter fortschreitet.
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Diese Ergebnisse wiirden sich nur marginal dndern, wenn man eine andere
Deckung der Defizite bzw. eine andere Verwendung der Uberschiisse unterstellte.
Fiir den Fall, da8 der Staat und die Unternehmen auf ihre Geldvermogen zuriick-
griffen, wiirde die M3-Erhohung etwas geringer ausfallen; sie wire etwas groBer,
wenn die privaten Haushalte die zusitzlichen Konsumausgaben teilweise durch
Riickgriff auf Konsumentenkredite finanzierten.

Die Wirkungen, die sich bei anderen Nachfrageschocks fiir das M3-Aggregat
ergeben, lassen sich jetzt — auch ohne zusitzliche Simulationsexperimente —
grob abschitzen: Ein positiver Exportschock wiirde zu einem Finanzierungsiiber-
schuB des Staates fiihren und dadurch die Ausweitung der Geldmenge tendenziell
unterstiitzen. Kdme der Nachfrageschock dagegen von der Seite des privaten
Verbrauchs, so wire ein Riickgang des M3-Bestands bei steigendem nominalen
Sozialprodukt nicht ausgeschlossen: Die Konsumausweitung ginge zu Lasten der
Geldvermogensbildung der privaten Haushalte, und diese ist dominierend fiir die
M3-Entwicklung.

Tabelle 5

Effekte einer Senkung des Tagesgeldmarktsatzes um zwei Prozentpunkte
auf Finanzierungssalden, Geldvermogen und das M3-Aggregat

(Mrd DM)*?
Jahr 1 2 3 4 5
Nominales
Bruttosozialprodukt 3,7 13,6 21,1 26,5 31,2
Finanzierungsiiberschu
— private Haushalte 0,6 2,1 2,4 1,8 0,9
— Unternehmen -22 -9,6 - 15,7 -184 -19,0
— Staat 1,1 5,6 10,4 14,2 17,3
— Ausland 0,5 1,9 2,9 2,4 0,8
Geldvermogen der
privaten Haushalte 0,6 2,7 5,1 6,9 7,8
M3-Aggregat 2,3 9,1 15,8 21,6 25,0
Marginale M3-
Umlaufsgeschwindigkeit 1,6 1,5 1,3 1,2 1,2

a Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Tabelle 5 zeigt den EinfluB der Geldpolitik: Die niedrigen Zinssitze 16sen
einen ExpansionsprozeB aus, von dem auch die privaten Haushalte profitieren;
infolge des hoheren verfiigbaren Einkommens kénnen sie gleichzeitig mehr kon-
sumieren und mehr sparen. Durch die Vermdgensakkumulation steigt auch der
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von ihnen gehaltene M3-Bestand. Entscheidend fiir die M3-Ausweitung ist aber
der durch die Zinssenkung ausgeloste ProzeB der Vermogensumschichtung. Im
dritten Jahr ist die Geldmenge um 15,8 Mrd DM gestiegen, was ungefihr einem
halben Prozent des tatsichlichen Wertes von M3 entspricht; mehr als vier Fiinftel
sind dabei auf die Vermogensumschichtung zuriickzufiihren.

4. Geldmengenexpansion und Preisreaktion

In mehreren Untersuchungen zum P*-Konzept werden Simulationsexperimen-
te zur Abschitzung der Reaktion des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus auf
eine Anderung der Geldmenge durchgefiihrt. !> Die Umsetzung eines vergleichba-
ren Experiments im Rahmen eines Strukturmodells bereitet zumindest zwei
Schwierigkeiten. Zum einen ist die Geldmenge M3 keine exogene Variable unter
der Kontrolle der Bundesbank; sie 148t sich nur indirekt iiber die Zinspolitik
beeinflussen. Wegen der schwachen Mengenreaktionen wiren moglicherweise
unrealistisch groBe Zinsinderungen notwendig, um iiberhaupt eine nennenswerte
Geldmengenausweitung zu erreichen. Zum anderen und noch schwieriger: Ein
derartiges Experiment macht nur Sinn unter den Bedingungen flexibler Wechsel-
kurse. Und die Aussicht, empirische Devisenkursgleichungen zu schitzen, die
auch fiir derartige gedachte Situationen noch sinnvolle Reaktionen zeigen, ist
gering. Unter diesen Umstiinden haben wir uns entschlossen, die Giiltigkeit der
Hypothese iiberschieBender Devisenkurse entsprechend Dornbusch (1976) zu
unterstellen und dabei — aus Griinden der Konsistenz — davon auszugehen,
daB die Zentralbank den Tagesgeldmarktsatz verindert, um eine im Vergleich
zur historischen Entwicklung um fiinf Prozent hohere M1-Geldmenge zu realisie-
ren.

Abbildung 5 zeigt die Reaktionen des Preisniveaus, des realen Bruttosozialpro-
dukts und des Index der Devisenkurse als prozentuale Abweichungen von der
Basislosung und vermittelt den Eindruck, daB auch Strukturmodelle die ,,prakti-
sche Weisheit“ der Quantititstheorie demonstrieren kénnen. Nach AbschluB des
Anpassungsprozesses steigt das inlidndische Preisniveau etwa im Umfang der
Geldmengenausweitung. Die Anpassung vollzieht sich ziemlich schnell: nach
zwei Jahren sind zwei Drittel des Gesamteffekts realisiert. Die realen Effekte
sind erheblich, aber transitorisch. Ursichlich fiir die schnelle Reaktion des Preisni-
veaus ist das UberschieBen der Devisenkurse.

