Geldmengenaggregate unter
Berucksichtigung struktureller
Veranderungen an den Finanzmarkten

Michael Scharnagl|

Diskussionspapier 2/96
Volkswirtschaftliche Forschungsgruppe
der Deutschen Bundesbank

Madrz 1996

Die in dieser Reihe veréffentlichten Diskussionspapiere
spiegeln die persdnliche Auffassung des Autors und
nicht notwendigerweise die der Deutschen Bundesbank wider.



Deutsche Bundesbank, Wilhelm-Epstein-Strafle 14, 60431 Frankfurt am Main
Postfach 10 06 02, 60006 Frankfurt am Main

Fernruf (0 69) 95 66-1
Telex Inland 4 1 227, Telex Ausland 4 14 431, Telefax (0 69) 560 10 71

Bestellungen schriftlich erbeten an:
Abteilung Presse und Information, Postanschrift oder Telefax (0 69) 95 66-30 77

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet

ISBN 3-927951-93-5



Inhaltsverzeichnis

I. Einleitung
I1. Definitionen und Eigenschaften von Geldmengenaggregaten

1. Der Geldbegriff
1.1. Theoretische Ansétze
1.2. Empirische Ansétze
1.2.1. Schwache Separierbarkeit eines Geldmengenaggregates
1.2.2. Stabilitét der Geldnachfrage
1.2.3. Stabilitét der Beziehung zu geldpolitischen Endzielgréien
1.2.4. Kontrollierbarkeit

2. Entwicklungen der Geldmengenaggregate und deren Komponenten in Deutschland
III. Okonometrische Methodik
1. Schitzung von Langfristbeziechungen

2. Tests auf Stabilitiit
2.1. Tests auf Basis der FMOLS-Schitzung
2.2. Tests im Rahmen des Johansen-Verfahrens

IV. Empirische Analyse
1. Test auf schwache Separierbarkeit

2. Analyse von Geldnachfragefunktionen

2.1. Einheitswurzeltests

2.2. Tests auf Rang der Kointegrationsmatrix

2.3. Exogenitétsanalyse

2.4. Schitzung der Langfristbeziehungen

2.5. Stabilititsanalyse
2.5.1. Stabilitdt der Langfristbeziehung
2.5.2. Stabilitat der Kurzfristbeziehung

N2 SRR T IRV T O ]

11

12

19

20

25
25
26

27

28

31
34
35
36
37
38
39
43



3. Zusammenhang mit den Endzielen der Geldpolitik
4. Kontrollierbarkeit
V. Fazit

Literaturverzeichnis

51



3a:

3b:

Tabellenverzeichnis

Korrelation der Anteile und der Wachstumsraten der Komponenten von M3

Ergebnisse der Tests auf GARP und auf schwache Separierbarkeit

Uberblick iiber ausgewzhlte Analysen zur deutschen Geldnachfrage
(incl. Vereinigung)

Uberblick iiber ausgewihlte Analysen zur deutschen Geldnachfrage
(ohne Vereinigung)

Tests auf Kointegration nach Johansen (Trace-Statistik)

Ergebnisse der Exogenitétsanalyse (Johansen)

Uberblick iiber die Schitzergebnisse fiir die Langfristparameter
Tests auf Stabilitit der Langfristregressionen auf Basis von FMOLS
Ergebnisse der Stock-Schétzung

Dynamische Preisgleichungen in vierten Differenzen

10: Prognosefehler incl. Kontrolifehler

30

32

33

35

36

37

43

47



8a:

8b:

9a:

9b:

9¢:

9d:

9e:

10:

11:

Abbildungsverzeichnis

Laufende und durchschnittliche Anteile der Komponenten an M3
Wachstumsraten des Bargeldumlaufs, der Sicht-, Termin- und Spareinlagen
Zeitliche Entwicklung von M1, M1B und M3

Entwicklung der Sondersparformen relativ zu den Spareinlagen insgesamt
Termineinlagen und Euroeinlagen

Kurzfristige Termineinlagen und Umlauf von Bankschuldverschreibungen
Nutzungskosten fiir M1 und M3 in Relation zum realen Bruttoinlandsprodukt
Rekursive Schitzungen der langfristigen Einkommenselastizititen (Engle-Granger)
Rekursive Schitzungen der langfristigen (Semi-)Zinselastizititen (Engle-Granger)
Stabilititstest bei M1

Stabilititstest bei M1B

Stabilitdtstest bei M3

Stabilititstest bei M3EU

Stabilititstest bei M3E

SupF-Test

Tatsdchliche und prognostizierte Inflationsraten (M3)

14

16

16

18

18

40

41

41

41

42

42

43

47



Geldmengenaggregate unter Beriicksichtigung struktureller Verande-
rungen an den Finanzmérkten’

I. Einleitung

In den achtziger Jahren mufBite eine groBe Anzahl von Zentralbanken die Strategie der
Geldmengensteuerung aufgeben. Der Grund bestand in den meisten Fillen darin, dal die
Grundrelationen zwischen Geldmenge, Zinsen, Einkommen und Preisen infolge von
strukturellen Anderungen an den Finanzmirkten wie z.B. Finanzinnovationen instabil ge-
worden waren.

In Deutschland ist die Weiterentwicklung der Finanzmirkte in wesentlich ruhigeren Bah-
nen verlaufen, was in erster Linie auf frithzeitige Deregulierungs- und Liberalisierungs-
mafinahmen sowie die Anpassungsfihigkeit des Universalbanksystems an neue Bediirf-
nisse zuriickzufiihren ist. Dennoch sind auch in Deutschland wichtige Neuerungen bei An-
lageformen aufgetreten, die Auswirkungen auf die Geldpolitik haben kénnen. Zu nennen
sind hier insbesondere Euroeinlagen, Commercial Papers, Commercial Deposits, Geld-
marktfonds, die Bonifizierung von Spareinlagen sowie Sondersparformen. Diese Innova-
tionen weisen einerseits eine marktorientierte Verzinsung auf, besitzen aber andererseits
einen hohen Grad an Liquiditit. Damit hat sich die Grenze zwischen Geld und Geldkapi-
tal! verschoben, die Abgrenzung ist unschérfer geworden. Die Bundesbank berticksichtigt
die Euroeinlagen und die Anlagen in Geldmarktfonds von inldndischen Nichtbanken in ih-
rem Aggregat M3 erweitert. Darin spiegelt sich u.a. die Tatsache, dal noch nicht geniigend
Erfahrungen mit den neuen Anlageinstrumenten vorliegen, die eine sofortige Neuabgren-
zung rechtfertigen wiirden (Geldmarktfonds), bzw. da8 der Geldcharakter der Einlagen-
form nicht eindeutig ist (Euroeinlagen). Sondersparformen und bonifizierte Spareinlagen
mit einer dreimonatigen Kiindigungsfrist dagegen sind in M3 enthalten und 'verzerren"
somit direkt dieses Aggregat.

Unabhingig von strukturellen Verinderungen an den Finanzmirkten sind verschiedentlich
weitere Erklarungsansitze fiir mogliche Instabilititen der Geldnachfrage genannt worden.
So postuliert Goodhart's Law bzw. die Lucas-Kritik einen Zusammenhang zwischen der

*Mein Dank gilt R. Fecht, D. Gerdesmeier, B. Landau, K.-H. Tédter von der Deutschen Bundesbank,
G. Hansen, J. Kim und H.-E. Reimers fiir wertvolle Hinweise, Frithere Versionen wurden im Rahmen
eines Workshops bei der Deutschen Bundesbank, eines Seminars bei der Bank of England sowie eines
Vortrags am Institut fiir Statistik und Okonometrie der Universitit Kiel vorgestellt. Den Teilnehmern
méchte ich fiir lebhafte Diskussionen danken.

Im Sinne der Bankenstatistik gehért keine der genannten Formen zum Geldkapital, wohl aber im Sinne der
Finanzierungsrechnung.



Auswahl eines Aggregates als offizielle ZwischenzielgréBe der Geldpolitik und der Insta-
bilitat der Nachfrage nach diesem Aggregat (Goodhart (1975)). Zusitzlich sind Instabilité-
ten moglich aufgrund der deutschen Vereinigung sowie der Griindung des Europiischen
Wihrungssystems und der damit verbundenen Interventionsverpflichtungen.

In der Tat wies der zeitliche Verlauf des Geldmengenaggregates M3 zum Teil sehr errati-
sche Verldufe auf. Vor allem in den letzten Jahren nahm die Volatilitit zu. Fiir eine Politik
der Geldmengensteuerung stellt sich damit die Frage, ob M3 noch die geeignete Zielgroe
darstellt oder die genannten Innovationen durch Modifikation in der Geldmengenabgren-
zung zu beriicksichtigen sind (vgl. USA). Die vorliegende Arbeit untersucht diese Frage-
stellung auf einer theoretischen und empirischen Ebene.

Grundsitzlich kann eine Abgrenzung des Geldbegriffs anhand theoretischer Kriterien oder
basierend auf empirischen Befunden erfolgen. Da eine theoretische Definition von Geld
nicht eindeutig ist, liegt das Schwergewicht in der Literatur wie auch in der vorliegenden
Arbeit auf den empirischen Ansatzen: Zulidssigkeit eines Geldmengenaggregates im Sinne
der schwachen Separierbarkeit, Stabilitdt der Geldnachfrage, Stabilitit der Beziehung zum
geldpolitischen Endziel (Prognosefahigkeit) sowie Kontrollierbarkeit.2 In diesem Sinne
werden zunichst die Entwicklungen auf den deutschen Finanzmarkten nidher betrachtet
und es wird analysiert, inwieweit sich aufgrund von Finanzinnovationen bestimmte Geld-
mengenaggregate noch fiir eine stabilititsorientierte Geldpolitik eignen. AnschlieBend
werden mit Hilfe neuerer 6konometrischer Ansitze empirische Analysen zur Abgrenzung
eines geeigneten Geldmengenaggregates durchgefiihrt. Dabei ist es durchaus denkbar, dal
diese zu unterschiedlichen Abgrenzungen des "optimalen" Aggregates fiihren. Aus diesem
Grund muB eine SchluBfolgerung auch Aspekte der praktischen Geldpolitik beriicksichti-
gen.

I1. Definitionen und Eigenschaften von Geldmengenaggregaten
1 Der Geldbegriff

Geld kann sowohl theoretisch als auch empirisch abgegrenzt werden. Ausgangspunkt der
ersten Vorgehensweise sind theoretische Erklarungsansitze fiir die Haltung von Geld. Dar-
auf aufbauend werden - a priori - Funktionen festgelegt, die "Geld" erfiillen sollte. Aktiva,
die diese Funktionen erfiillen, sind dann Teil der entsprechenden Geldabgrenzung, andere
GréBen bleiben unberiicksichtigt. Geld kann zudem auch empirisch anhand verschiedener

2Laidler ((1985), S. 83 £.) schreibt dazu: "... the correct definition of money becomes an empirical matter, at
least within rather broad boundaries laid down by one's "rough idea" of what money is."
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Zielfunktionen definiert werden. Betreibt eine Notenbank eine stabilititsorientierte Geld-
politik, so wihlt sie beispielsweise die Geldmengenabgrenzung, mit deren Hilfe die zu-
kiinftigen Preissteigerungsraten am besten beeinfluBt werden kénnen. Ein weiterer mog-
licher Ansatzpunkt fiir die empirische Definition von Geld sind die von den Wirtschafts-
subjekten zum Ausdruck gebrachten Priferenzen (Zulissigkeit eines Geldmengenaggre-
gates). Diese Ansitze fithren nicht notwendigerweise zum gleichen Ergebnis (Fisher
(1989)). Deshalb sind weitergehende Erwigungen iiber die geldpolitische Relevanz der
verschiedenen Kriterien, d.h. iiber deren Gewichte, notwendig, um zu einer eindeutigen
Aussage zu kommen. Fiir die praktische Geldpolitik sind vor allem die Stabilitéit der Geld-
nachfrage, der stabile Zusammenhang zur EndzielgréBe und die Kontrollierbarkeit von
Bedeutung. Trifft eines dieser Kriterien nicht zu, ist die Verwendung eines bestimmten
Aggregates nicht moglich.

Im folgenden werden ausschlieBlich Summenaggregate ("'simple sum') betrachtet. Diese
werden in der geldtheoretischen Literatur zwar aus aggregations- und indextheoretischen
Uberlegungen stark kritisiert (vgl. Barnett (1978), Barnett, Fisher und Serletis (1992)). Die
durch Summenbildung abgeleiteten Abgrenzungen resultieren in Deutschland aus der kon-
solidierten Bilanz des Bankensystems. Sie sind damit schnell und einfach erhebbar und im
Bilanzrahmen interpretierbar. M3 146t sich z.B. als Summe der Bankkredite an inlédndische
Nichtbanken und der Netto-Forderungen gegeniiber dem Ausland abziiglich der Geldkapi-
talbildung? bei den Kreditinstituten aus inlindischen Quellen, den Einlagen des Bundes im
Bankensystem sowie den sonstigen Einfliissen (Deutsche Bundesbank (1995a), S. 74) er-
mitteln.

Einige Ansitze der makrodkonomischen Theorie betonen die zentrale Rolle des Banken-
systems im Transmissionsmechanismus der Geldpolitik (Bernanke und Blinder (1988)).
Betrachtet man die Reaktion der inlandischen Kredite als entscheidend im geldpolitischen
Transmissionsprozef3 und damit fiir die Wirkungen der Geldpolitik (‘'credit channel", Ber-
nanke (1993), Friedman und Kuttner (1993), Romer und Romer (1990)), so kann man als
Indikator fiir die konsolidierte Bilanz des Bankensystems einfache Summenaggregate be-
nutzen (Pill und Pradhan (1994a)). Ein breites Aggregat wie M3 ist dann ein guter MaBstab
fiir das gesamte Kreditvolumen. Dies kénnen variabel gewichtete Aggregate, die auf Li-
quiditétsdienste und nicht auf Liquiditétsbestéinde abstellen, nicht leisten. Hier werden sy-
stematische Zusammenhéinge zwischen Kredit und Output durch Verdnderungen der Ge-
wichte gestort.

3Geldkapital im Sinne der Bankenstatistik.



1.1 Theoretische Ansitze

Geld besitzt Zahlungsmittelfunktion, Wertaufbewahrungsfunktion und dient als Rechen-
einheit. Giiter bzw. Vermdgenstitel, die diese Funktionen erfiillen, werden als Geld be-
zeichnet. Als Recheneinheit stellt Geld das Gut dar, in dem der Wert aller Giiter definiert
ist. Es dient damit allen Wirtschaftssubjekten als allgemeine MaBskala. Als Zahlungsmittel
ist Geld ein Tauschmedium, das jederzeit von jedermann akzeptiert wird. Die Zahlungs-
mittelfunktion wird Geld nur dann erfiillen, wenn fiir den Zeitraum der Intermediation das
Gut nicht seinen Wert verliert. Geld erhilt damit auch Vermégenscharakter.

Bei der Definition von Geld ist sowohl die Reduktion von Transaktionskosten von Rele-
vanz als auch die Reduktion von Informationskosten. Die Senkung der Transaktionskosten
beim Austausch von Giiten bzw. die Funktion der Recheneinheit war bereits bei den
Klassikern ein zentrales Kriterium fiir die Abgrenzung des Geldbegriffes. (""The principal
inconveniences which we should experience if we had not such a medium".) Beispielswei-
se wird hier angefiihrt: *'... common measure for values of different sorts" (Mill (1848), S.
483).

Der Informationsansatz von Brunner und Meltzer (1971) greift diese Uberlegungen wieder
auf. Die Wirtschaftsubjekte unterliegen der Unsicherheit hinsichtlich der Eigenschaften
und Marktbedingungen bei einer Vielzahl von Giitern. Es sind daher Investitionen in die
Beschaffung von Informationen zu titigen. Die Hohe dieser Investitionen ist abhéingig von
den Rahmenbedingungen fiir den Giiteraustausch. Die Gesellschaft strebt daher einen
Rahmen an, der diese Investitionen auf einem niedrigen Niveau hilt. Prinzipiell kann jedes
Gut bzw. jeder Vermogenstitel als Tauschmedium dienen. Allerdings ist mit jedem
Tauschmedium ein bestimmter Aufwand an Ressourcen verbunden. Durch den Vergleich
dieser Aufwendungen bilden sich ein oder mehrere Giiter bzw. Finanzaktiva heraus, die
die Transaktionen dominieren, da sie den Ressourcenaufwand minimieren. "The pro-
duction of information is optimized when the loss in welfare due to the use of endowed re-
sources in the production of information is matched by the gain in welfare associated with
more information" (Brunner (1971), S. 9). Ein Gut kann seine Geldeigenschaft jedoch im
Zeitablauf verlieren und durch ein anderes Gut ersetzt werden. Auch ist keineswegs not-
wendig, daB die Wirtschaftssubjekte ausschlieBlich staatlich emittierte Titel als Geld ver-
wenden. Bei allgemeiner Akzeptanz ist es auch denkbar, daB Finanztitel, die von privaten
Wirtschaftssubjekten emittiert werden, Geldfunktionen erfiillen. Mdglicherweise sind in
diesem Falle jedoch die Informationskosten hoher, da Bonitdtsprobleme nicht auszu-
schlieBen sind. Diese Kosten sind jedoch in Beziehung zu setzen zu den Kosten der Geld-
entwertung.



Steht die Zahlungsmittelfunktion im Mittelpunkt, so sollten Geldmengenaggregate eng ge-
faBt werden. Bargeld und Sichteinlagen sind sehr liquide. Sie weisen kein Kursrisiko auf
und kénnen ohne einen groBeren Zeitaufwand in Waren und Dienstleistungen transformiert
werden. Beriicksichtigt man dariiber hinaus auch die Wertaufbewahrungsfunktion des Gel-
des, so sind eher breitere Abgrenzungen, wie M2 und M3, vorzuziehen. Dartiber hinaus
existieren noch andere Finanzaktiva, die relativ problemlos fiir Transaktionszwecke ver-
wendet werden konnen.

Der theoretische Ansatz ist jedoch wenig erfolgversprechend, "because money is basically
valued for what it does and not for what it is" (Fisher (1989), S. 1). Es existiert kein allge-
meinverbindlicher Geldbegriff. In der Praxis konnen verschiedene Aggregate die genann-
ten Geldfunktionen erfiillen. Zwischen den bestehenden diversen Anlageformen liegen
zum Teil sebr enge Substitutionsbeziehungen vor. Zudem werden immer neue Anlagefor-
men entwickelt. Es sind daher empirische Ansétze zur Bestimmung einer - unter geldpoli-
tischen Gesichtspunkten - optimalen Abgrenzung erforderlich. Die Abgrenzung der Geld-
menge ist abhingig vom geldtheoretischen bzw. -politischen Zweck. Die Entscheidung
tiber das zu wihlende Geldmengenaggregat kann somit nicht theoretisch (ex ante), sondern
erst empirisch (ex post) getroffen werden. Im folgenden werden die in dieser Arbeit ver-
wendeten empirischen Ansétze niher erldutert.

1.2 Empirische Anséitze
1.2.1 Schwache Separierbarkeit eines Geldmengenaggregates

Ublicherweise werden die Komponenten eines Geldmengenaggregates auf Basis theoreti-
scher Uberlegungen ausgew#hlt oder die Abgrenzung aufgrund des engen Zusammenhangs
zur EndzielgroBe festgelegt. Ob diese Auswahl mit den tatsdchlich von den Wirtschafts-
subjekten zum Ausdruck gebrachten Priferenzen (revealed preferences) iibereinstimmt
oder nicht, bleibt bei der Analyse unberiicksichtigt. Einige neuere Arbeiten gehen von den
Priferenzen der Wirtschaftssubjekte aus und untersuchen anhand des Kriteriums der
schwachen Separierbarkeit, welche Finanzassets zu einem Aggregat zusammengefa8t wer-
den kénnen (admissibility). Die Bedeutung der schwachen Separierbarkeit fiir die Geld-
mengenaggregate liegt darin, daB sich eine schwach separierbare Gruppe von Finanzassets
verhilt wie ein elementares Gut, so da man sich bei der Geldnachfrageanalyse auf das
Aggregat beschrinken kann.




Betrachtet man die Nutzenfunktion u eines Wirtschaftssubjektes

u =u(c,,c2,1,m,,m2,m3), ¢))

wobei ¢, und ¢, zwei Konsumgiiter, 1 Freizeit und m,, m, und m, drei Finanzaktiva mit
potentiellem Geldcharakter darstellen, so bedeutet schwache Separierbarkeit, daB einzelne
Argumente der Nutzenfunktion zu Gruppen zusammengefaBt werden konnen. Dies ist
dann moéglich, wenn die Grenzrate der Substitution zwischen zwei beliebigen Giitern der
gleichen Gruppe unabhingig ist von den Mengen der Giiter einer anderen Giitergruppe
(Green (1964)). Liegt schwache Separierbarkeit fiir die beiden Konsumgiiter und fiir die
drei Finanzaktiva vor, so 148t sich die Nutzenfunktion u in der Form

u= u(C(c,,cz),l,M(m,,m2,m3)) 2 .

darstellen. Es gilt dann bspw.

5 (Omi /3my) 5lomi/om,)

a, ’ 3l 2
Die Grenzrate der Substitution zwischen den Finanzaktiva m, und m, wird durch Ande-
rungen beim Konsumgut c¢, nicht beeinfluBt. Ebendies gilt auch fir m, und m, beziiglich
der Freizeit 1 sowie anderer Elemente der Giitergruppen C, 1 und M. Es ist denkbar, daB
sich nur m, und m, oder m,; und m, zu einem Aggregat zusammenfassen lassen. In letzte-
rem Falle kime es zu Anderungen der Grenzrate der Substitution zwischen m, und m,,
wenn sich bspw. ¢, d&ndern wiirde.

Schwache Separierbarkeit impliziert die Struktur eines Nutzenbaumes. Sie ist eine not-
wendige und hinreichende Bedingung fiir die Nutzenmaximierung in zwei oder mehreren
Stufen. In der ersten Stufe werden die Ausgaben auf breite Kategorien von Giitern verteilt
(Konsumgiiter, Freizeit, Geld), in der zweiten Stufe werden die Ausgaben innerhalb der
einzelnen Kategorien verteilt. Die Gesamtnutzenfunktion ist eine Funktion der Subnutzen-
funktionen u.(C), u (L) und u, (M)

u=f(uc(C)ug (L),uy,(M)). (4

Die Nutzenmaximierung reduziert sich bei gegebenen Nutzen u. und u, auf die Maximie-
rung von u,, unter der Restriktion
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wobei p; den Preis und m,; die Menge des Finanzaktivums i darstellt. y,; sind die Ausga-
ben fiir M. Die Nachfrage nach den einzelnen Komponenten von M ist nur noch abhéngig
von den relativen Preisen der einzelnen Finanztitel innerhalb von M sowie den Ausgaben
fiir Finanzaktiva

m; =0,(py.Yy) i=1,2,3. (6)

Das Gesamteinkommen y =y +Yy, +Y, und die Preise p; und p. beeinflussen die Nach-
frage nach Giitern der Gruppe M nur iiber ihren Einflu auf y,, (allgemeiner Substitutions-
effekt). Wenn y,, gegeben ist, kénnen p. und p, vernachldssigt werden. Alle Preise p,
tiben einen proportionalen Einflul auf m, (i eM) aus.

Schwache Separierbarkeit setzt voraus, da8 sich die empirisch beobachteten Daten durch
eine "well-behaved" Nutzenfunktion beschreiben lassen, d.h. daB die Wirtschaftssubjekte
keine Priaferenzen duflern, die GARP (Generalized Axiom of Revealed Preference) wider-
sprechen. Ein Aggregat erfiilllt GARP, wenn fiir den relevanten Beobachtungszeitraum

p'm’>p'm' (7
gilt und gleichzeitig
p'm' >p'm’ "

nicht gilt (Varian (1982, 1983)). m' bzw. m’ sind Vektoren von Finanzassets, p' bzw. p’
die dazugehérigen Preise. Betrachtet man i und j als Zeitindizes, so kénnen p', p!, m' und
m’ als Preis- und Mengenkombinationen zweier Zeitpunkte betrachtet werden. Ist Bedin-
gung (7') erfiillt, so bedeutet dies, daB m’ gewihlt wird, obwohl die Zusammenstellung m’
billiger wire, d.h. die Wirtschaftssubjekte duBern eine Priferenz fiir m’, Bei Giiltigkeit von
(7" 4uBern die Individuen eine Priferenz fir m', d.h. die Kombination m’ wire billiger.
Beide Bedingungen stellen einen Widerspruch dar, der nicht durch eine "well-behaved”
Nutzenfunktion modelliert werden kann. Ist GARP nicht erfiillt, dann existiert keine sta-
bile Geldnachfragefunktion.

Neben der schwachen Separierbarkeit der Finanzassets insgesamt ist vor allem die Frage
von Interesse, ob innerhalb der Kategorie der Finanztitel schwach separierbare Untergrup-



pen existieren. Fiir die praktische Geldpolitik sind neben der Zuldssigkeit einer spezifi-
schen Geldmengenabgrenzung eine Reihe weiterer Kriterien von Bedeutung.

1.2.2 Stabilitiit der Geldnachfrage

Eine stabile Geldnachfrage ist eine wesentliche Voraussetzung fiir eine Politik der Geld-
mengensteuerung. Um den geldpolitischen Kurs fiir die Zukunft festzulegen, ist eine Pro-
gnose der zukiinftigen Geldnachfrage notwendig. Die Geldnachfrage sollte daher durch
wenige, gut vorausschitzbare makrodkonomische GroBen erkldrbar sein, um den Pro-
gnosefehler moglichst gering zu halten (Judd und Scadding (1982)).

In der klassischen Quantititstheorie ist die zentrale BestimmungsgroBe der Umlaufsge- -
schwindigkeit des Geldes der institutionelle Rahmen, der kurzfristig stabil ist. Die nomina-
le Geldnachfrage ist damit proportional zum nominalen Einkommen. Lingerfristig kommt
es zu langsamen Veranderungen der Umlaufsgeschwindigkeit aufgrund von institutionellen
Weiterentwicklungen (Fisher (1911)). Pigou (1917) weist bereits auf die Bedeutung der
Opportunititskosten fiir die Geldhaltung hin, ohne diese jedoch in die formale Darstellung
der Geldnachfragefunktion aufzunehmen. Die Weiterentwicklung dieser Idee blieb Keynes
vorbehalten.

Keynes (1936) unterscheidet drei Motive der Geldhaltung. Geld wird aus dem Transak-
tionsmotiv heraus gehalten, um zeitlich divergierende Einnahmen und Ausgaben zu syn-
chronisieren. Die Geldnachfrage reagiert damit auf Einkommensvariationen. Die Bestim-
mungsgroBe fiir die Spekulationskasse ist der Ertrag alternativer Anlageformen. Die Ent-
scheidung iiber die Haltung von Spekulationskasse hingt fiir jedes Individuum von der
Vorstellung iiber das als normal angesehene Zinsniveau ab. Die Vorsichtskasse kann eben-
falls als proportional zum Einkommen angesehen werden.

Dieselben gesamtwirtschaftlichen BestimmungsgréBen leiten Baumol (1952) und Tobin
(1956) in einem lagerhaltungstheoretischen Ansatz her. Im Baumol-Tobin-Modell wird
Geld gehalten, da die Zahlungseingénge nicht mit den Zahlungsausgingen iibereinstimmen
(Transaktionsmotiv). Die Geldhaltung per se ist jedoch mit Kosten - in Form entgangener
Zinsertrage - verbunden. Andererseits ist auch die Substitution von Geld durch Wertpa-
piere mit Transaktionskosten verbunden. Die Wirtschaftssubjekte fragen nun soviel Geld
nach, daB die Gesamtkosten minimiert werden. Auf makrodkonomischer Ebene hingt
damit die Geldhaltung positiv vom Transaktionsvolumen und negativ von den Zinssitzen
als Opportunititskosten ab.



Das Portfoliomodell von Tobin (1958), das eine Weiterentwicklung des Keynes'schen Spe-
kulationsmotives darstellt, betrachtet Geld als eine Form von Finanzasset, das kein Er-
tragsrisiko (von Entwertungsrisiken abgesehen) aufweist. Dem stehen eine Reihe von ver-
zinslichen Anlageformen gegeniiber, die potentiell Gelddienste erfiillen kdnnen, jedoch mit
hoéheren Risiken beziiglich ihrer Renditen verbunden sind. Im Rahmen von Ertrags-Risiko-
Abwigungen streben die Wirtschaftssubjekte ein Portfolio an, das - ihrer Risikoeinstellung
entsprechend - ihren Erwartungsnutzen maximiert. Demnach ist die Nachfrage nach Geld
abhiingig von der Eigenverzinsung, der Alternativverzinsung sowie vom Vermdgen.

Nach Friedman (1956) wird die Kassenhaltung auch von der Hohe des Gesamtvermégens
(incl. Humankapital) bestimmt. Betrachtet man das Vermogen als abdiskontierte Summe
aller zukiinftigen Einkommen, so erfaf3t der Zinssatz r unter bestimmten Bedingungen das
Vermogen indirekt. Vermogen wird deshalb in dieser Arbeit nicht in die Geldnachfrage-
funktion aufgenommen.

Aus allen Theorien ergibt sich eine (reale) Geldnachfrage (M/ P), die langfristig von einer
Transaktions- (Y /P) und einer Opportunititskostengrofe (r) abhiingt, die in der empi-
rischen Analyse noch ndher zu spezifizieren sind.

M Y
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1.2.3 Stabilitiit der Beziehung zu geldpolitischen EndzielgréBen

Die Geldpolitik steht grundsitzlich vor dem Problem, die relevante EndzielgroBe nicht di-
rekt steuern zu kénnen. Zum einen gibt es nur unvollstindige Vorstellungen liber die Wir-
kungszusammenhinge, zum anderen herrscht Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwick-
lung dieser GroBen. Es ist deswegen von Vorteil, eine GroBe aus dem Transmissionspro-
zeB auszuwihlen, die zwischen den geldpolitischen Instrumenten und den Endzielen liegt
und die direkt gesteuert werden kann. Die Deutsche Bundesbank verwendet derzeit M3 als
Indikator- und ZwischenzielgréBe (bis 1987 die Zentralbankgeldmenge). Fiir die Eignung
als Zwischenziel ist eine im Zeitablauf enge und stabile Beziehung des geldpolitisch rele-
vanten Geldmengenaggregates zur Entwicklung des Preisniveaus notwendig. Ist diese ge-
geben, so 1dBt sich bei guter Steuerbarkeit des Aggregats das Niveau und die Varianz der
Inflationsrate reduzieren.