15 Z. B. Hoeller | Poret (1991), Deutsche Bundesbank (1992).



92

Uwe Westphal und Stefan Kuhnert

6Johre

1.5 Reales BSF’

0.0 1

4

Jahre

Devisenkursindex

6Johre

Abb. 5: Wirkungen einer M1-Erhdhung um 5% auf Preisniveau, reales BSP
und Devisenkursindex
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5. Zusammenfassung

Die VerlaBlichkeit der Ergebnisse empirischer Untersuchungen wird generell
durch die Mingel in der Qualitit der Daten und durch die Ungenauigkeiten der
Schitzverfahren beeintrachtigt. Unter diesem Vorbehalt lassen sich die Ergebnis-
se wie folgt zusammenfassen: Sofern es der Geldpolitik gelingt, die Giiternachfra-
ge zu reduzieren, wird sie allein iiber die Reduzierung der Gewinnspannen einen
nicht unerheblichen Beitrag zur Preisstabilisierung leisten. Dieser — zumindest
fiir einige Sektoren zu beobachtende — Zusammenhang zwischen Auslastungs-
grad und Gewinnspannen macht es notwendig, den iiblichen Phillipskurven-
Zusammenhang zur Erklirung der Inflationsrate zu iiberdenken; denn dieser
basiert auf der Annahme der Preisbildung nach einer starren Mark-up-Formel.
Die preisstabilisierende Wirkung wird erheblich verstirkt und beschleunigt, wenn
der Riickgang der Giiternachfrage sich auf den Arbeitsmarkt iibertrigt: Die indu-
zierte Lohnerhohung trifft alle Sektoren mehr oder weniger gleichmiBig und
gleichzeitig, so daB der langsame ProzeB des Weiterwilzens durch die nachgela-
gerten Produktionssektoren iiberspielt wird.

Die Moglichkeiten der Geldpolitik, die Giiternachfrage in erheblichem Umfang
und schnell zu beeinflussen, sind wohl begrenzt. Dem schnellen Wirkungskanal
iiber die Devisenkurse kommt deshalb eine besondere Bedeutung zu. Die Simula-
tionsexperimente zeigen: Wenn es der Bundesbank gelingt, sprunghafte reale
DM-Abwertungen nicht aufkommen zu lassen, trdgt sie damit bereits erheblich
zu einer Preisstabilisierung bei.

Die Hypothese, daB die entwickelte M3-Nachfragefunktion stabil ist, muB
nicht verworfen werden; allerdings unterscheidet sich deren theoretische Begriin-
dung erheblich von der veroffentlichten Argumentation der Bundesbank. Durch
eine kontraktive Zinspolitik kann die M3-Expansion gebremst werden. Obwohl
die Semi-Elastizitdt der M3-Nachfrage in bezug auf die Zinsdifferenz hoch signi-
fikant und mit — 3 ziemlich groB ist, fallt die M3-Reaktion im gesamtwirtschaftli-
chen Zusammenhang jedoch recht klein aus — vor allem infolge der besonders
starken Reaktionen des Zinssatzes auf Termineinlagen.

Giiternachfrageschocks wirken sich infolge des langsamen Akkumulationspro-
zesses kurzfristig kaum in einer Veranderung des M3-Aggregats aus, d. h., sie
schlagen sich in einer prozyklischen Veridnderung der M3-Umlaufsgeschwindig-
keit nieder. Langerfristig gewinnen die Akkumulationseffekte an Bedeutung, und
die durchschnittliche Umlaufsgeschwindigkeit tendiert zum Normalniveau. Wenn
aber Giiternachfrageschocks nur zu geringen M3-Abweichungen fiihren, so ent-
steht die Vermutung, dafl die beobachteten Abweichungen vom Zielpfad vor
allem das ,,Rauschen im finanziellen Sektor* widerspiegeln. Und es fragt sich,
ob die Bundesbank auf derartige Zielabweichungen reagieren sollte.

Wenn man — wegen der technischen Schwierigkeiten — statt einer M3- eine
M1-Politik unterstellt, so zeigt sich, daB} eine bewuBte Reduzierung der angestreb-
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ten Geldmengenexpansion zu den von der Quantititstheorie behaupteten Reaktio-
nen des Preisniveaus fiihrt, und zwar ziemlich schnell und ziemlich genau.
UberschieBende Devisenkurse beschleunigen diesen ProzeB.
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The Quantity Theory is always and everywhere controversial — Why?
(David Laidler)

Geldmenge und Preise im vereinigten Deutschland

Von Otmar Issing und Karl-Heinz Tédter, Frankfurt/Main'!

Die Steuerung der Geldmenge nimmt im Rahmen der Stabilititspolitik der Deutschen
Bundesbank eine Schliisselrolle ein. Diese Politik stellt auf einen langfristigen Zusam-
menhang zwischen der Geldmenge und dem Preisniveau ab. Ausgehend von einer gesamt-
deutschen Geldnachfragefunktion und dem quantititstheoretischen Konzept der Gleich-
gewichtspreise wird dieser Zusammenhang anhand gesamtdeutscher Daten und mit Hilfe
von Kointegrations- und Fehlerkorrekturansitzen untersucht. Trotz der vielfiltigen Uber-
gangsprobleme wird auch drei Jahre nach der deutschen Vereinigung keine empirische
Evidenz dafiir gefunden, daB sich der Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation nachhaltig geindert hitte. Die potentialorientierte Geldmengenpolitik bleibt
eine wirksame Strategie zur Kontrolle der lingerfristigen Preisentwicklung.