Die Basis fiir die Prognose der zukiinftigen Preisniveauentwicklung bildet in dieser Arbeit
der P-Stern-Ansatz, der von Hallman, Porter und Small (1991) entwickelt wurde. Aus-
gangspunkt des P-Stern-Konzepts ist die klassische Quantitéitsgleichung

PY=MV, 9

der zufolge das nominale Transaktionsvolumen PY der Geldmenge M multipliziert mit
der Umlaufsgeschwindigkeit V entspricht. P’ ist dann das Preisniveau, das sich bei gege-
bener Geldmenge bei gleichgewichtiger Umlaufsgeschwindigkeit V' und gleichgewichti-
ger Produktion Y* (Produktionspotential) einstellen wiirde. P ist somit der Gleichge-
wichtspunkt, auf den das derzeitige Preisniveau P hinstrebt.

. M._.
P==V 10) -
Y (10)

Aus dem Vergleich des Gleichgewichtspreisniveaus P* mit dem tatsichlichen Preisniveau
P ergibt sich die tendenzielle Entwicklung der Inflationsrate. Liegt das aktuelle Preisni-
veau unter dem Gleichgewichtspreisniveau, so wird sich in der Zukunft der Preisanstieg
beschleunigen. P gibt somit das Verhiltnis zwischen der monetiren Gesamtnachfrage und
den gesamtwirtschaftlichen Angebotsmdglichkeiten wider. (9) und (10) ergeben in
logarithmierter Form:

p -p=(y-y')+(v'-v) an

Zum einen kann Inflation aus der Uberauslastung der Produktionskapazititen resultieren
(output gap: y—y'), zum anderen aus einer Umlaufsgeschwindigkeit, die unter dem lang-
jihrigen Durchschnitt liegt (liquidity gap: v’ — v). Langfristig wird somit die Preisentwick-
lung durch die Entwicklung der Geldmenge bestimmt, kurzfristig sind freilich auch andere
Einfliisse, wie bspw. die Entwicklung der Lohne, der Einfuhrpreise oder die Verdnderung
von indirekten Steuern zu berticksichtigen.

In Verbindung mit einer langfristigen Geldnachfragefunktion 148t sich die Liquidititslicke
konkretisieren. Geht man von der langfristigen Geldnachfragefunktion (8) in loglinearer
Form aus*

m-p=B,+B,y-B,r+u, (12)

4Kleinbuchstaben reprisentieren - mit Ausnahme der Zinssitze - logarithmierte Gro8en.
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wobei u die Abweichungen von der langfristigen Geldnachfragefunktion bezeichnet, so
gilt unter Verwendung der Quantitiitsgleichung (9)

v=y-(m-p)

(13
= (I—Bx)y -Bo+B,r—u

Ersetzt man alle Variablen durch ihre langfristigen Gleichgewichtswerte (y=y', r=r’,

u = 0), so folgt fiir die gleichgewichtige Umlaufsgeschwindigkeit

v’ =(1—B1)y*'Bo+Bzr* . (13"
Damit erhélt man fiir die Liquiditatsliicke
v -v=—(1-By-y')-B(r-r")+u. (14

Der Liquidititsgrad wird damit durch Abweichungen der tatsdchlichen Produktion vom
Produktionspotential (y—y*), des Zinssatzes von seinem langfristigen Durchschnitt
(r-r') und durch Divergenzen der aktuellen Geldnachfrage von ihrem langfristigen
Gleichgewichtsniveau (u) bestimmt. Ist die Einkommenselastizitit B, groBer als Eins,
dann bewirkt ein Anstieg des Auslastungsgrades eine Erhohung der Liquiditétslicke. Je
mehr das Zinsniveau den langfristigen Mittelwert iibersteigt, desto geringer sind die Preis-
auftriebstendenzen. Sind die realen Kassenbestinde gréBer als der langfristige Gleichge-
wichtswert (u > 0), so wirkt dies inflationsbeschleunigend.

1.2.4 Kontrollierbarkeit

Eine notwendige Voraussetzung fiir die Eignung eines Geldmengenaggregates als Zwi-
schenziel der Geldpolitik ist die Kontrollierbarkeit der Geldmenge durch den Einsatz der
geldpolitischen Instrumente. Wie gut und wie schnell die Notenbank die einzelnen Geld-
mengenaggregate steuern kann, ist von der Zinselastizitit des betreffenden Aggregates ab-
héngig. Je zinselastischer ein Aggregat, desto geringere Impulse seitens der Notenbank
sind notwendig, um den gewiinschten Geldmengeneffekt zu erzeugen. Weist ein Aggregat
einen engen Zusammenhang zum Preisniveau auf, so ist es bei einer zinsunelastischen
Nachfrage dennoch nicht als ZwischenzielgroBe geeignet.

Zur Analyse der Kontrollierbarkeit wird das Modell von Herrmann, Reimers und Tédter
(1994) verwendet:
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A(m-p)=f (y,rl-re,...)+¢, (15)

Die Geldnachfrage wird als Error-Correction-Gleichung modelliert, wobei die langfristige
reale Geldnachfrage vom realen Bruttoinlandsprodukt und der Differenz zwischen dem
langfristigen Zinssatz und der Eigenverzinsung abhingt. Die Eigenverzinsung ist dabei die
gewichtete Summe der Renditen der Geldmengenkomponenten, wobei die Gewichte die
Anteile der Komponenten am Gesamtaggregat darstellen. Der langfristige Zusammenhang
zwischen Geldmenge und Preisen wird mit Hilfe des P-Stern-Konzepts und weiteren Va-
riablen abgebildet. Kurzfristig werden weitere EinfluBgroBen beriicksichtigt

Ap=f, (P"‘P)"‘ez (16)

Die Umlaufsrendite (rl) und die Eigenverzinsung (re) hingen jeweils von der Ent- -
wicklung des Wertpapierpensionssatzes (rw) ab, der die Kontrollvariable der Notenbank
darstellt.

f=f(r_,rw)+e, amn
re =f,(re_,,rw)+¢, (18)

Innerhalb dieses Ansatzes werden zwei Kategorien von Fehlern beriicksichtigt, denen die
praktische Geldpolitik unterliegt: Kontrollfehler und Projektionsfehler (Belongia und Bat-
ten (1992), Andersen und Kamosky (1977)). Der Kontrollfehler ergibt sich daraus, daB die
Notenbank den fiir die Geldnachfrage relevanten Zinssatz nicht direkt und eindeutig steu-
ern kann (€, bzw. €£,). Enge Aggregate sind besser kontrollierbar, da die Notenbank iiber
die direkte EinfluBnahme auf die Bedingungen am Geldmarkt einen wesentlich besseren
EinfluB auf die kurzfristigen Zinssétze hat als auf die langfristigen Zinsséitze. Zum anderen
unterliegt die Geldnachfrage noch anderen EinfluBfaktoren, die nicht von der Zentralbank
beeinfluBt werden konnen (g,). Der Projektionsfehler ergibt sich aus der nicht eindeutigen
Beziehung zwischen Geldmengenentwicklung und Inflationsrate (82).

SDabei wird beriicksichtigt, daB der Kapitalmarktzins nur in geringem MaBe durch den Geldmarktsatz
beeinfluBt wird. Der langfristige Zinssatz wird vor allem durch den internationalen Zinszusammenhang
sowie durch Inflationserwartungen determiniert.
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2 Entwicklungen der Geldmengenaggregate und deren Komponenten in
Deutschland

Finanzinnovationen sind zum Teil durch RegulierungsmaBnahmen auf den Finanzmérkten
gefordert worden. In den USA kam es bspw. aufgrund staatlicher Hochstzinssétze zur Ein-
fiihrung und starken Ausweitung von Termin- und Spareinlageformen, die marktnah ver-
zinst werden. In Deutschland sind derartige Entwicklungen in weit geringerem MaBe zu
beobachten. Eine wichtige Ursache dafiir ist darin zu sehen, daB es seit April 1967 keine
Beschriankungen fiir Bankzinsen mehr gibt.

Seit 1988 ist M3 das offizielle Zwischenziel der Deutschen Bundesbank. M3 setzt sich zu-
sammen aus dem Bargeldumlauf ohne die Kassenbestinde inléndischer Nichtbanken, den
Sichteinlagen inlédndischer Nichtbanken bei inldndischen Geschéftsbanken, den Terminein-
lagen inldndischer Nichtbanken bei inldndischen Geschéftsbanken mit einer Befristung von
einem Monat bis unter vier Jahren und den Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungs-
frist inlindischer Nichtbanken bei inlindischen Geschiftsbanken. Im folgenden wird die
Entwicklung der Komponenten von M3 seit 1975 beschrieben. AnschlieBend werden mog-
liche Substitute von M3 kurz dargestellt.

Bargeld (BG) ist unverzinst. Der zeitliche Verlauf in der Vergangenheit war durch eine ho-
he Volatilitit gekennzeichnet. Diese fithrte 1987 zur Aufgabe der Zentralbankgeldmenge,
die durch eine hohe Bargeldlastigkeit gekennzeichnet war, als ZielgroBe. In Zukunft ist mit
Konkurrenz durch Prepaid Cards zu rechnen. Sichteinlagen werden ebenso wie Bargeld als
jederzeit liquide angesehen. Die Verzinsung von Sichteinlagen (SE) ist vergleichsweise ge-
ring und im Zeitablauf wenig variabel.6 Es ist allerdings davon auszugehen, daB die durch-
schnittliche Verzinsung von Sichteinlagen in Zukunft steigen diirfte. Kreditinstitute bieten
inzwischen vermehrt Sichteinlagen an, die zu Geldmarktkonditionen verzinst werden
(Geldmarktkonten).

Termineinlagen (TE) werden marktnah verzinst. Die gréfite Bedeutung weisen dabei die
Gelder mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr auf. In M3 werden Spareinlagen mit dreimona-
tiger Kiindigungsfrist’ (SP) erfat. Hierzu zihlen neben Spareinlagen im traditionellen
Sinne eine Reihe von Sondersparformen ('"Zuwachssparen", "Festzinssparen"). Die Kiindi-
gungsfrist bei den Sondersparformen betrigt formal drei Monate. Uber eine Verlangerung
der Nichtinanspruchnahme der Verfiigbarkeit wird jedoch eine relativ marktnahe Verzin-
sung erreicht. Die traditionellen Spareinlagen werden deutlich unterhalb des Marktniveaus

6Verzinsliche Sichteinlagen sind v.a. in den USA weitverbreitet (NOW- und Super-NOW-Konten).

"Vor dem 1. Juli 1993 Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist.
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verzinst. Sie sind, mit Ausnahme der Sondersparformen, deutlich liquider als entspre-
chende Termineinlagen. Die zeitliche Entwicklung der Anteile der einzelnen Komponen-
ten an M3 ist in Abb. 1 dargestellt. M.. gibt dabei den durchschnittlichen Anteil fiir den
Zeitraum von 1975 bis 1995 an. Die Korrelationskoeffizienten der Anteile finden sich in
Tabelle 1.

Abb. 1: Laufende und durchschnittliche Anteile der Komponenten an M3
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Tabelle 1: Korrelation der Anteile und der Wachstumsraten der Komponenten von

M3s
Bargeld | Sicht- Termin- | Spar-
einlagen |einlagen |]einlagen
Bargeld 1 0.51 -0.14 0.42
Sichteinlagen 0.55 1 -0.08 0.70
Termineinlagen -0.25 -0.36 1 -0.50
Spareinlagen 0.01 0.07 -0.95 1

In Perioden, in denen die Termineinlagen ein hohes Gewicht in M3 besitzen, liegt das der
Spareinlagen deutlich unterhalb des langfristigen Durchschnitts. Der Korrelationskoeffi-
zient betrégt -0.95. Die Anteile der iibrigen Komponenten korrelieren dagegen weit weni-
ger stark miteinander. Dies konnte Ausdruck eines kostenbewuBten Cashmanagements
oder eine Reaktion auf Verdnderungen in der Relation von Spar- und Terminzinsen sein.
Mit steigender Zinsdifferenz zugunsten der Termineinlagen werden Spareinlagen durch
Termineinlagen substituiert.

8Die Korrelation der Anteile ist unterhalb, die Korrelation der Wachstumsraten oberhalb der Hauptdiago-
nalen angegeben.
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Abb. 2: Wachstumsraten des Bargeldumlaufs, der Sicht-, Termin- und Spareinlagen
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Die Wachstumsraten der Termineinlagen korrelieren nicht mit den Wachstumsraten von
Bargeld und Sichteinlagen. Die Wachstumsraten der Termin- und der Spareinlagen sind
dagegen negativ korreliert. M2 weist fiir bestimmte Perioden andere Verldufe auf als M1
und M3. Verantwortlich fiir diese Unterschiede sind die Termineinlagen, die im Zeitablauf
sehr stark schwanken und eine leicht steigende Tendenz aufweisen.? Ebenfalls sehr varia-
bel sind die Spareinlagen. Innerhalb des Aggregates M3 kompensieren sich diese Entwick-
lungen jedoch.

Fiir die Geldpolitik ist daher die Frage relevant, inwieweit Termineinlagen Liquidititscha-
rakter besitzen, d.h. inwieweit derzeit bestehende Termingeldbestinde zukiinftig abgebaut
und in Tauschmittel umgewandelt werden. Nur dann kénnen sie durch eine Transaktions-
groBe erklirt werden. Besitzen Termineinlagen jedoch den Charakter von Geldkapital, so
dienen sie der Wertaufbewahrung und Vermogensakkumulation. Andert sich die Zinskon-
stellation zugunsten langfristiger Anlageformen, so werden diese Bestiinde zugunsten fest-
verzinslicher Anleihen aufgeldst. Die Transaktionsgrofe stellt dann keine relevante Erkla-
rungsgrofie mehr dar.!0 Bildet man ein Aggregat M1B, das sich ausschlielich aus Bargeld,
Sichteinlagen und Spareinlagen zusammensetzt, so zeigt dieses einen dhnlichen Verlauf
wie M1 (Abb. 3).

9Es gibt daher ﬁberlegungen, die Termineinlagen aus M3 zu eliminieren. Fir die Schweiz wird bereits ein
Aggregat M1B berechnet, das jedoch nicht den Charakter eines offiziellen Zwischenzieles besitzt (Fischer
und Peytrignet (1994)).

10In den USA werden bspw. kurzfristige Termineinlagen M2 und langfristige Termineinlagen M3 zugerech-
net.
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Abb. 3: Zeitliche Entwicklung von M1, M1B und M3
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In Abb. 4 werden den Spareinlagen (SP) die Sondersparformen (SOSPG) gegeniiberge-
stellt. Es zeigt sich ein starker Zuwachs bei den Sondersparformen. Bei letzteren ist aller-
dings zu beachten, daB in der hier abgebildeten Zeitreihe nicht zwischen den Kiindigungs-
fristen differenziert wurde. Die Anlageformen werden seit 1986 separat erhoben, jedoch
erfolgt die Differenzierung nach den Laufzeiten erst seit Dezember 1993.

Abb. 4: Entwicklung der Sondersparformen relativ zu den Spareinlagen insgesamt

700

Die Anlage in Sondersparformen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist (SOSPD) expandierte
v.a. 1992/93 und mit der Neuregelung der Sparverkehrsvorschriften Mitte 1993. Die Ex-
pansion hilt unvermindert an. Diese Sparformen besitzen trotz ihrer formalen Kurzfristig-
keit eher langfristigen Charakter, da nur bei langerfristigem Verzicht auf die Verfiigbarkeit
attraktive Renditen erzielbar sind, wihrend die Spareinlagen mit "tatsichlich" dreimonati-
ger Kiindigungsfrist Liquiditdtscharakter aufweisen.
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Die Effekte auf die derzeitigen Abgrenzungen der Geldmengenaggregate hingen von meh-
reren Faktoren ab. Solange sich die Sondersparformen zu Lasten von Termineinlagen aus-
weiten, dndert sich M3 nicht. Angesichts der marktnahen Verzinsung sind allerdings auch
Umschichtungen aus dem Geldkapital denkbar. Werden traditionelle Sparformen zugun-
sten der Sondersparformen abgebaut, so bleibt M3 zwar unveréindert, Auswirkungen auf
die Zinselastizitit, und damit auf die Steuerbarkeit, bleiben jedoch nicht aus. Denkbar wiére
es daher, M3 um Sondersparformen zu bereinigen. Ob dieses geénderte Aggregat bessere
Zwischenzieleigenschaften aufweist, kann erst in einigen Jahren analysiert werden, da die
bisher vorliegenden Zeitreihen fiir derartige Untersuchungen zu kurz sind.

Geldmarktfonds sind Investmentfonds, die die ihnen zuflieBenden Mittel vollstindig in
Bankguthaben, verzinslichen Wertpapieren mit einer Restlaufzeit von hdchstens 12 Mona-
ten sowie Wertpapieren mit variabler Verzinsung investieren (Anleihen mit kurzen Rest-
laufzeiten, Floating-Rate-Notes, U-Schitze). Die relevante Verzinsung ist hier der Geld-
marktsatz. Diese Anlageform ist sehr liquide, da ohne Einhaltung von Kiindigungsfristen
taglich iiber die Guthaben verfiigt werden kann. Das Halten von Anteilen ist mit haltezeit-
proportionalen Gebiihren verbunden.

Geldmarktfonds sind in Deutschland seit August 1994 zugelassen. Zunéichst war eine star-
ke Nachfrage nach dieser Anlageform zu beobachten, die im Dezember 1994 aus steuer-
rechtlichen Gesichtspunkten einen Hohepunkt aufwies. Seit April 1995 verlduft die Nach-
frage allerdings auf niedrigem Niveau, wofiir u.a. die derzeitige Phase niedriger Zinsen
verantwortlich sein diirfte.

In dem Mafe, in dem Anleger zu M3 zdhlende Einlagearten durch Geldmarktfondsanteile
substituieren und die Kapitalanlagegesellschaften ihre Mittel in nicht zu M3 gehérende
Anlagen investieren, kann die tatséchliche Geldmengenentwicklung unterzeichnet werden.
Investieren die Geldmarktfonds ihre Mittel wieder in kurz- und mittelfristigen inlindischen
Termingelder, so #ndert sich M3 nicht.!! Geldmarktfonds stellen auch potentielle Substi-
tute flir Spareinlagen dar. Relativ niedrig verzinste Spareinlagen werden v.a. unter Liquidi-
titsgesichtspunkten gehalten (jederzeitige Verfiigbarkeit innerhalb gewisser Grenzen).
Geldmarktfonds sind &duBerst liquide und relativ marktnah verzinst. Der Renditevorsprung
der Geldmarktfondsanteile gegeniiber den Sondersparformen ist hingegen deutlich gerin-
ger. Da Geldmarktfondsanteile marktnah verzinst werden, hétte dies - bei Einbeziehung in
ein offizielles Aggregat - eine Reduktion der Zinselastizitit, mit entsprechenden Auswir-
kungen auf die Steuerbarkeit, zur Folge. Die in Geldmarktfonds investierten Mittel werden
in der Geldmengenabgrenzung M3 erweitert (M3E) erfaf3t.

1n einigen Landern, bspw. den USA, waren die Auswirkungen der Einfiihrung der Geldmarktfonds gravie-
rend.
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Abb. 5: Termineinlagen und Euroeinlagen
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Die Einlagen von inlindischen Nichtbanken bei den Auslandsfilialen und Auslandstéch-
tern (Euroeinlagen) hatten in den 80er Jahren hohe Wachstumsraten zu verzeichnen. Von A
Wachstumsschiiben, die durch steuerrechtliche Andcmngen verursacht wurden
(Quellensteuer), abgesehen, verlief die Entwicklung weitgehend parallel mit den inlindi-
schen Termineinlagen. Im Rahmen des Liquidititsmanagements diirften Euroeinlagen,
Geldmarktfondsanteile und kurzfristige Termineinlagen von den Unternehmen als enge
Substitute betrachtet werden. Auch Privatanleger denken zunehmend renditeorientiert.
Ahnlich wie bei den Termineinlagen diirfte auch hier zwischen Transaktions- und Verméo-
gensanlagemotiv schwer zu trennen sein.

Abb. 6: Kurzfristige Termineinlagen und Umlauf von Bankschuldverschreibungen
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Bis 1993 entwickelten sich Termineinlagen und Bankschuldverschreibungen gleichlau-
fend. Seither besteht eine negative Korrelation zwischen beiden GroSen (Abb. 6). Dies
kann als Indiz fiir eine zunehmende Verwischung der Grenze zwischen Geld und Geld-
kapital gesehen werden. Kurzfristige Bankschuldverschreibungen in Hinden inlandischer
Nichtbanken werden ebenso wie die Auslandseinlagen bei Filialen und Tochtern deutscher
Kreditinstitute in M3 erweitert erfaBt.
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Vor allem durch die starke Zunahme in den Jahren 1991 und 1992 haben Anlagen in
Commercial Paper (Inhaberschuldverschreibungen) eine gewisse Bedeutung erlangt. Seit-
her hat sich diese Entwicklung jedoch beruhigt. Diese Anlageform tangiert jedoch nicht die
konsolidierte Bilanz des Bankensystems, die die Basis fiir die statistische Ermittlung der
Geldmengenaggregate darstellt.

IIL. Okonometrische Methodik

Die Verfahren zur Schitzung von langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen bei integrierten
Variablen kann man danach unterscheiden, ob die beriicksichtigten Variablen in endogene
und exogene GroBen differenziert werden oder nicht. Einzelgleichungsansétze unterstellen
entweder schwache Exogenitét der Regressoren (Stock-Ansatz) oder fithren durch Modifi-
kationen in den Variablen die Exogenitit der Rechthandvariablen herbei (Fully Modified
OLS). Demgegeniiber werden bei der Johansen-Prozedur alle Variablen zunéchst als endo-
gen unterstellt. Uber Exogenititstests konnen anschlieBend partielle Modelle abgeleitet
werden.

Schwache Exogenitit ist eine notwendige Bedingung fiir effiziente Schitzungen und Tests
in Einzelgleichungsmodellen. Die Analyse kann dann auf ein bedingtes Modell beschrinkt
werden, die exogenen Variablen als gegeben angenommen werden. Betrachtet man ein ein-
faches bivariates vektorautoregressives Modell erster Ordnung (Engle, Hendry und
Richard (1983))

AY, =Y Yo H VX HE
(19)
AX, =YYy HYuX o €

wobei €, ~ IN(0,Q), und unterstellt man die Existenz einer langfristigen Gleichgewichts-
beziehung (B‘ =(1, ——8)) , 80 148t sich das Modell (19) umformen in

Ayt =, (yt-l - 5xt-kl) + El,t
(20
Axt =q, (yt-l = 8xt-l)+ €,

mit o, =%,,, A, =Y, und & =~v,,/v,, ==Y, / ¥, Liegt schwache Exogenitit vor, so ist

die Gleichung fiir Ay, ausreichend fiir eine effiziente Inferenz iber den Kointegrationspa-
rameter 8. Der Test auf Signifikanz des Kointegrationsvektors in der Gleichung fiir Ax,
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(H,:0, = 0) ist damit ein Test auf schwache Exogenitit. Ein alternativer Ansatz ist der
LM-Test von Boswijk (1991).

1 Schiitzung von Langfristbezichungen
Es wird angenommen, daB die Niveauvariable y, durch das dynamische Modell

y( = bYt-l + aox( + alxt--! +ul (21)

erzeugt wird. Als Langfristkoeffizient ergibt sich daraus

_3,+3,
P 1-b
Die Schitzung der Langfristbeziehung mittels einer statischen Regression
v =xB+u, 2)

(erste Stufe des Engle-Granger-Verfahrens) ist problematisch, da die Schitzer trotz Super-
konsistenz in der Verteilung verzerrt sind und die asymptotische Verteilung nicht-normal
ist (Banerjee et al. (1986)). Simulationen von Kim (1994) zeigen, daB selbst bei Beobach-
tungsumfingen, wie sie fiir 6konomische Analysen realistisch sind (50 Beobachtungen),
erhebliche Verzerrungen zu registrieren sind. Ursache hierfiir ist die Vernachléssigung der
kurzfristigen Dynamik, der Korrelation zwischen den Regressoren und dem Storproze8
sowie der Autokorrelation des Stdrprozesses.

Beim Verfahren nach Stock (1987) wird daher die Error-Correction-Gleichung (23), beste-
hend aus der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung und der kurzfristigen Dynamik, ge-
schétzt

Ay, =(b-1)y,_, +(a, +a,)x,_, +a,Ax, +u, . (23)

Durch die Beriicksichtigung dieser zusétzlichen Informationen kann die Verzerrung der
Schitzer selbst bei geringen Stichprobenumfingen erheblich reduziert werden (Kim
(1994)). Unter der Voraussetzung, daB die erklarenden Variablen schwach exogen sind,
kann die entsprechende Gleichung OLS geschitzt werden. Aufgrund der Nichtstationaritit
der Regressoren sind jedoch die iiblichen Signifikanztests nicht anwendbar. Auf Basis des
t-Wertes des Error-Correction-Ausdrucks (b — 1) kann auf Vorliegen von Kointegration
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getestet werden (Kremers, Ericsson und Dolado (1992)). Da der Anpassungskoeffizient je-
doch nicht standardverteilt ist, sind die von McKinnon (1991) generierten kritischen Werte
zu verwenden. Diese Vorgehensweise liefert zuverlissigere Testergebnisse als die Anwen-
dung des (Augmented) Dickey-Fuller-Tests auf Nichtstationaritit der Residuen der sta-
tischen Regressionsgleichung nach Engle und Granger. Die t-Statistiken werden mit Hilfe
der Bewley-transformierten Gleichung berechnet.

a,+a, a, 1
+ Ax, +——u 24
1=b T 1-p T 1op 24

b
Y= "1—__b'(yt —Yt—1)+

Die Kointegrationsparameter werden hier direkt geschétzt. Aufgrund der kontemporiren
Korrelation zwischen Ay, und u, ist allerdings eine Instrumentvariablenschitzung durch-
zufiihren. Anstelle von Ay, wird y_, als Instrument verwendet. Die t-Werte sind unter der
Bedingung der schwachen Exogenitit der Regressoren normalverteilt, so daB3 Signifikanz-
aussagen moglich sind.

Ausgangspunkt der Fully Modified OLS- (FMOLS-) Schitzung (Phillips und Hansen
(1990)) ist eine triangulire Modellstruktur fiir z, =(y, x,). Die Variablen werden in r
endogene Variable y, und k exogene Variablen x, eingeteilt. Zusatzlich kénnen noch de-
terministische Komponenten (Konstanten, Saisondummies) beriicksichtigt werden. Die
Elemente von x, sind strikt exogen. Die Orthogonalitit zwischen den Regressoren und den
Storvariablen wird durch eine nicht-parametrische Modifikation erreicht.!2

yt = th + ul.t
(25)

X, =X, +U,,

u,, und u,, sind stationdre Prozesse. Damit sind y, und x, kointegriert mit dem Kointe-
grationsvektor [1 —B]. Die Residuen der Langfristschitzung u,, sind in der Regel zeitlich
korreliert und mit u,, korreliert.!3 Die langfristige Varianz Q kann in die kontemporire
Kovarianz ¥ und in die Summe der Kovarianzen A und A' zerlegt werden

Q=E(uu,)+Y E(wu, )+ 3 Elu,_u,)
=] i=1

=X +A+A

(26)

121 folgenden wird r = 1unterstellt.
13Bei der Schitzung eines Einzelgleichungs-ECM wird diese Korrelation von u;, und u,, nicht

beriicksichtigt. Dies hat negative Auswirkungen auf die Effizienz der Schétzer (Phillips und Loretan
(1991)).
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und A=Z+A .
Die langfristige Varianz von u,, bei gegebenem u,, (bedingte Varianz) lautet

Q,, =9, 2,22, . 27
Aus der Endogenitit der Regressoren resultiert folgende Verzerrung:

Ay =8y - ARQHQ,, . (28)

Die langfristige Varianz wird dber die Residuen einer KQ-Schétzung der Langfristbezie-
hung in (25) bestimmt. Die Kovarianzen gehen gewichtet in A und A’ ein, wobei die Ge-
wichte mit der zeitlichen Distanz der Beobachtungen i abnehmen. Weit auseinander lie-
gende Beobachtungen werden nicht beriicksichtigt. Der Abschneideparameter ist so zu
wihlen, daB die auf der Endogenitit beruhende Verzerrung A, eliminiert wird. Die
Schitzergebnisse reagieren sensitiv auf die Wahl dieses Parameters. Die spezifische Form
der Gewichtungsfunktion (bspw. Bartlett, Parzen, QS) ist hingegen von geringerer Rele-
vanz (Hansen (1992)). Andrews (1991) entwickelt einen Schitzer fiir den Abschneidepa-
rameter, der darauf basiert, den mittleren quadratischen Fehler der abgeschnittenen Terme
asymptotisch zu minimieren.

Der FMOLS-Schitzer fiir den Langfristparameter in (25) lautet

Bew =(i(y:‘xs—(0 A} ixx) (29)

t=1 t=]

Er entspricht dem OLS-Schétzer des modifizierten Modells
yr =PBx +uj,

(30)
Axl = uz.x

u:.t _ I _QIZQ;; U
U,, 0 I Uz

mit der dazugehorigen langfristigen Kovarianzmatrix

Q* = [QI!J O ]
0 Q,



Die Teststatistiken sind asymptotisch t-verteilt. Damit sind Aussagen tiber die Signifikanz
von Parametern moglich.

Der Full-Information-Maximum-Likelihood-Schitzung nach Johansen (1988, 1991) liegt
als datengenerierender ProzeB ein VAR(p)-Modell fiir y, zugrunde. Es wird a priori keine
Einteilung in endogene und exogene Variablen getroffen

Vi =AYt ALY, FU+HE, . 3D

y, ist ein Vektor von k Variablen. A,,..., A sind (kX k)-dimensionale Koeffizientenma-
trizen, €, ist ein k-dimensionaler Vektor von StérgroBen, wobei €, ~ iid N(0,Q). p ist die
maximale Lagordnung des Systems. Der Vektor u enthilt k Konstanten. Dieses System ist
unter bestimmten Bedingungen auch in der Error-Correction-Form darstellbar

Ay, =LAy + LAy, ,+ -+ Ay, +1y  +1+E, (32)

mit I;=YA,-1,i=L..,p-L

=

Das Vector-Error-Correction-Modell ist ein VAR-Modell in ersten Differenzen (Ayt), das
die langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen zwischen den Niveaus der Variablen beriick-
sichtigt. Die Koeffizientenmatrix IT 148t sich in die Gewichtungsmatrix o und die Matrix
der Kointegrationsvektoren B aufspalten

II=ap .