1. Einleitung

Die Steuerung der Geldmenge nimmt im Rahmen der Stabilitdtspolitik der
Deutschen Bundesbank seit nunmehr fast zwei Jahrzehnten eine Schliisselrolle
ein. Mit der Strategie der potentialorientierten Geldmengenpolitik wird versucht,
das Geldmengenwachstum im Einklang mit dem Wachstum der Produktionsmég-
lichkeiten der Wirtschaft zu halten (Issing (1992)). Diese Politik stellt auf einen
langfristigen Zusammenhang zwischen der Geldmenge und dem Preisniveau ab.
Kurz- und mittelfristig werden die komplexen Transmissionsprozesse zwischen
der Geldmenge und den Preisen jedoch von zahlreichen anderen Faktoren iiberla-
gert und in ihrem zeitlichen Ablauf beeinfluBt. Es ist deshalb erforderlich, die
Beziehungen zwischen der Geldmengen- und der Preisentwicklung stindig zu
beobachten, um Verdnderungen moglichst friihzeitig zu entdecken.

Die deutsche Vereinigung stellt dkonomisch gesehen einen exogenen Schock
in einer Dimension dar, wie ihn die Bundesrepublik iiber Jahrzehnte nicht erlebt
hatte. Dies gilt zum einen von der makroskonomischen GréBenordnung her, zum
anderen aber — was wohl noch bedeutsamer ist — hinsichtlich der strukturellen
Verinderungen und Verwerfungen, die mit diesem Vorgang verbunden sind. Aus

1 Fiir wertvolle Hinweise und Anregungen danken wir den Herren H. Herrmann, W.
Jahnke, R. Kénig, H.-E. Reimers und F. Seitz.

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 235
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geldpolitischer Sicht war die UngewiBheit am groBten dariiber, wie sich die
monetiren Beziehungen in den neuen Bundesldndern gestalten wiirden; gemildert
wurde diese Unsicherheit zundchst allein durch den Umstand der verhéltnisméBig
geringen Relation zum alten D-Mark-Gebiet. Aber auch fiir das frithere Bundesge-
biet und schlieBlich fiir die neue Republik insgesamt konnte es keine Garantie
dafiir geben, daB sich unter diesen Umsténden die bisher stabilen Beziehungen
einfach fortsetzen wiirden.

Zuletzt hat sich die Deutsche Bundesbank in ihrem Monatsbericht vom Januar
1992 ausfiihrlich mit dem Zusammenhang zwischen der Geldmengen- und der
Preisentwicklung beschiftigt. Allerdings wurde in dieser Analyse ,,angesichts
der vielfiltigen Ubergangsprobleme im monetiren und realwirtschaftlichen Be-
reich in den neuen Bundesldndern . .. die neueste Entwicklung im vereinigten
Deutschland noch nicht beriicksichtigt.“ In dieser Arbeit wird nun der Zusammen-
hang zwischen der Geldmenge und der Preisentwicklung unter Verwendung
gesamtdeutscher Daten bis an den ,aktuellen Rand* untersucht.

Der nichste Abschnitt gibt einen kurzen Uberblick iiber die neuere internationa-
le empirische Evidenz zum Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und
Inflation. Im Abschnitt 3 werden die verwendeten gesamtdeutschen Daten erldu-
tert und erste empirische Beobachtungen angestellt. Im Abschnitt 4 wird eine
gesamtdeutsche Geldnachfragefunktion geschitzt, die im Abschnitt 5 dazu dient,
das Gleichgewichtspreisniveau empirisch zu quantifizieren. Die Preisliicke und
ihr Beitrag zur Erklirung der Inflationsdynamik werden im Abschnitt 6 unter-
sucht. Einige geldpolitische Implikationen der erzielten Ergebnisse werden im
Abschnitt 7 diskutiert. SchluBbemerkungen sind im Abschnitt 8 enthalten.

2. Internationale Evidenz

Zum Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation postuliert
die klassische Quantititstheorie (Lucas (1980)):

,»A given change in the rate of change in the quantity of money
induces an equal change in the rate of price inflation.*

Ferner behauptet die Quantititstheorie: ,,A shift in the rate of change of money
does not induce a shift in the rate of real output growth.” (Loef (1993), S. 37).
In diesem Zusammenhang sind auch die Fisher-Hypothese zu nennen, wonach
ein (erwarteter) Anstieg der Inflationsrate zu einem entsprechenden Anstieg der
Nominalzinsen fiihrt, und die Kaufkraftparititentheorie, wonach eine Verénde-
rung der Inflationsdifferenz gegeniiber dem Ausland zu einer proportionalen
Veridnderung des nominalen Wechselkurses fiihrt.

In einer ganzen Reihe von eher politikorientierten Publikationen wird neuer-
dings der Eindruck erweckt, als sei die Phase monetaristischer Orientierung mehr
oder weniger abgeschlossen und der Keynesianismus wieder eindeutig auf dem
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Vormarsch.? Zwei Einfliisse diirften dafiir ausschlaggebend sein. Zum einen ist
die Rezession zu nennen, die nach einer langen Phase des Wachstums ein Indu-
strieland nach dem anderen erfaB8t hat und erwartungsgema8 den Ruf nach antizy-
klischer Politik verstirkt hat. Zum anderen scheint insbesondere der Zusammen-
bruch bisher stabiler monetirer Beziehungen in den USA in jiingster Zeit den
Eindruck zu erwecken, als sei damit quasi weltweit der quantititstheoretische
Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation verlorengegan-
gen. Die Politik der Bundesbank verkorpert aus dieser Sicht ein Relikt, dessen
Lebensdauer ebenfalls als nur noch sehr begrenzt anzusehen sei.