}A»i sind die Eigenwerte der charakteristischen Gleichung

~

Die Eigenwerte sind die quadratischen kanonischen Korrelationen zwischen den "Niveau'-
Residuen und den "Differenzen"-Residuen. Der GréBe nach geordnet sind dies

A >h, >0 5A .

Da IT keinen vollen Rang hat, ist dies eine reduzierte Rangregression bzw. eine multiva-
riate kanonische Korrelationsanalyse. Es ergeben sich k Eigenvektoren

V=00, 900,9,)
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Diese Vektoren ¥, werden so normalisiert, daB gilt:

~

Vs, V=1 .

Die Kointegrationsbezichungen ﬁ sind die ersten r normalisierten Eigenvektoren. Die Ei-
genvektoren bestimmen die Linearkombinationen ¥.'y,, die, unter Beriicksichtigung von
Ay,_;, am stirksten mit Ay, korrelieren. Die Gré8e von ii ist ein MaB dafiir, wie stark die
Kointegrationsbeziehungen v,'y, mit dem stationdren Teil des Prozesses korrelieren. Die
iibrigen k-r Linearkombinationen sind nichtstationdr. Diese sind theoretisch mit dem sta-
tiondren Teil des Prozesses nicht korreliert, dh. A, =0,i=r+1,...,k.

B=(%,....9,) (34)

Fiir jeden Eigenvektor V,, i=1,...,r gibt es einen entsprechenden Vektor a, der Dimension
k x1, bei dem mindestens ein Element von Null verschieden ist. Die Elemente von «; sind
die Gewichte, mit denen die Kointegrationsbeziehung ¥,'y, in jede der k Gleichungen des
Systems eingeht. Der durch o und B aufgespannte Raum wird durch den Spaltenraum und
den Zeilenraum von IT eindeutig definiert. Die einzelnen Parameter a; und B, sind hinge-
gen nicht eindeutig definiert. Fiir jede nicht-singulire Matrix & resultiert aus of und
B(Z')" dieselbe Matrix IT und damit dieselbe Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die Va-
riablen. Daher sind die unrestringierten Kointegrationsvektoren B, nicht identifiziert, d.h.
nicht im Sinne der 6konomischen Theorie interpretierbar.

In der Maximum-Likelihood-Prozedur von Johansen liegt das statistische Problem darin,
zwischen Eigenwerten, die gleich Null sind, und Eigenwerten, die von Null verschieden
sind, zu unterscheiden. Johansen hat fiir dieses Problem Likelihood-Ratio-Tests entwickelt.
Der Trace-Test tberpriift die Hypothese von r Kointegrationsvektoren gegeniiber der Al-
ternative von k langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen

~2nQ(H, (r)Hy(k)) =-T iln(l -3, (35)

i=r+l

Diese Teststatistik folgt einer Brownschen Bewegung. Kritische Werte wurden u.a. von
Johansen (1988) angegeben. Die Annahme der schwachen Exogenitit kann im Rahmen
des Johansen-Verfahrens durch Restriktionen auf die Loading-Matrix iberpriift werden.
Die Teststatistik fiir die Hypothese H,:a, = 0 ist y*-verteilt.



2 Tests auf Stabilit:it
2.1 Tests auf Basis der FMOLS-Schiitzung

Da die Variablen der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung nichtstationére GroBen sind,
konnen die Tests auf Strukturkonstanz, wie sie bei stationiren Prozessen iiblich sind
(CUSUM-Test, Chow-Test, etc.), nicht mit den ublichen kritischen Werten angewendet
werden. Hansen (1992) hat Testverfahren entwickelt, die auf den Residuen der Fully Mo-
dified OLS-Schitzung basieren.

Beim SupF-Test und beim MeanF-Test wird unter der Nullhypothese Strukturkonstanz
unterstellt. Die Alternativhypothese lautet auf Nichtkonstanz der Langfristparameter. Der
Zeitpunkt des Strukturbruchs ist nicht bekannt. Als Teststatistik des SupF-Tests verwendet
man das Supremum der F-Statistiken

SupF=supF, - (36)

t/Ter

wobei die Testregion T eine Untermenge aus der Menge (0,1) ist. Basis des Tests sind die
Ergebnisse der FMOLS-Schitzung,

~ "]
Fy, = vec(Sy,) (Qn.z ® V’n) vec(Sy,) €x)
L . . 0
Sh =Zsj 8 =(xtul.t _(&% J)
j=1 21
t
Vp =My, - MnM;}rMn M, = zxjxj'

=

Betrachtet man F,, fiir einen bestimmten Zeitpunkt, so entspricht dies dem traditionellen
Chow-Test. Es werden die Schitzergebnisse zweier Teilperioden miteinander verglichen,
wobei die Varianz fiir den gesamten Beobachtungszeitraum verwendet wird.

Die Wahl der Testregion ist schwierig. Fiir die Testregion schlégt Andrews t =[0.15,0.85]
vor. Wiirde man die Extrema 0 und 1 in den Test mit einbeziehen, so wiirde die Teststati-
stik mit groBer Wahrscheinlichkeit gegen Unendlich tendieren, und damit die Parameter-
konstanz verworfen werden.
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Der MeanF-Test basiert auf dem Durchschnitt der F|, -Teststatistik iiber alle Werte von t,
wobei dhnlich wie beim SupF-Test zur Stabilisierung die Anfangs- und Endwerte vernach-
lassigt werden.

Im Gegensatz zum SupF-Test und zum MeanF-Test kdnnen beim Lc-Test alle Beobach-
tungen beriicksichtigt werden.

u:u{m;;()is,é;;zs,-} . (38)

Es ist keine Stabilisierung (trimming) notwendig. Unter der Nullhypothese wird Parame-
terkonstanz, und damit Kointegration, unterstellt, unter der Alternativhypothese Parame-
terinstabilitit (zeitvariable Parameter folgen Martingale-Prozessen), und damit keine Koin- -
tegration. Es ist dann von einem Modell auszugehen, in dem sich die Parameter graduell

indern.

2.2 Tests im Rahmen des Johansen-Verfahrens

Im Rahmen der Johansen-Prozedur konnen Stabilititstests auf der Grundlage der Eigen-
werte durchgefiihrt werden. Die rekursive Analyse eines bedingten Modells erméglicht
Tests auf Parameterkonstanz. Die Variabilitat der Kointegrationsbeziehungen fii und der
Anpassungskoeffizienten @, spiegelt sich in der Entwicklung der Eigenwerte ii wieder
(Hansen und Johansen (1993)). Variieren die Eigenwerte im Zeitablauf stark, so deutet
dies auf Instabilititen im betrachteten Modell hin. Will man die zeitliche Entwicklung der
strukturellen Koeffizienten beurteilen, so miissen diese identifiziert sein.

In einer anderen Testvariante werden die fiir Teilperioden geschitzten Kointegrationsvek-
toren mit denen fiir den gesamten Beobachtungszeitraum bzw. mit denen einer bestimmten
Teilperiode verglichen. Die Basisperiode sollte deutlich mehr Beobachtungen als Regres-
soren enthalten. Letztere Vorgehensweise ist angebracht, wenn ein Strukturbruch zu einem
bestimmten Zeitpunkt erwartet wird. Erstere Vorgehensweise dient dazu, zu testen, ob die
Kointegrationsvektoren der Gesamtperiode in den Kointegrationsriumen der einzelnen
Teilperioden liegen. Der Test kann mit oder ohne Parameterrestriktionen auf den Kointe-
grationsvektoren fiir alle Teilzeitriume durchgefiihrt werden. Die Nullhypothese lautet:

Hsizfiesp(B,) 1=T,,...,T.
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Die Teststatistik lautet

2 In[Q(Hﬁt ]B(z))) = xg(ln(l —p,(1)-mn(1-%,(v))) , (39)
wobei 0,(t) die Losungen des restringierten Eigenwertproblems

[pBS (VB -BS, (1S3 (1)S,, ()| = 0 (40)

und Xi(t) die r groBten Eigenwerte des unrestringierten Eigenwertproblems sind. Die
Teststatistik ist asymptotisch y>-verteilt mit (dk —r1)r Freiheitsgraden (d, =k+1, falls die
Konstante auf die Langfristbeziehung restringiert wurde).

Die Stabilitit der Kurzfristparameter kann mit Hilfe des CUSUM-Tests {iberpriift werden.

IV. Empirische Analyse

Die Analyse erfolgt fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1975 bis zum zweiten Quartal
1995.14 Im Frihjahr 1973 endete das System fester Wechselkurse von Bretton Woods, im
Dezember 1974 hat die Deutsche Bundesbank zum ersten Mal ein Geldmengenziel ver-
kiindet. Diese Ereignisse haben moglicherweise zu einem Strukturbruch in den Zeitreihen
gefiihrt. Um derartige Stérungen auszuschlieBen, wurden die Beobachtungen vor diesem
Zeitpunkt nicht beriicksichtigt. Die Zeitreihen fiir die verschiedenen Geldmengenabgren-
zungen bzw. Komponenten sowie die Zeitreihen fiir die Zinssétze und Renditen am Kapi-
talmarkt wurden dem Monatsbericht der Deutschen Bundesbank entnommen. Die Daten
liber das Bruttoinlandsprodukt stammen vom Statistischen Bundesamt. Die Zeitreihen ent-
halten bis zum zweiten Quartal 1990 Daten fiir Westdeutschland, ab dem dritten Quartal
1990 die Werte fiir Gesamtdeutschland. Auf diese Weise konnte vermieden werden, den
unterschiedlichen Sprung fiir die Geldmengenaggregate und die TransaktionsgréBe model-
lieren zu miissen. Es handelt sich um Ursprungswerte. Simulationsanalysen haben gezeigt,
daB bei Verwendung von saisonbereinigten Reihen ungiinstige Auswirkungen auf den An-
passungskoeffizienten des Fehlerkorrekturterms auftreten (Ericsson, Hendry und Tran
(1994)).

14Eine Ausnahme hiervon bilden die Tests auf schwache Separierbarkeit, da die maximale Anzahl von
Beobachtungen programmtechnisch auf 75 begrenzt ist: erstes Quartal 1977 bis zweites Quartal 1995,
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1 Test auf schwache Separierbarkeit

Die Tests auf schwache Separierbarkeit stellen einen interessanten, nutzentheoretisch fun-
dierten Beitrag zur Definition von Geld dar. Die von einer Notenbank gewihlte Abgren-
zung sollte die Aggregationsbedingungen erfiillen. Werden diese Voraussetzungen nicht
erfiillt, so ist es nicht ausreichend, die Entwicklung des Aggregates insgesamt zu analy-
sieren, sondern es ist notwendig, Strukturveranderungen innerhalb des Aggregates mit ein-
zubeziehen.

Der hier verwendete Test auf schwache Separierbarkeit!® ist nicht-parametrischer Art. Es
wird keine spezifische funktionale Form fiir die Nutzenfunktion unterstellt. Dadurch kon-
nen die Probleme der parametrischen Ansitze, die sensitiv auf die funktionale Form rea-
gieren, vermieden werden. Zudem wird stets die gemeinsame Hypothese der schwachen ‘
Separierbarkeit und der gewihlten Funktionsform der Nutzenfunktion auf ihre Giiltigkeit
getestet.

In der Literatur wurde die Zuldssigkeit verschiedener Geldmengenabgrenzungen fiir
Deutschland bisher von Belongia (1993a) und Spencer (1995) getestet.!¢ Spencer konnte
fiir Monatsdaten M3 als zuldssiges Aggregat im Beobachtungszeitraum von Februar 1991
bis Januar 1995 identifizieren. Die Ergebnisse von Belongia (1993a) sprechen jedoch da-
fiir, die Termineinlagen nicht in einem Aggregat zu beriicksichtigen. Dabei wurden Mo-
natsdaten von Januar 1975 bis Mai 1990 analysiert.

Die Haltung von Geld ist mit Kosten in Form von entgangenen Zinsertriigen verbunden.
Diese Opportunititskosten sind mit der Hohe der Alternativverzinsung positiv korreliert.
Je nachdem, ob die verschiedenen Geldkomponenten eine positive Eigenverzinsung auf-
weisen, fallen diese Kosten unterschiedlich hoch aus. Ausgehend von einem intertempora-
len Ansatz der Nutzenmaximierung hat Barnett (1978) einen Ausdruck fiir die realen Nut-
zungskosten %, des Finanzaktivums i abgeleitet, der im folgenden als MaB fiir die Oppor-
tunititskosten verwendet wird:
_ R, -y,

1 1,0

1tit_
" 1+R,

15Die Analyse wurde mit dem Programm NONPAR (nonparametric revealed preference procedure) durchge-
fithrt, das von Varian entwickelt wurde.

16Fiir USA und GroBbritannien wurden derartige Analysen in einer Vielzahl von Studien durchgefiihrt
(bspw. Fisher (1989), Belongia (1993a), Swofford (1995)).
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R, ist der Ertrag eines Vergleichsaktivums. Hierfiir wurde die Umlaufsrendite inldndischer
Inhaberschuldverschreibungen und Anleihen der 6ffentlichen Hand herangezogen. r;, ist
die Eigenverzinsung des Aktivums i . Fiir die wenigen Zeitpunkte, in denen die Eigenver-
zinsung die "benchmark rate" liberstieg (inverse Zinsstruktur), wurden die Nutzungskosten
auf den Wert Null gesetzt (Swofford (1995), S. 159). (1 + R,) ist der Diskontierungsfaktor.
Abb. 7 zeigt, dal} die Transaktionskosten fiir M1 und M3 in Relation zum realen Bruttoin-
landsprodukt stark variieren (M3 stirker) und im Zeitablauf keinen Trend aufweisen.

Abb. 7: Nutzungskosten fiir M1 und M3 in Relation zum realen Bruttoinlands-
produkt (in Prozent)
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Als mogliche Assets wurden Bargeld (BG), Sichteinlagen (SE), Termineinlagen mit einer
Laufzeit von unter vier Jahren (TE), Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist (SP),
Euroeinlagen (EU) und borsenfahige Bankschuldverschreibungen (BS) berticksichtigt. Das
weiteste Geldmengenaggregat, das analysiert wird, ist damit M3 erweitert (ohne Geld-
marktfonds). Es wird hier unterstellt, da entsprechend dem Kriterium der schwachen Se-
parierbarkeit die Zusammenfassung der Giiter in die Kategorien Konsumgiiter, Freizeit und
Finanzassets moglich ist, so dafl die Analyse auf die Kategorie Finanzassets beschrinkt
werden kann. Auf dieser Basis kann dann die Zulidssigkeit verschiedener, im Vergleich zu
M3 erweitert engerer Geldmengenabgrenzungen getestet werden. Es wird die reale Haltung
der einzelnen Komponenten betrachtet. Fiir Bargeld und fiir Sichteinlagen wird eine Eigen-
verzinsung von Null unterstellt. Bei den Termineinlagen wird der Habenzins fiir Festgelder
mit einer Laufzeit von einem bis drei Monaten und einer Anlagensumme von 100000 DM
bis unter 1 Mio. DM, bei den Spareinlagen der Habenzins fiir Spareinlagen mit einer drei-
monatigen Kiindigungsfrist, bei den Euroeinlagen der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld am Eu-
rogeldmarkt und bei den Bankschuldverschreibungen die Umlaufsrendite fiir Bankschuld-
verschreibungen verwendet.
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Fiir den Gesamtzeitraum (77.1-95.2) ist fiir M3 erweitert (M3E) als umfassendste Katego-
rie von Finanzaktiva GARP nicht erfiillt (7 Verletzungen der Konsistenzbedingung). Be-
schrinkt man sich dagegen auf die Periode 83.1-95.2, so sind keine Verletzungen von
GARP zu beobachten. FaBt man nun einzelne Komponenten innerhalb dieser Gruppe zu
Aggregaten zusammen, so ldBt sich schwache Separierbarkeit fir M1, M3 und
M3+Euroeinlagen (M3EU) nachweisen. Dabei ist allerdings zu beachten, daB Bargeld und
Sichteinlagen identische Nutzungskosten aufweisen. Die schwache Separierbarkeit von M3
erweitert wird annahmegemaB unterstellt. Diese Abgrenzungen erfiillen die Bedingungen
der Aggregationstheorie fiir die Zusammenfassung der Komponenten zu einem Aggregat.
Fiir M2 und M1B (M1 plus Spareinlagen) ist diese Eigenschaft zu verwerfen, da in diesen
Fillen bereits GARP nicht erfiillt ist.

Tabelle 2: Ergebnisse der Tests auf GARP und auf schwache Separierbarkeit

(83.1-95.2)
Elemente der Elemente der GARP- schwache
Nutzenfunktion Subnutzenfunktion Verletzungen | Separierbarkeit
BG, SE, TE, SP, EU, BS 0
" BG, SE, TE, SP,EU 0 +
" BG, SE, TE, SP 0 +
! BG. SE, TE 1 -
" BG, SE, SP 1 -
! BG, SE 0 +

Bei diesen Tests ist jedoch die geringe statistische Giite zu beachten. Tritt auch nur eine
Beobachtung auf, die die Bedingung der Konsistenz (marginal) nicht erfiillt, so ist kein
Test auf schwache Separierbarkeit mehr moglich. Eine derartige Verletzung der Bedingung
kénnte jedoch auch durch eine reine Zufallsstdrung verursacht sein (Bamnett, Fisher und
Serletis (1992)). Aufgrund der genannten Einschrinkungen darf dieser Ansatz als ein ge-
eignetes Kriterium fiir die optimale Geldmengenabgrenzung nicht tiberinterpretiert werden.

2 Analyse von Geldnachfragefunktionen

Die Stabilitit der Geldnachfrage ist fiir die Politik der Geldmengensteuerung von zentraler
Bedeutung (Friedman und Schwartz (1963)). "In sum, a stable demand function for money
means that the quantity of money is predictably related to a small set of key variables link-



ing money to the real sector of the economy" (Judd und Scadding (1982), S. 993). Es ist
somit zu kliren, ob fiir die alternativen Geldmengenabgrenzungen stabile Nachfragefunk-
tionen spezifiziert werden koénnen.

Die Stabilitit der deutschen Geldnachfrage wird in einer Reihe von Arbeiten analysiert
(siehe Tabellen 3a und 3b). In neueren Arbeiten steht vor allem die Frage im Mittelpunkt,
ob es zu strukturellen Verinderungen durch die deutsche Vereinigung gekommen ist. Mit
der deutschen Vereinigung kam es zu einer Verinderung des realen Outputs um circa 9%
und zu einer Anderung der Geldmenge M3 um 15%. Um Auswirkungen der Spriinge in
den Zeitreihen auf die Schitzkoeffizienten zu vermeiden, schlagen einzelne Autoren eine
Sprungbereinigung der betroffenen Zeitreihen vor, d.h. es wird versucht, Sprungeffekte
von strukturellen Verinderungen zu trennen. Liitkepohl, Terdsvirta und Wolters (1995)
betrachten bspw. Pro-Kopf-Nachfragefunktionen fiir M1 und M3. Sie unterstellen dabei,
daB die Pro-Kopf-Geldnachfrage in Ostdeutschland der fiir die westlichen Bundeslidnder
entspricht und auch keine Anpassungsprozesse notwendig waren. Die Autoren stellen eine
Instabilitit bei M1 fest, die auf Veridnderungen im Saisonmuster der Zeitreihen der Geld-
menge und der Transaktionsgréfe zuriickgefiihrt wird.!” Fiir M3 konnen sie keine geeig-
nete Spezifikation feststellen. Herrmann, Reimers und Tédter (1994) fihren eine Sprung-
bereinigung durch, indem sie die Werte nach der Wiedervereinigung um 9% reduzieren.
Dies entspricht dem Sprung im Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal 1990. Diese Vor-
gehensweise diirfte jedoch eher ad hoc Charakter besitzen. Sie impliziert u.a. eine Ein-
kommenselastizitit von Eins. Die Mehrzahl der Autoren nimmt keinerlei Sprungbereini-
gung vor. Bevorzugte Schitzverfahren sind in neueren Analysen das Maximum-Likeli-
hood-Verfahren nach Johansen und das Stock-Verfahren als Einzelgleichungsansatz.

Die Analysen kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen hinsichtlich der Frage der Exi-
stenz einer langfristigen Gleichgewichtsbeziehung. In der Mehrzahl der Fille deuten die
Schitzergebnisse darauf hin, daB eine Kointegrationsbeziehung zwischen den betrachteten
Variablen vorliegt. Stabilititsanalysen beschrianken sich in der Regel auf den numerischen
Vergleich zwischen den Ergebnissen fiir unterschiedliche Teilperioden. Erst in jlingster
Zeit kommen Tests zum Einsatz, die explizit die Nichtstationaritdt der Regressoren be-
riicksichtigen.

"Dies zeigt die Relevanz der Entscheidung, saisonbereinigte Werte oder Ursprungswerte zu verwenden.
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Tabelle 3a: Uberblick iiber ausgewiihite Analysen zur deutschen Geldnachfrage

(incl. Vereinigung)
Autor Aggregat Periode Verfahren!8 Ergebnis
Hansen, Kim (1995) |M1,M3 60.1-89.4 SEECM, FMOLS M1 stabil,
SupF-, MeanF-Tests | M3 stabil,
M1, M3 60.1-92.4 M1 stabil,
M3?
Liitkepohl, Terdsvirta, | M1 60.1-93.4 nichtlinear M1 instabil
Wolters (1995)
Kole, Meade (1995) | M3 70.1-94.4 SEECM M3 stabil
Issing, Tédter (1995) | M3 75.1-93.2 EG M3 stabil
Sachverstindigen- ZBGM!? 74.1-94.2 SEECM ZBGM stabil
rat (1995)
Deutsche Bundes- M3 75.1-94.4 EG Kointegration
bank (1995b) M3 stabil
Falk und Funke M1 77.4-92.4 SEECM M1 stabil
(1995) Chow
Kim (1994) M1, M3 60.1-92.4 SEECM, FMOLS M1 stabil
SupF-, MeanF-Tests | M3 stabil
Gerlach (1994) M3 71.1-89.4 SEECM M3 stabil
Prognose (90.1-92.1)
Herrmann, Reimers, |M1B, M3 76.3-93.4 EG M1B stabil
Todter (1994) M3 stabil
OECD (1993) M3 70.1-92.4 SEECM M3 instabil
Scheide (1993) M3 72.1-92.6 ARIMA M3 stabil
(Umlaufsge-
schwindigkeit)
Von Hagen (1993) M1, M3 65.1-91.4 SEECM M1 stabil
(Umlaufsge- M3 instabil
schwindigkeit)

I8EG steht fiir Engle-Granger-Verfahren, SEECM fiir den einstufigen Stockansatz, DOLS fiir dynamic OLS

(Stock und Watson (1993)).

19Zentralbankgeldmenge in der Abgrenzung des Sachverstindigenrates.
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Tabelle 3b: Uberblick iiber ausgewiihlte Analysen zur deutschen Geldnachfrage
(ohne Vereinigung)

Autoren Aggregat Periode Verfahren Ergebnis
Litkepohl, Moryson, |M1 60.1-90.4 zeitvariable M1 instabil
Wolters (1995) Koeffizienten
Hoffman, Rasche, Ml 60.1-88.4 Johansen, DOLS M1 stabil
Tieslau (1995) rekursive Schitzungen
Buscher, Frowen M1, M3 73.1-87.4 SEECM M1 stabil
(1993) M3 stabil
Gaab, Liedtke (1992) | M1, M2, M3 61.2-88.4 Johansen instabil
Funke und Hall (1992) | M3 69.1-90.4 Johansen M3 stabil
Boughton (1991) M1, M3 72.1-88.4 EG, SEECM,

Johansen Bruch: 74.2
Riidel (1989) M1 61.1-87.4 EG, Johansen M1 stabil
Trehan (1988) ZBGM, M1, 75.1-86.4 SEECM ZBGM stabil
M2, M3 M3 stabil

In der nachfolgenden empirischen Arbeit wird die langfristige Geldnachfrage (m—p) fiir
verschiedene Geldmengenabgrenzungen in realer Form spezifiziert

m_P=Bo+B1Yr+B2rl+u:° (41)

Dies impliziert das Vorliegen von Preishomogenitit.20 Die nominale Geldmenge (m) wird
mit dem Deflator der inlédndischen Verwendung (p) deflationiert. Als Skalenvariable bzw.
Transaktionsgrofle wird das reale Bruttoinlandsprodukt (yr) herangezogen. Die Opportuni-
tatskosten werden bei weiten Geldmengenabgrenzungen mit Hilfe des langfristigen Zins-
satzes (rl) und bei engen Abgrenzungen mit dem Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld (rk)
modelliert. Alternativ kdnnte bei weiten Aggregaten die Differenz zwischen dem lang-
fristigen Zins und der Eigenverzinsung des Aggregates verwendet werden, da diese Aggre-
gate auch verzinsliche Komponenten enthalten. Die Geldnachfrage reagiert dann positiv
auf Verdnderungen der Eigenverzinsung und negativ auf Verdnderungen der langfristigen

20"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).
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Zinsen. Die Eigenverzinsung eines Aggregates ergibt sich als gewichtetes Mittel der
Renditen der einzelnen Komponenten, wobei laufende Gewichte verwendet werden.2! In
die Gleichungen fiir die kurzfristige Entwicklung wird die Inflationsrate (Ap) als Regressor
aufgenommen. Damit sind voriibergehende Abweichungen von der Preishomogenitiit
moglich.

A(m - p) =0, +,Ayr + 0, Ap+ i Arl +a,(m—-p)_ +ayr, +agrl, +g, (42)

Zunichst werden die Variablen auf Einheitswurzel getestet.22 AnschlieBend wird mit Hilfe
des Johansen-Ansatzes untersucht, ob bzw. wieviele langfristige Gleichgewichtsbeziehun-
gen in einem mehrdimensionalen System vorliegen. Liegen derartige Relationen vor, so
wird anschlieBend die Frage der schwachen Exogenitiit des realen Bruttoinlandsprodukts
und der Zinsvariablen analysiert. Sind diese Variablen schwach exogen, so kann das be- -
trachtete Modell auf ein bedingtes Modell fiir die reale Geldnachfrage reduziert werden,
ohne den Informationsgehalt des marginalen Modells fiir die Schitzung zu vernachlissi-
gen. Der Johansen-Test deutet auf jeweils nur eine Langfristbeziehung hin. Diese Gleich-
gewichtsbeziehung bzw. die kurzfristige Dynamik werden simultan mit Hilfe des Stock-
Ansatzes geschitzt. Alternativ werden der FMOLS-Schéatzer von Phillips und das Maxi-
mum-Likelihood-Verfahren unter Beriicksichtigung der Exogenititsannahmen von Johan-

sen verwendet.

2.1 Einheitswurzeltests

Da Schitz- und Testverfahren von den statistischen Eigenschaften der betrachteten Zeitrei-
hen abhingig sind, werden zunichst die Variablen mit Hilfe von Einheitswurzeltests auf
ihren Integrationsgrad hin untersucht. Die Analyse wird mit Hilfe des Augmented Dickey-
Fuller-Tests (ADF) und des Phillips-Perron-Tests (PP) durchgefiihrt. Die Laglinge beim
ADF-Test, d.h. die Anzahl der verzigerten endogenen Variablen, wird so festgelegt, daB
die StérgroBen der ADF-Regression nicht autokorreliert sind. Beim PP-Test wurden grund-
sitzlich vier Lags beriicksichtigt. Die Giite dieser Tests ist jedoch relativ gering. Die Va-
riablen sind in der Regel integriert vom Grade Eins. Das Preisniveau ist nach dem ADF-
Test 1(2), nach dem PP-Test jedoch I(1). Die Umlaufsrendite ist integriert, die Zinsdiffe-

2lIn einigen Analysen werden durchschnittliche Gewichte iiber den gesamten Beobachtungszeitraum
berechnet (Herrmann, Reimers und T8dter (1994)). Dabei werden jedoch strukturelle Verschiebungen in
den Komponenten nicht zugelassen.

22Djese Vorgehensweise wird gewdhlt, obwohl die Johansen-Prozedur implizit auf Stationaritit der
Variablen testet.
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renz moglicherweise stationir. Im folgenden wird das Preisniveau als 1(1)-GréBe betrach-
tet.

2.2 Tests auf Rang der Kointegrationsmatrix

Ausgangspunkt ist ein VAR(p)-Modell fiir die reale Geldmenge, das reale Bruttoin-
landsprodukt und den entsprechenden Zinssatz. Die Lagordnung p wird - ausgehend von
einer niedrigen Lagordnung - so gewihlt, daB die Annahmen fiir die Stérgrofen?? erfiillt
sind. In Tabelle 4 werden die Werte der Trace-Statistik fiir die drei moglichen Nullhypo-
thesen angegeben.

Tabelle 4: Tests auf Kointegration nach Johansen (Trace-Statistik)?2+

M1 M1B M2 M3 M3EU M3E
H, c, 4,1k c, 4, 1k c, 4,11 c, 4,11 c, 4,11 c, 4,1l
r=0 29.53 57.54** 38.11* 52.56** 58.23** 66.70**
r<i 7.51 16.60 13.31 19.91 18.88 21.80*
r<2 0.86 2.11 1.11 1.69 1.67 2.33
LM(1) 21.75 27.18 10.85 6.23 5.11 4.87
(0.01) (0.00) 0.29) (0.72) 0.82) (0.85)
LM 4) 11.27 13.12 9.12 6.81 11.27 10.13
(0.26) (0.16) (0.43) (0.66) (0.26) (0.34)
NV 18.24 8.49 8.34 5.72 2.31 1.14
(0.01) 0.20) 0.21) (0.45) (0.89) (0.98)

c représentiert eine Konstante, die ausschlieBlich in der Langfristbeziehung vorkommt. In
die Kurzfristdynamik wird die Inflationsrate und eine Dummyvariable (D90.3) aufgenom-
men, die im dritten Quartal 1990 gleich Eins und sonst gleich Null ist. Diese Dummy-
variable soll den 15%igen Anstieg der Geldmenge durch die Wéhrungsunion einfangen.
LM(1) bzw. LM(4) stehen fiir Lagrange-Multiplikator-Tests auf Autokorrelation erster
bzw. vierter Ordnung (Godfrey (1988)). NV ist ein Test auf Normalverteilung (Shenton
und Bowman (1977), Doornik und Hansen (1994)). Alle diese Tests beziehen sich auf den
multivariaten Fall. Die marginalen Signifikanzniveaus sind jeweils in den Klammern un-
terhalb der Teststatistiken angegeben.