Zumindest bis zum Ende der achtziger Jahre 148t sich jedoch im Gegensatz
zu diesem Eindruck beachtliche internationale Evidenz fiir die Relevanz der
quantitétstheoretischen Zusammenhinge anfiihren. So untersuchen Dwyer und
Hafer (1988) die Beziehungen zwischen der Geldmenge und dem nominalen
Einkommen, dem realen Einkommen und dem Preisniveau fiir 62 Linder mit
durchschnittlichen Wachstumsraten fiir den Zeitraum von 1979 bis 1984. Ihre
Ergebnisse fassen sie wie folgt zusammen (S.9): ,,(1) there is a one-for-one
connection between money growth and nominal income growth; (2) there is little
systematic relationship between money growth and real income growth; and (3)
there is a one-for-one connection between money growth and inflation.“ Gleich-
zeitig zeigen sie, da sich die Ergebnisse dramatisch verschlechtern, wenn auf
den kurzfristigen Zusammenhang zwischen den genannten Variablen abgestellt
wird: ,,Money’s relevance will be substantially misjudged if attention is focused
on the short-run.

Unter Verwendung durchschnittlicher Wachstumsraten fiir den Zeitraum 1975 -
88 und 1968-75 fiir 33 Liander untersucht Duck (1993) den quantititstheoreti-
schen Zusammenhang zwischen dem Geldmengenwachstum und den Inflations-
raten sowie zwischen Nominalzinsen und Inflation und findet empirische Evidenz
fiir beide Hypothesen (S. 10): ,,Thus, the long-run inflation and interest rate
experience of a number of countries for a substantial part of the postwar period
can be understood in terms of purely classical, monetary forces.*

Auf der Grundlage von Verianderungen durchschnittlicher Wachstumsraten fiir
den Zeitraum 1974-80 gegeniiber 1956-73 in 20 OECD-Lindern analysiert
Lothian (1985) den Zusammenhang zwischen der Geldmenge einerseits und dem
Preisniveau, dem realen Sozialprodukt, den Nominalzinsen und den Wechselkur-
sen andererseits, mit dem Ergebnis (S. 828): ,,In the main the data accord well
with the quantity-theoretic model. Classical neutrality holds. There is evidence
of a Fisher effect, albeit a less than complete effect, on interest rates. Finally,
the data are consistent with long-run purchasing power parity and, hence, corre-
spondingly with a long-run monetary approach to exchange rate determination.*

2 Vgl. z. B. die Artikel von Blinder (1988) ,,The Fall and Rise of Keynesian Econo-
mics* und Thirlwall (1993) ,,The Renaissance of Keynesian Economics®.

7*
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Ahnlich wie Lothian untersucht Loef (1993) die Quantititstheorie, die Fisher-
Hypothese sowie die Kaufkraftparititentheorie. Er betrachtet die Verinderungen
durchschnittlicher Wachstumsraten zwischen den Perioden 1961 bis 1971 und
1972 bis 1979 sowie zwischen 1972 bis 1979 und 1980 bis 1989 fiir die zwolf
EG-Léander. Auch er findet die klassischen Neutralitdtspostulate bestitigt, wobei
es keine Rolle spielt, ob die Konsumentenpreise oder der BSP-Deflator verwendet
werden bzw. die Geldmenge M1, M2 oder M3.

Tabelle 1
Ergebnisse internationaler Querschnittsanalysen

Studie Regression R? N
Dwyer und Hafer (1988) Ap =-1,35+1,03(0,03)4Am 0,96 62
Duck (1993) Ap =-2,09+0,99 (0,05 Am+... 0,99 33
Lothian (1985) A(Ap)= 0,05+ 0,89 (0,15) A(Am) 0,67 18
Loef (1993) A(Ap)= 2,34 +0,97 (0,15) A(Am) 0,65 24
Ap = Durchschnittliche Inflationsraten (BSP / BIP-Deflator bzw. Lebenshaltungskosten)

Am = Durchschnittliche Wachstumsraten von Geldmengenaggregaten

A(Ap) = Veridnderungen der durchschnittlichen Inflationsraten
A(Am) = Veranderungen der durchschnittlichen Geldmengenwachstumsraten

Die in der Tabelle 1 zusammengefaiten Ergebnisse internationaler Quer-
schnittsanalysen bestitigen die Einschétzung von Milton Friedman (1987, S. 15),
der feststellte: ,,there is perhaps no empirical regularity among economic pheno-
mena that is based on so much evidence for so a wide range of circumstances
as the connection between substantial changes in the quantity of money and the
level of prices.“ Im folgenden wird untersucht, wie sich der quantititstheoretische
Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Preisen im vereinigten
Deutschland darstellt.

3. Gesamtdeutsche Daten

Wenn der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisentwicklung zu un-
tersuchen ist, stellt sich zundchst die Frage, wie diese GroBen zu messen sind.
Geld ist nicht eindeutig definiert und fiir die Preisentwicklung stehen ebenfalls
unterschiedliche Konzepte zur Auswahl.