23Freiheit von Autokorrelation, Normalverteilung.

247u den kritischen Werte fiir die Trace-Statistik vgl. Hansen und Juselius (1995), S. 80, Tab. B.2. ** bzw, *
bedeutet Signifikanz auf dem 1%- bzw. 5%-Niveau.
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Fiir die verschiedenen Geldmengenabgrenzungen ergibt sich, daB jeweils eine Kointegra-
tionsbeziehung vorliegt. Die Trace-Statistik deutet in einigen Fillen mit einem 10%igen
Signifikanzniveau auf die Existenz eines zweiten Kointegrationsvektors hin. Bei M1 sind
die Annahmen des linearen Modells jedoch nicht erfiillt.

2.3 Exogenitiitsanalyse

Da in den VAR-Modellen fiir die einzelnen Aggregate jeweils eine langfristige Beziehung
nachgewiesen werden konnte, ist nun zu testen, ob diese im Sinne einer Geldnachfragebe-
ziehung interpretiert werden kann. Es wird daher im folgenden iiberpriift, ob die Transak-
tionsgréBe und die OpportunititskostengroBe fir den Kointegrationsvektor als schwach
exogen unterstellt werden konnen. Trifft dies zu, so ist es fiir Inferenzzwecke ausreichend,
ein bedingtes Modell fiir die reale Geldmenge zu schétzen. Fiir die exogenen GroBen miis-
sen dann keine Gleichungen spezifiziert und beriicksichtigt werden. Der Test erfolgt iiber
Nullrestriktionen auf die Gewichtungsmatrix. Bezeichnet man mit o, den Gewichtungs-
koeffizienten des Kointegrationsvektors in der Gleichung fiir Ayr und mit o, den Gewich-
tungskoeffizienten in der Gleichung fiir Arl, so sind yr und rl schwach exogen, falls die
Nullhypothese

Hya,=0,=0

nicht abgelehnt werden kann. Eine Variable ist dann als schwach exogen beziiglich des
Kointegrationsvektors anzusehen, wenn der Gewichtungskoeffizient der Kointegrations-
beziehung in der Error-Correction-Gleichung nicht signifikant ist. Die Ergebnisse werden
in Tabelle 5 dargestelit.

Tabelle 5: Ergebnisse der Exogenitiitsanalyse (Johansen)

Ml MIB M2 M3 M3EU | M3E
o, =0, = 11.23 3.83 9.20 1.35 1.48 3.19

000 15| ©onj ©5n] ©48)] (020
a, -0.08 -0.07 -0.23 -0.09 -0.08 -0.11

G0 6oy (349 )] 659 (709

Die Teststatistik ist >-verteilt mit zwei Freiheitsgraden. In den Klammem unterhalb der
Teststatistik wird das marginale Signifikanzniveau ausgewiesen. In der Regel erweisen
sich der Zins und die TransaktionsgrdBe als schwach exogen. Die Hypothese, daB bei bei-
den GréBen der Kointegrationsvektor insignifikant ist, kann - auler bei M1 und M2 - nicht
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verworfen werden. Die Anpassungskoeffizienten (4.,) der monetiren Ungleichgewichte in
den Gleichungen fiir A(m - p) liegen in der GréBenordnung von -0.10 und sind signifikant,
wenn man die kritischen Werte von McKinnon (1991) verwendet (t-Werte in Klammern).
Dies spricht dafiir, da3 die Anpassung an Ungleichgewichte tiber Verinderungen in der
Geldnachfrage herbeigefiihrt wird. Der Anpassungskoeffizient bei M2 weist allerdings ei-
nen sehr hohen Wert auf.

2.4 Schiitzung der Langfristbeziehungen

Die Parameter der langfristigen Geldnachfragefunktion werden sowohl isoliert mit Hilfe
des Engle-Granger-Verfahrens als auch unter Beriicksichtigung der kurzfristigen Dynamik
mit Hilfe des Stock- und Johansen-Verfahrens geschitzt. Die geschitzten Koeffizienten
kénnen bei Vorliegen eines Kointegrationsvektors als (Semi-)Elastizititen der Geldnach-
frage interpretiert werden.?> Die t-Werte der Koeffizienten bei der Stock-Schitzung wer-
den durch Schitzung der entsprechenden Bewley-transformierten Gleichung ermittelt. Bei
Anwendung des Johansen-Verfahrens wird ebenfalls ein partielles Modell geschitzt, d.h.
die Anzahl der Kointegrationsvektoren wird auf Eins (Anzahl der signifikanten Eigen-
werte) restringiert und die schwache Exogenitit des Bruttoinlandsprodukts und der Zins-
sdtze unterstellt. Fir die Schitzungen mit der FMOLS-Methode wird das Quadratic
Spectral-Fenster verwendet, die Bandbreite nach dem Verfahren von Andrews automatisch
festgelegt. Fiir die einzelnen Aggregate ergeben sich folgende Ergebnisse.

Tabelle 6: Uberblick iiber die Schitzergebnisse fiir die Langfristparameter

M1 Mi1B M2

B | B | B | B | B B,
Engle/Granger 1.61 -1.44 1.24 -1.88 1.77 0.02
Stock 1.14 -4.92 1.13 -4.37 1.30 -9.58
(6.01) 0.74) (71.55) (4.76) (4.04) 0.63)
Johansen 1.77 -6.11 1.30 -9.04 1.79 0.24
FMOLS 1.63 -1.42 1.27 -1.95 1.81 .0.23
(33.55) (4.18) (27.33) (6.00) (46.87) (0.45)

ZLiegen zwei stationdre Langfristkombinationen fiir die Variablen vor, so sind die strukturellen
Koeffizienten nicht mehr identifizierbar. Jede beliebige Linearkombination dieser beiden
Kointegrationsbeziehungen ist wiederum stationdr.
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M3 M3EU M3E

B | B | B | B | B | B
Engle/Granger 1.40 -1.71 1.64 -1.93 1.62 -1.46
Stock 1.18 -3.43 1.28 -6.22 1.25 -4.15

(69.40) (2.97) (22.21) (1.99) (25.67) (1.46)
Johansen 1.32 -4.16 1.62 -4.80 1.60 -2.52
FMOLS 1.42 -1.74 1.67 -1.99 1.64 -1.57

(30.41) (2.86) (33.10) (3.01) (28.60) (2.07)

Die Unterschiede in den Ergebnissen in Bezug auf die Einkommenselastizititen (él) wei-
chen fiir die verschiedenen Verfahren nicht weit voneinander ab. Die geschitzten langfri-
stigen Einkommenselastizititen liegen im Bereich zwischen 1.1 und 1.8 (sinkende Um-
laufsgeschwindigkeit). Die Zinselastizitit ist fiir alle Aggregate - mit Ausnahme von M2 -
deutlich negativ, wobei - absolut gesehen - die Stock- und die Johansen-Schitzung zu gré-
Beren Elastizititen fiihren. Am stirksten auf Zinsinderungen reagiert M1B. Bei M2 und
M3E ist die Semizinselastizitit nicht signifikant. Bei M2 und M3 hat sich der Anteil der
Termineinlagen in den 70er und 80er Jahren schubweise erhéht. Damit hat sich der Einflu
der positiven Zinselastizitit der Termineinlagen auf die Zinselastizitit des Gesamtaggrega-
tes M2 vergroBert. Die Zinselastizitit bei Verwendung der Differenz zwischen dem lang-
fristigen Zins und der Eigenverzinsung liegt iber der Elastizitat beim langfristigen Zins, da
der Spread die Opportunititskosten der Geldhaltung besser wiedergibt. Die Ergebnisse
werden hier jedoch nicht ausgewiesen. Die geringere Zinselastizitit von M3 im Vergleich
zu M1B wird dadurch verursacht, daB die Eigenverzinsung der Termineinlagen hoch kor-
reliert ist mit der Umlaufsrendite. Die Ergebnisse deuten darauf hin, daB die Inflations-
variable in der Kurzfristbeziehung signifikant ist. Preishomogenitit ist damit in der kurzen
Frist nicht gegeben. Beim Stock-Ansatz ist fiir die verschiedenen Aggregate der Error-
Correction-Ausdruck signifikant. Dies bestitigt das Ergebnis des Johansen-Ansatzes, es
kann somit von der Existenz einer Langfristbezichung ausgegangen werden.26

2.5 Stabilititsanalyse

Bei der Frage der Stabilitét interessiert vor allem die Stabilitit der Parameter der langfristi-
gen Gleichgewichtsbeziehung.

26Der Test auf Kointegration wird anhand des t-Wertes des Error-Correction-Ausdrucks in der kurzfristigen
Dynamik durchgefithrt. Diese Vorgehensweise ist dem DF- bzw. ADF-Stationaritiitstest fir die Residuen
u. a. dadurch Uberlegen, daB keine common factor Restriktion unterstellt wird (Kremers, Ericsson und
Dolado (1992)).
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2.5.1 Stabilitdt der Langfristbeziehung

Einen ersten visuellen Eindruck von der Stabilitét liefert die rekursive Schitzung der Lang-
fristparameter mit Hilfe des Engle-Granger-Verfahrens. Dabei wird die Langfristbeziehung
zunichst mit relativ wenigen Beobachtungen geschitzt. AnschlieBend wird sukzessiv der
Beobachtungszeitraum um eine Beobachtung erweitert und erneut eine Schétzung durchge-
fiihrt. Andern sich die langfristigen Parameter durch Hinzunahme zusitzlicher Beobach-
tungen kaum, so ist dies ein erstes Indiz dafiir, daB8 eine stabile Beziehung zwischen den
Variablen besteht (Abb. 8a und 8b). Da die Beobachtungen am Ende des gesamten Zeit-
raumes nur einen sehr geringen EinfluB auf das Gesamtergebnis haben, ist es von Vorteil,
wenn man die Vorgehensweise auch umkehrt, indem man vom Ende des Gesamtbeobach-
tungszeitraumes ausgeht (Liitkepohl, Moryson und Wolters (1995)).

Abb. 8a: Rekursive Schiitzungen der langfristigen Einkommenselastizititen
(Engle-Granger)
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Abb. 8b: Rekursive Schiitzungen der langfristigen (Semi-)Zinselastizitiiten
(Engle-Granger)
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Die Einkommenselastizititen dndem sich im Zeitablauf nur wenig. Fir M2 und M3E
wechseln die Zinselastizititen im Zeitablauf jedoch das Vorzeichen. Auf Basis dieser
Schitzergebnisse sind allerdings keine Aussagen dber die Signifikanz der Anderungen
moglich. Eine Testvariante, die solche Aussagen erlaubt, beruht auf der Maximum-Likeli-
hood-Schitzung des VEC-Modells. Bleiben die Eigenwerte der IT-Matrix bei der rekursi-
ven Vorgehensweise stabil, so deutet dies auf eine stabile Langfristbeziehung hin. Treten
im Zeitablauf signifikante Anderungen auf, so miiBte die Hypothese der Stabilitit verwor-
fen werden. Die Stabilitit ist fiir alle analysierten Geldmengenabgrenzungen gegeben. Im
folgenden werden die Ergebnisse fir den Vergleich der rekursiv ermittelten
Kointegrationsvektoren mit denen des gesamten Beobachtungszeitraumes dargestellt.




Abb. 9a: Stabilititstest bei M1
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Abb. 9b: Stabilititstest bei M1B
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Abb. 9c¢: Stabilitiitstest bei M3
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Abb. 9d: Stabilitiitstest bei M3IEU
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Tont of hnone bels o4 10 boinl)

Dabei gibt BETA_Z das tatsfichliche Ungleichgewicht auf Basis der gesamten kurzfristi-
gen Dynamik an, BETA_R ist das um die kurzfristige Dynamik bereinigte Ungleich-
gewicht. Die Ergebnisse deuten auf Instabilitdten bei M1 und M1B hin, wihrend fiir M3,
M3EU und M3E sowohl auf Grundlage von BETA_Z als auch auf Grundlage von
BETA_R keine Instabilititen zu beobachten sind. Alternativ hierzu werden Stabilititstests
auf Basis der Residuen der FMOLS-Schétzung durchgefiihrt.




Tabelle 7: Tests auf Stabilitéit der Langfristregressionen auf Basis von FMOLS

Lc MeanF SupF
M1 rk 0.77* 5.87 8.45
MI1B tk 0.60 6.43* 16.45*
M3 rl 0.60 4.95 7.61
M3EU rl 0.68 5.96 10.28
M3E 1l 0.63 5.77 11.28

Die geschitzten Gleichungen weisen liberwiegend keine instabilen Parameter auf. Fiir alle
Geldmengenabgrenzungen kann die Nullhypothese stabiler Parameter bzw. das Vorliegen
von Kointegration nicht abgelehnt werden. In der Periode nach 90.3 weisen die F-Statisti-
ken einen deutlichen Anstieg auf. Der kritische Wert von 14.80 fiir das Supremum wird
dann bei keinem Aggregat liberschritten. Beim MeanF- und SupF-Test ist - im Gegensatz
zum Lc-Test - zu beachten, daB die Beobachtungen der letzten beiden Jahre beim Testen
nicht beriicksichtigt werden (7, =0.15, 1, =0.85). Gerade diese Beobachtungen diirften
allerdings auch zur Vermutung von Instabilitit in den monetiren Relationen beigetragen

haben.

Abb. 10: SupF-Test
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2.5.2 Stabilitiit der Kurzfristbeziehung

Die Ergebnisse der Johansen-Analyse deuten bei den engen Aggregaten M1 und M1B auf
Instabilititen hin (vgl. Abb. 9a/ 9b). Fiir die weiten Aggregate gilt dies nicht (vgl. Abb. 9c -
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9e), jedoch 1aBt die Stock-Schitzung Probleme erkennen, wie bspw. ARCH-Effekte, die
darauf hindeuten, daB sich die Varianz der St6rgroBen in der Geldnachfragegleichung er-
hoht hat (Tabelle 8). D1, D2, D3 sind Saisondummies, D90.3 ist eine Sprungdummy fiir
das dritte Quartal 1990. LM(4) ist der Breusch-Godfrey Test auf Autokorrelation vierter
Ordnung, NV der Jarque-Bera-Test auf Normalverteilung, ARCH(4) der Test auf bedingte
Heteroskedastizitit. CUSUM bzw. CUSUMSQ gibt die Ergebnisse der entsprechenden
Tests auf kurzfristige Stabilitdt an. + steht fiir Vorliegen von Stabilitét, - fir kurzfristige
Instabilitit.