Haufig werden in der Tagespresse der Preisindex fiir die Lebenshaltung oder
der Deflator des Privaten Verbrauchs als InflationsmaBstab herangezogen. Diese
Indikatoren messen den Preisanstieg auf der Konsumentenebene und spiegeln
daher nur einen Teil der Preisentwicklung in einer Volkswirtschaft wider. Demge-
geniiber werden mit dem Deflator der Inlandsnachfrage alle Preise der von
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Inlindern nachgefragten Giiter erfat. In dem Deflator des Bruttosozialprodukts
schlagen sich auch Verinderungen der Ausfuhrpreise und der Einfuhrpreise
unmittelbar nieder. So kann beispielsweise eine Erhohung der Olpreise oder eine
Abwertung der D-Mark zunéchst sogar zu einem Riickgang des BSP-Deflators
fiihren. In einer lingerfristigen Betrachtung zeichnen die verschiedenen Indikato-
ren jedoch ein dhnliches Bild von der Preisentwicklung. Wir legen im folgenden
den Deflator der Inlandsnachfrage (P) fiir Gesamtdeutschland zugrunde. Dieser
wird als Verhiltnis der nominalen Inlandsnachfrage in Westdeutschland und in
Ostdeutschland zur realen Inlandsnachfrage in beiden Landesteilen bestimmt.
Die ostdeutschen Daten liegen ab dem 3. Quartal 1990 vor. Seit der Vereinigung
ist der Deflator der Inlandsnachfrage fiir Ostdeutschland aufgrund von administra-
tiven Preisanpassungen, Mieterhohungen etc. starker gestiegen als derjenige fiir
Westdeutschland, mit dem Ergebnis, daB das Preisniveau 1993 in Ostdeutschland
hoher ausgewiesen wird als in Westdeutschland. Dies erscheint jedoch wenig
plausibel und spricht wohl eher dafiir, da} das ostdeutsche Preisniveau im Vereini-
gungsjahr zu hoch angesetzt ist. Wegen unzureichender Informationen iiber das
mogliche AusmaB dieser Verzerrung machen wir jedoch keinen Versuch einer
Korrektur der statistischen Daten.

Als gesamtwirtschaftliche Aktivititsvariable verwenden wir das gesamtdeut-
sche reale Bruttoinlandsprodukt (Y) und nicht die reale Inlandsnachfrage. Der
Grund dafiir ist, daf} die potentielle Produktion nur fiir das Bruttoinlandsprodukt
bestimmt wird, so daB sich auch nur fiir dieses Aggregat ein Auslastungsgrad
berechnen 14Bt. Das gesamtdeutsche Produktionspotential (Y*) setzt sich aus
einer westdeutschen Komponente und einer ostdeutschen Komponente zusam-
men. Aus naheliegenden Griinden, nicht zuletzt wegen der andauernden Umstruk-
turierung der Wirtschaft in den neuen Bundesldndern, ist es sehr schwierig, ein
Produktionspotential fiir Ostdeutschland zu bestimmen. Wir gehen davon aus,
daB das reale Produktionspotential bei der Vereinigung 10% des westdeutschen
Niveaus betrug. Auf dieser Grundlage wurden aus den Verdnderungen des realen
Kapitalbestandes und der Erwerbspersonenzahl in den neuen Léandern vorldufige
Schitzwerte fiir das Potentialwachstum ermittelt und anhand der Basiswerte fiir
1990 in NiveaugroBen umgerechnet. Die groe Unsicherheit bei diesem Verfahren
verliert allerdings durch den relativ bescheidenen Beitrag zum gesamtdeutschen
Produktionspotential an quantitativer Bedeutung.

Seitdem die Bundesbank Mitte der siebziger Jahre dazu iibergegangen ist, ihre
Politik an Geldmengenzielen auszurichten, spielen weit definierte Aggregate, die
auch verzinsliche Komponenten enthalten, eine herausragende Rolle. Im folgen-
den legen wir die Geldmenge M3 zugrunde, die von der Bundesbank seit 1988
als ZwischenzielgroBe verwendet wird. 3 Diese Geldmenge stieg bei der deutschen

3 Zu alternativen Geldmengenkonzepten und ihren Eigenschaften vgl. Issing, Todter,
Herrmann und Reimers (1993) sowie Todter (1994).
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Wihrungsunion am 1. Juli 1990 schlagartig um 180 Mrd. DM bzw. knapp 15
Prozent. In den hier benutzten Quartalsendstinden erscheint der Sprung in der
Geldmenge bereits im 2. Quartal 1990.

In der folgenden empirischen Analyse verwenden wir auch die Importpreise
(PIM) und eine Zinsvariable (ZD). Die Zinsvariable zur Erkldarung der Geldnach-
frage in der Abgrenzung M3 ist als Differenz zwischen der Umlaufsrendite
offentlicher Anleihen als Alternativzins und dem gewogenen Eigenzins der M3-
Komponenten definiert. Als Eigenzins fiir das Bargeld und die Sichteinlagen
wird ein Satz von Null angenommen, fiir die Spareinlagen der Spareckzins
(Gewicht 0,42) und fiir die Termineinlagen unter vier Jahren der entsprechende
Termingeldsatz (Gewicht 0,24).4

GemiB der Quantititsgleichung ist das Produkt aus der Geldmenge (M) und
ihrer Umlaufsgeschwindigkeit (V) gleich dem Produkt aus dem Preisniveau (P)
und dem realen Inlandsprodukt (Y):

(1) MV=PY

Verwendet man die Symbole Y* fiir das Produktionspotential und V* fiir das
Trendniveau der Umlaufsgeschwindigkeit, so 148t sich diese Gleichung in iden-
tisch erweiterter Form und transformiert in logarithmische Wachstumsraten wie
folgt schreiben:?

2) Ap=Ap* - A(y - y*) - A(v* -v)
wobei
3) Ap* = Am — Ay* + Av*

eine um trendméBige Verdnderungen des Produktionspotentials und der Umlaufs-
geschwindigkeit korrigierte Wachstumsrate der Geldmenge ist. Die dahinter ste-
hende Niveauvariable ist das Gleichgewichtspreisniveau (P*), das weiter unten
noch ausfiihrlich erldutert wird. Wie die Gleichung (2) ausdriickt, ist die (durch-
schnittliche) Inflationsrate in einer beliebigen Referenzperiode definitionsgemiB
gleich der Wachstumsrate des Gleichgewichtspreisniveaus (Ap*), korrigiert um
Veridnderungen des Auslastungsgrades A(y —y*) und des Liquidititsgrades
A(v* —v). Uber einen lingeren Zeitraum, in dem sich Schwankungen des Ausla-
stungsgrades und des Liquidititsgrades ausgleichen, sollten die durchschnittliche
Inflationsrate und die durchschnittliche Wachstumsrate der Gleichgewichtspreise
iibereinstimmen.

4 Die Gewichte entsprechen den durchschnittlichen Anteilen der Komponenten an M3.

5 Im folgenden bezeichnen Kleinbuchstaben Logarithmen von Variablen, d. h. x =
log X, und das Symbol A(4,) steht fiir erste (vierte) Differenzen von Variablen, d. h.
Ax =x-x_ bzw. Ay x =x-x4.
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Die Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die Wachstumsraten der Geldmenge,
des Produktionspotentials und des Gleichgewichtspreisniveaus (korrigierte Geld-
menge) in der Bundesrepublik Deutschland seit 1970.

Tabelle 2
Geldmenge, Produktionspotential, Gleichgewichtspreise und Inlandspreise

Am3 Ay* Ap*h) Ap
Durchschnittliches Wachstum
1970.1-1993.2: 8,5 2,9 43 4,1
1970.1-1979.4 (a): 10,4 32 58 55
1979.4-1989.4 (b): 6,1 2,1 3,1 2,8
1979.4-1993.2 (c): 7,1 2,7 32 3,0

Verinderung des durchsch. Wachstums
(b)-(a): -43 -1,1 -2,7 -2,7
(©)-(a): -33 -05 -2,6 -25

!y Berechnet: Ap* = Am3 — 1,43 Ay* (vgl. Abschnitt 5).

Zwischen 1970 und 1993 wuchs die Geldmenge M3 um durchschnittlich 8,5 %
pro Jahr. Das um die Verénderungen des Produktionspotentials und der Umlaufs-
geschwindigkeit korrigierte Geldmengenwachstum betrug durchschnittlich 4,3%.
Dem stand eine durchschnittliche Inflationsrate von 4,1% gegeniiber. In den
Teilzeitriumen von 1970 bis 1979 und von 1980 bis 1989 (1993) zeigt sich
ebenfalls eine gute Ubereinstimmung zwischen dem durchschnittlichen Wachs-
tum der korrigierten Geldmenge und dem Preisanstieg. Auch die Verédnderungen
zwischen beiden Teilperioden stimmen mit der Aussage der Quantititstheorie
iiberein: Sowohl das Wachstum der bereinigten Geldmenge als auch die durch-
schnittliche Inflationsrate bildeten sich gegeniiber den siebziger Jahren um rund
2,5 Prozentpunkte zuriick. Diese positive Evidenz iiber den langfristigen Zusam-
menhang zwischen Geldmengenwachstum und Preisentwicklung steht im Kon-
trast zu den Verinderungen von Jahr zu Jahr. In der Abbildung 1 sind die
jahrlichen Wachstumsraten der Geldmenge, des Produktionspotentials und der
Inlandspreise anhand von Quartalsdaten dargestellt. Im Unterschied zu den durch-
schnittlichen Verinderungen iiber lingere Perioden 148t diese Abbildung keinen
klaren, gleichgerichteten Zusammenhang zwischen den Geldmengenénderungen
und den Inflationsraten erkennen. Dieser Eindruck wird durch eine Regression
der Inflationsraten auf die Wachstumsraten der korrigierten Geldmenge (Gleich-
gewichtspreise) bestitigt (Schitzzeitraum: 1972.1-1989.4):

O] Asp =0,033 + 0,12 A.p*
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Der Regressionskoeffizient weicht weit von dem theoretischen Wert Eins ab
und ist statistisch nicht einmal signifikant von Null verschieden (:-Wert: 1,11).
Das BestimmtheitsmaB (R? = 0,02) ist extrem niedrig und die Durbin-Watson-
Statistik (DW = 0,16) deutet auf hohe Autokorrelation der Residuen. Auch Schiit-
zungen iiber Teilperioden verbessern die Ergebnisse nicht. Aufgrund dhnlicher
Rechnungen meint Loef (1993, S. 37): ,,Despite the literature about the empirical
evidence of quantity theory propositions . . ., it is hard to detect any such relation-
ships using simple econometric techniques with time-series data.“ Und an anderer
Stelle (S.39): ,In quarterly time series (and even yearly) data, the long-run
relationships are hidden and not easily detected.*
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Abbildung 1: Geldmenge M3, Produktionspotential und Inlandspreise
Wachstumsraten gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Aus Skonometrischer Sicht erstaunt dieses Ergebnis jedoch nicht. Okonomi-
sche Zeitreihen weisen hdufig einen stochastischen Trend auf, wihrend ihre
Differenzen (Wachstumsraten) stationdr sind. Auf stationdre Daten konnen die
klassischen Okonometrischen Methoden angewendet werden, doch durch die
Differenzenbildung geht in den Daten enthaltene Niveauinformation verloren.
Gerade diese ist aber fiir die Untersuchung langfristiger Zusammenhinge beson-
ders wichtig. Eine Alternative bieten daher die neueren Analysemethoden der
Kointegrations- und Fehlerkorrekturtheorie.¢ Durch die Anwendung dieser Tech-
niken konnen nichtstationdre Zeitreihen untersucht werden, ohne daB die fiir das
Auffinden langfristiger Zusammenhinge besonders relevanten Niveauinformatio-
nen eliminiert werden. Von Kointegration wird gesprochen, wenn zwischen zwei
oder mehr trendbehafteten Zeitreihen ein langfristiger Zusammenhang besteht,
so da Ungleichgewichte tendenziell wieder beseitigt werden. Fehlerkorrektur-
modelle dienen dann dazu, die bestehenden Niveau-Ungleichgewichte zur Erkla-
rung der (Wachstums-)Dynamik okonomischer Verldufe heranzuziehen.