Tabelle 8: Ergebnisse der Stock-Schitzung

MI MIB M2 M3 M3EU M3E
A(m-p), | A(lm-p), | A(m-p), | A(m-p) | A(m-p) | A(m-p)

A(m-p) , 0.17
Ayr, 0.24 0.22 0.21 0.09 0.11 0.12
Ap, -1.23 -0.93 -0.65 -0.82 -0.88 -0.83
Ark, 0.77 -1.10 0.79
Arl, 0.79 0.87 097 -0.90
D90.3 0.19 0.21 0.10 0.14 0.13 0.13
DI -0.18 -0.12 0.08 0.07 0.06 -0.06
D2 -0.06 0.04 0.04 0.04 -0.04 -0.04
D3 -0.10 0.07 -0.05 0.05 -0.05 -0.05
(m-p),_, -0.02 -0.11 -0.01 0.07 -0.03 -0.03
Vo) 0.02 0.12 0.02 0.08 0.04 0.04
rk,_ -0.10 0.47
i, -0.13 0.24 -0.19 0.13
NV 8.66** 0.56 1.82 2.79 0.97 0.84
LM(4) 6.67 5.43 4.75 3.52 3.54 3.98
ARCH(4) 1.04 2.53 421 9.22+ 4.15 4.71
CUSUM + + - + + +
CUSUMSQ + + - - + +

3 Zusammenhang mit den Endzielen der Geldpolitik

Weist ein Aggregat einen engen und stabilen Zusammenhang sowie einen gewissen zeitli-
chen Vorlauf vor der EndzielgroBe der Geldpolitik auf, so ist dieses als Indikator und /
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oder als Zwischenziel geeignet. Analysen der Indikatoreignung werden in der Regel mit
Granger-Kausalititstests durchgefiihrt. Diese Tests stellen weniger auf Kausalitit im &ko-
nomischen Sinne als vielmehr auf statistische Prognoseeigenschaften ab. Sie sind jedoch
mit einer Reihe von Méngeln behaftet.

In dieser Analyse wird daher ein anderer Ansatz gewihlt. Zur Erklidrung der Inflationsrate
wird folgende Gleichung der P-Stern-Theorie herangezogen (vgl. Herrmann, Reimers und
Todter (1994)):

4
AP =7 A +Y2 APy +Y5 A pim, +7,A,p, '*'Y‘:EO-ZS(P* - P)t_i (43)

i=t

wobei (p* - ]p)t_i die Preisliicke in Periode t—i darstellt. Die Spezifikation unterstellt, daB
die langfristige Preisentwicklung durch die Entwicklung der Geldmenge determiniert wird.
In der kurzfristigen Dynamik wird zusitzlich die Entwicklung der Importpreise (A, pim)
sowie die Verdnderung von P-Stern (A 4 p') beriicksichtigt. Der Koeffizient der Preisliicke
wird so restringiert, daB er dem Koeffizienten der Anderung von P-Stern entspricht. Ob-
wohl zu erwarten ist, daB die Entwicklung der Kosten (Lohne, etc.) einen bedeutenden
Beitrag fiir die Erklirung der Inflationsrate liefert, wurde diese GroBe hier auBlen vor gelas-
sen, da die Preis- und die Lohnentwicklung stark interdependent verlduft, was einen Simul-

tanitétsbias zur Folge hitte.

Da die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes einen fallenden Trend aufweist, wird - bei der
Ableitung von P-Stern - die langfristige Einkommenselastizitit der Geldnachfrage mittels
einer KQ-Schétzung geschitzt. Die Lagstruktur in (43) wird so bestimmt, daB die Annah-
me weiflen Rauschens fiir die Residuen erfiillt ist.

Die Anpassung des tatséchlichen Preisniveaus an seinen langfristigen Gleichgewichtswert
erfolgt vergleichsweise langsam. Im Falle von M3 ist der Anpassungskoeffizient am groB-
ten. In allen anderen Fillen ist dieser sogar insignifikant, d.h. die fiir alle iibrigen Aggre-
gate berechnete Preisliicke liefert keinen Beitrag zur Erkliarung der Inflationsrate. Nur bei
M3 kann damit von einer stabilen Beziehung zwischen Geldmengenentwicklung und
Preisniveauentwicklung ausgegangen werden. In der Schétzgleichung wurden vierte Ver-
zdgerungen der Inflationsrate beriicksichtigt, um die StérgdBen um Autokorrelation vierter
Ordnung zu bereinigen. Ahnliche Ergebnisse erzielt man auch, wenn man eine Sprungbe-
reinigung der Zeitreihen entsprechend der Vorgehensweise von Herrmann, Reimers und
Toédter vornimmt. Wihlt man das Verfahren von Wolters, Terdsvirta und Liitkepohl (1995)
zur Bereinigung (moglicher) vereinigungsbedingter Verzerrungen, so lait sich bei keinem
Aggregat ein signifikanter Erkldrungsbeitrag der Preisliicke nachweisen.
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Tab. 9: Dynamische Preisgleichungen in vierten Differenzen

Ml MIB M2 M3 M3EU M3E

Ap, Ap, Ap Ap Ap Ap
Adpey 0.92 093 0.93 091 091 0.93
(13.69) (13.99) (13.33) (13.56) (13.57) (13.71)
AD_. 0.01 -0.001 0.01 -0.01 -0.001 0.02
(0.09) (0.01) (0.14) (0.10) (0.02) (0.28)
A,pim, 0.04 0.05 0.04 0.05 0.05 0.04
(3.04) (3.23) (2.67) (3.27) (3.25) (2.93)
A,p, 0.02 0.03 0.02 0.05 0.04 0.04
(2.47) (2.72) (1.50) (3.04) @17 (2.42)
3°0.25¢ecm,., 0.02 0.03 0.02 0.05 0.04 0.04
" 2.47) @.12) (1.50) (3.04) @.77) 2.42)
R? 0.86 0.86 0.85 0.86 0.86 0.86
LB(4) 6.47 5.73 6.35 6.29 6.40 6.12
NV 2.28 2.45 1.39 2.13 1.88 1.93
ARCH(4) 4.05 6.79 3.44 6.88 7.13 6.95

4 Kontrollierbarkeit

Wesentlich fiir die Eignung eines bestimmten Geldmengenaggregates als Zwischenziel der
Geldpolitik ist nicht nur der enge und stabile Zusammenhang zum geldpolitischen Endziel,
sondern auch die Steuerbarkeit des Aggregates. Dieser Zusammenhang wird mit Hilfe des
P-Stern-Konzepts abgebildet. Die Geldnachfrage wird als Error-Correction-Gleichung mo-
delliert. Die kurz- und langfristigen Zinssétze werden autoregressiv modelliert, wobei zu-
sitzlich als EinfluBfaktor jeweils der Wertpapierpensionssatz als KontroligréBe der Noten-
bank beriicksichtigt wird.

Es werden schrittweise Prognosen fiir mehrere Zeitrdume mit Hilfe der geschitzten Geld-
nachfrage- und Preisgleichungen durchgefiihrt. Die Prognosefehler werden durch den Root
Mean Squared Error (RMSE) und den Mean Absolute Prediction Error (MAPE) gemessen.
RMSE ist die Wurzel des durchschnittlichen quadratischen Prognosefehlers, MAPE ist der
mittlere absolute Prognosefehler



T T
RMSE = }'Z(xt_it)z MAPE:lZIXt_itl ’
T =1 T =}

wobei x, die tatsdchliche Ausprigung im Zeitpunkt t und X, die fiir den Zeitpunkt t pro-
gnostizierte Ausprigung ist.

Abb. 11: Tatséichliche (xt) und prognostizierte (xf) Inflationsraten (M3)

82 84 86 88 9% 92 o4

Abb. 11 zeigt die rekursiven Inflationsprognosen fiir einen Prognosehorizont von vier
Quartalen. Vor allem fiir den Zeitraum nach der deutschen Vereinigung weichen die pro-
gnostizierten Werte stark von der tatséichlichen Entwicklung ab. Die hohen Inflationsraten
nach 1990 sind v.a. durch die Aufhebung administrativer Beschrinkungen in Ostdeutsch-
land bedingt. Insgesamt ndhert sich die Entwicklung der Preise in Ostdeutschland der
Entwicklung in den westlichen Bundesldndern an. Derartige Entwicklungen lassen sich
durch die Gleichung (43) nicht adiquat wiedergeben.

Tab. 10: Prognosefehler incl. Kontrollfehler

Ml MIiB M2 M3 M3EU | M3E
1 Quartal RMSE 0.61 0.62 0.63 0.64 0.66 0.66
MAPE 0.47 0.46 0.50 0.51 0.54 0.54
4 Quartale RMSE 1.57 1.62 1.83 1.67 1.62 1.77
MAPE 122 1.22 1.50 1.39 1.34 1.49

Fiir die Prognose der zukiinftigen Preisliicke wird das tatséichlich beobachtete Produktions-
potential herangezogen. Es zeigt sich, daB sich die Prognosefehler fiir die verschiedenen
Geldmengenabgrenzungen nicht stark voneinander unterscheiden.
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V. Fazit

In Deutschland sind in den vergangenen Jahren eine Reihe von Innovationen auf den Fi-
nanzmirkten zu beobachten gewesen. Die vorliegende Arbeit beschiftigte sich mit der Fra-
ge, ob aufgrund der Finanzinnovationen Instabilititen in den monetiren Grundrelationen
aufgetreten sind, die Auswirkungen auf die Geldpolitik haben kénnten.

Im Zentrum der Arbeit standen Summenaggregate. Da diese Aggregate, im Falle weiter
Abgrenzungen, mehrere Funktionen (Zahlungsmittelfunktion, Wertaufbewahrungsfunk-
tion) in sich vereinen, war eine theoretische Abgrenzung (Definition von Geld) schwierig.
Wiirde sich die Analyse auf Divisia-Aggregate beziehen, wire dieser Ansatz weniger pro-
blematisch, da sich iiber die Funktion der Leistung von Liquidititsdiensten ein entspre-
chendes Geldmengenaggregat definieren lieBe. Bei "simple sum"-Aggregaten standen da- -
her empirische Ansétze der Definition von Geld im Mittelpunkt.

Zunichst wurde untersucht, welche Finanzassets die Bedingungen fiir eine Zusammenfas-
sung zu einem Aggregat erfiillen. Liegt schwache Separierbarkeit fiir eine Teilmenge von
Finanztiteln vor, so haben Anderungen bei Assets, die nicht in dieser Teilmenge enthalten
sind, keinen EinfluB auf die Struktur der betrachteten Gruppierung. Eine Notenbank kann
sich damit auf die Analyse der Entwicklung des Aggregates insgesamt beschrinken, ohne
sich niher mit der Struktur der Komponenten im Zeitablauf befassen zu miissen.

Eine wesentliche Voraussetzung fiir die Eignung eines Geldmengenaggregates im Rahmen
einer stabilititsorientierten Geldpolitik ist die Stabilitit der Geldnachfragefunktion im
Zeitablauf. Nur dann sind Prognosen iiber die Wirkungen der Geldangebotspolitik moglich
bzw. kann die Geldmenge in der gewiinschten Weise beeinfluBt, d.h. kontrolliert, werden.
Bei den Schitz- und Testverfahren ist die Nichtstationaritit der Variablen der Geldnachfra-
gefunktion zu beriicksichtigen. Dabei wurde die Existenz von langfristigen Gleichge-
wichtsbeziehungen, die schwache Exogenitit der Rechthandvariablen sowie die Stabilitiit
der Langfristbeziehungen und der kurzfristigen Dynamik @iberpriift.

Ist es das Ziel einer Notenbank, mit Hilfe einer Geldmengenpolitik die Inflationsrate nied-
rig und stabil zu halten, so ist neben der Stabilitit der Geldnachfragefunktion auch die
Stabilitit der Beziehung von Zwischenziel und Endziel entscheidend. Dieser Zusammen-
hang wurde mit Hilfe des P-Stern-Ansatzes untersucht. Wesentliche Voraussetzung ist
hier, daB die fiir ein spezifisches Aggregat abgeleitete Preisliicke einen signifikanten Bei-
trag zur Erklarung der Entwicklung der Inflationsrate liefert.



Bei der Analyse der schwachen Separierbarkeit wird unterstellt, daB die Finanzassets von
allen iibrigen Gilitern bzw. Giitergruppen schwach separierbar sind. Ausgehend davon wird
dann untersucht, ob innerhalb der Gesamtmenge von Finanzaktiva eine Untergruppe aus
bestimmten Titeln gebildet werden kann, die als Geld interpretiert werden kénnen. Dabei
ist festzustellen, dafl die Komponenten von M3 und M3 plus Euroeinlagen schwach sepa-
rierbare Gruppen darstellen. Dies gilt auch fiir die Komponenten von M1. Hierbei ist je-
doch zu beachten, daB fiir Bargeld und Sichteinlagen identische Nutzungskosten angesetzt
wurden. Fiir Abgrenzungen wie M1B (M1 plus Spareinlagen) ist diese Bedingung nicht er-
fullt.

Betrachtet man mehrdimensionale Systeme bestehend aus realer Geldmenge, Bruttoin-
landsprodukt und dem langfristigen Zinssatz bei weiten Aggregaten bzw. dem Geldmarkt-
satz bei engen Aggregaten, so 14Bt sich fiir die weiten Aggregate die Existenz einer lang-
fristigen Gleichgewichtsbeziehung nachweisen, die aufgrund der Ergebnisse von Exogeni-
titstests als Geldnachfragefunktion interpretiert werden kann. Stabilititstests, die die
Nichtstationaritit der Variablen beriicksichtigen, deuten darauf hin, daB die langfristigen
Beziehungen im Zeitraum von 1975 bis 1995 stabil geblieben sind.

Ein stabiler Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisen - mit Hilfe des P-Stern-
Konzepts modelliert - 148t sich nur fiir M3 nachweisen, wenngleich der Anpassungskoef-
fizient der Preisliicke nur einen niedrigen Wert aufweist. Bei allen anderen Geldmengenab-
grenzungen ist der Anpassungskoeffizient insignifikant, d.h. die Preisliicke spielt keine
Rolle bei der Erkldrung der Inflationsraten.

Bei der Analyse der Kontrollierbarkeit zeigen sich fiir die verschiedenen Geldmengenab-
grenzungen kaum Unterschiede. Enge Aggregate weisen etwas geringere Prognosefehler
auf als weite Aggregate. Jedoch ist dieser Unterschied nur marginal.

Aus Sicht der Geldpolitik miissen alle diese Kriterien berticksichtigt werden. In diesem
Fall schneidet das Aggregat M3 nach wie vor am besten ab. Sieht man davon ab, daf} die
Ergebnisse der Stock-Schitzung Hinweise auf Instabilititen in der kurzfristigen Dynamik
gaben, so deuten die Analysen der langfristigen Stabilitdt der Geldnachfrage, des Zusam-
menhanges zwischen Geldmengen und Preisen und der Kontrollierbarkeit darauf hin, daf3
M3 weiterhin die fiir die praktische Geldpolitik giinstigsten Eigenschaften aufweist.

Da auch in Zukunft mit Finanzinnovationen zu rechnen ist bzw. mit der Ausweitung be-
reits bestehender, neuerer Anlageformen, ist die Eignung eines spezifischen Geldmen-
genaggregates immer wieder zu iiberpriifen. Derartige ﬂbcrlegungcn sind auch im Hin-
blick auf die europdische Wihrungsunion anzustellen, wenn iiber die Auswahl der
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SteuerungsgroBe im Rahmen einer Geldmengenstrategie zu entscheiden ist. Angesichts
von Instabilititen in den Geldnachfragefunktionen in anderen Lindem sollten in derartige
Analysen auch Divisia-Indizes einbezogen werden.
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