Bevor untersucht werden kann, ob zwischen 6konomischen Zeitreihen ein
langfristiger Zusammenhang im Sinne der Kointegrations- und Fehlerkorrektur-
analyse besteht, ist zu priifen, ob die betrachteten Zeitreihen einen stochastischen
Trend mit einer Einheitswurzel aufweisen, d. h. differenzen-stationir sind. Diese
Priifung kann mit Hilfe des erweiterten Dickey-Fuller-Tests (ADF-Test) durchge-
filhrt werden.” Wie aus dem Anhang hervorgeht, kann die Nullhypothese einer
Einheitswurzel (Nicht-Stationaritit) fiir die Logarithmen der Geldmenge (M3),
der Inlandspreise (P), der realen Geldmenge (M3/P), des realen Bruttoinlandspro-
dukts (Y), des Produktionspotentials (Y*) und der Importpreise (PIM) auf dem
5 %-Signifikanzniveau nicht verworfen werden. Dagegen mu8 diese Nullhypothe-
se fiir die logarithmischen Differenzen der genannten Variablen abgelehnt wer-
den, d. h. die Wachstumsraten konnen als stationire Zeitreihen angesehen werden.
Die Zinsdifferenz (ZD) selbst (und nicht ihre Verdnderungen) kann auf dem 5 %-
Niveau (aber nicht auf dem 1%-Niveau) als stationir betrachtet werden.

4. Gesamtdeutsche Geldnachfrage

Im Rahmen einer Politik der Geldmengensteuerung nehmen die Geldnachfrage
und die Frage ihrer Stabilitdt eine zentrale Stellung ein: ,,Over the years it has
become almost a dictum that a necessary condition for money to exert a predicta-

6 Vgl. Engle und Granger (1987).

7 Um zu testen, ob eine Variable x eine Einheitswurzel aufweist, wird eine Regression
von Ax auf x_;, Ax_;, Ax_,, . . ., eine Konstante und ggf. einen deterministischen Trend
und Saison-Dummies durchgefiihrt (Dickey-Fuller-Regression). Wenn sich der Koeffi-
zient der verzogerten Variablen x_; nicht signifikant von Null unterscheidet, kann die
Nullhypothese einer Einheitswurzel (Nicht-Stationaritdt) nicht verworfen werden. Die
kritischen Werte fiir diesen Test sollten allerdings nicht der iiblichen - Verteilung entnom-
men werden, sondern vielmehr den Tabellen von MacKinnon (1991).
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ble influence on the economy is a stable demand function for money, as often
emphasized by Milton Friedman.*8 Fiir die langfristige Geldnachfragefunktion
gehen wir von der folgenden log-linearen Spezifikation aus:

S) m-p=o+By+yZD+u

Die gesamtdeutsche reale Geldnachfrage hiangt vom gesamtdeutschen realen
Bruttoinlandsprodukt und vom Unterschied zwischen den langfristigen Kapital-
marktzinsen und der Eigenverzinsung der Geldkomponenten ab.® Der Residual-
term u sei eine Zufallsvariable mit dem Erwartungswert Null, in dem sich samtli-
che Abweichungen von der langfristigen Geldnachfrage niederschlagen. Setzt
man die langfristige Geldnachfragefunktion (5) in die (logarithmierte) Quantitits-
gleichung (1) ein, so ergibt sich fiir die Umlaufsgeschwindigkeit der Ausdruck:

6) v=—a+(1-Py-yZD-u

Wenn sowohl der Residualterm u als auch die Zinsdifferenz ZD stationire
Zeitreihen sind, kann sich bei dieser Spezifikation der Geldnachfragefunktion
ein trendméBiger Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit nur einstellen, wenn
die langfristige Einkommenselastizitit der Geldnachfrage f3 groBer ist als Eins. 10
Die Schitzung der langfristigen Geldnachfragefunktion ergibt:

@) m3 -p=-1,975+0,0850, + 0,051 0, + 0,031 Q5 + 0,147 DD902
—2,218ZD + 1,434y + ecm

Standardfehler der Regression: 0,032

Korr. BestimmtheitsmaB: 0,977
Durbin-Watson-Statistik: 0,477
Schitzzeitraum: 1975.1-1993.2 (N = 74)

8 Barnett | Fisher [ Serletis (1992), S. 2086.

9 Die langfristige reale Geldnachfrage hingt nicht vom Preisniveau ab: ,,The quantity
theory of money takes it for granted, first, that the real quantity rather than the nominal
quantity of money is what ultimately matters to holders of money and, second, that in
any given circumstances people wish to hold a fairly definite real quantity of money.*
(Friedman (1987), S. 4.). Die Preishomogenitit der Geldnachfrage (fehlende ,Geldillu-
sion‘) ist auch in der mikroskonomischen Theorie begriindet, wonach die Nachfrage
nach Giitern und Diensten, ebenso wie das Angebot, von den relativen Preisen und nicht
von den absoluten Geldpreisen abhingt; vgl. Laidler (1993), S. 160-163.

10 Aus emfachen theoretischen Modellen der Kassenhaltung ergeben sich Zinselastizi-
titen zwischen — !/, und — 2 sowie Einkommenselastizititen zwischen 1/, und 1 (Tobin
(1956), Niehans (1978), S.51). Uber Eins liegende empirische Schitzwerte fiir die
Einkommenselastizitit der Geldnachfrage konnen auf Vermogenseffekten beruhen, da
das Geldvermdogen rascher wichst als das Inlandsprodukt, oder darauf, daB das unbeob-
achtbare Transaktionsvolumen schneller steigt als das Inlandsprodukt. Zu weiteren Erkla-
rungsmoglichkeiten vgl. Mulligan und Sala-i-Martin (1992).
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Demnach betrigt die langfristige Einkommenselastizitit der Geldnachfrage
B = 1,43 und die Semi-Zinselastizitit = —2,22. Neben der Einkommens- und
der Zinsvariablen enthilt die Schitzgleichung noch drei Saisondummies und eine
Dummy-Variable fiir die deutsche Wahrungsunion (DD902). Diese Variable hat
im 2. Quartal 1990 den Wert Eins und in den iibrigen Perioden den Wert Null.
Sie trigt dem Umstand Rechnung, daB der Sprung in der Geldmenge bereits im
2. Quartal 1990 erscheint. Der Koeffizient spiegelt den Sprung der Geldmenge
um 15% bei der deutschen Wihrungsunion wider.

Unter Verwendung der geschitzten Residuen der langfristigen Geldnachfrage-
funktion (ecm) wird die folgende Fehlerkorrekturgleichung fiir die Dynamik der
Geldnachfrage geschitzt (--Werte in Klammern):

®) A4(m3 - p) = 0,027 + 0,1354,DD902 + 0,717 (10,67) Ay (m3 — p)_,
-0,633(5,17)Asp + 0,227(3,10) Asy

4
—0,354(5,30) 2;. 0,25ecm._;

Standardfehler der Regression:  0,0113

Korr. BestimmtheitsmaB: 0,911
Durbin-Watson-Statistik: 1,767
Chow-Prognosetest (F 3 s): 1,404
Schitzzeitraum: 1976.1-1993.2 (N = 70)

In dieser Schitzung haben alle Koeffizienten die theoretisch erwarteten Vorzei-
chen und sind statistisch signifikant von Null verschieden. Das gilt insbesondere
auch fiir den Fehlerkorrekturterm, dessen hoher ¢-Wert von 5,30 als Evidenz fiir
die Kointegration der Variablen in der Gleichung (7) gewertet werden kann.!!
Dieses Ergebnis spricht indirekt auch fiir die Preishomogenitit der langfristigen
Geldnachfrage. Wire die Preiselastizitdt signifikant von Eins verschieden, so
wiirden die Residuen der Gleichung (7) eine nicht-stationdre Komponente enthal-
ten und die Variablen dieser Gleichung koénnten keinen kointegrierten Zusammen-
hang bilden. 2 Die dynamische Geldnachfragefunktion enthilt auch die Preisdnde-
rungen (A4p) als erkldarende Variable, mit einem geschitzten Koeffizienten von
—0,63. Daraus ergibt sich, daB die Preiselastizitdt der nominalen Geldnachfrage,
die langfristig Eins ist, kurzfristig nur 0,37 betrégt.

Vergleicht man die Regressionsergebnisse mit einer Schitzung, die nur bis
zum 2. Quartal 1990 reicht, so ergeben sich keine markanten Anderungen. Dies
wird auch formal durch einen Chow-Prognosetest bestitigt: Die Nullhypothese,

11 Kremers, Ericsson und Dolado (1992) fiihren aus, daB dieser Test zuverldssiger
ist als der auf die Residuen der Langfrist-Regression angewandte Dickey-Fuller-Test.

12 Zu teilweise anderen Ergebnissen hinsichtlich der Preishomogenitit gelangen
Boughton (1991) und Sauer (1992).
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daB8 mit der deutschen Vereinigung kein Strukturbruch in der Geldnachfrage
aufgetreten ist, 148t sich nicht ablehnen. !

5. Gleichgewichtspreisniveau

Der langfristige Zusammenhang zwischen der Geldmenge und dem Preisniveau
148t sich elegant iiber einen kiirzlich von Hallman, Porter und Small (1989,
1992) vorgeschlagenen Indikator darstellen. Dieser Indikator soll den Inflations-
druck messen, der von zu hohen Geldbestanden ausgeht. Ausgangspunkt ihres
Ansatzes ist, einmal mehr, die Quantititsgleichung (1).!4 Angelehnt an diese
Identitdt wird das Gleichgewichtspreisniveau P* als Geldmenge je Einheit des
realen Produktionspotentials bei gleichgewichtiger Umlaufsgeschwindigkeit (V*)
definiert:

) P*=(M/Y*)V*

Dieser Indikator ist keine geldpolitische ZielgroBe. Er gibt vielmehr an, wie
hoch das Preisniveau bei den aktuell gehaltenen Geldbestinden (die, gemessen
am Stabilititsziel, zu hoch oder zu niedrig sein mogen) wire, wenn sich die
Produktion und die Umlaufsgeschwindigkeit im Gleichgewicht befinden wiirden.
Durch die Korrektur mit den Gleichgewichtswerten von Produktionspotential
und Umlaufsgeschwindigkeit wird die Geldmenge in eine Groe iibersetzt, die
mit dem aktuellen Preisniveau vergleichbar ist und als Indikator fiir eine kiinftige
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