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Zusammenfassung: Eine stabile Geldnachfrage ist eine Grundvoraussetzung fiir eine erfolgreiche Geld-
politik der Europaischen Zentralbank (EZB). In diesem Beitrag wird untersucht, ob die Geldnachfrage im
Euroraum auch im Laufe der Finanzkrise die Bedingung der Stabilitat erfillt. Die Ergebnisse zeigen, dass
die Entwicklung der Geldmenge M3 auch wahrend der Finanzkrise in Einklang mit den makro6konomischen
Fundamentalvariablen steht. Aus empirischer Sicht sind insbesondere solche Ansatze erfolgreich, die den
Immobilienpreisen eine mal3gebliche Rolle bei der Erklarung der Geldnachfrage zubilligen.

Summary: A stable money demand relationship is one of the pre-conditions for a successful monetary
policy of the European Central Bank (ECB). In this contribution we examine the stability of money demand
in the euro area by taken the period of the financial crisis into account. Our results indicate that the broad
monetary aggregate M3 has developed still in line with the macroeconomic fundamentals. From an empirical
perspective, the specifications should include house prices, as they play a significant role in explaining money
demand.
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Hat die Finanzkrise zu einer instabilen Geldnachfrage gefuhrt?

I Einfiihrung

Die Erreichung und Beibehaltung der Stabilitit des Preisniveaus ist ein Hauptziel fiir Zentralban-
ken auf der ganzen Welt. Vor allem mittel- und langfristig ist die Inflation ein inhdrent monetires
Phinomen (Benati 2009). Die Entwicklung der Geldbestinde enthalt wichtige Informationen
iiber die lingerfristigen Preisrisiken und spielt deshalb auch eine wesentliche Rolle innerhalb
der geldpolitischen Strategie der EZB. Die Dynamik der Geldbestinde wird meist im Kontext der
Geldnachfrage interpretiert. Dies setzt indes eine stabile Beziehung zwischen der Geldmenge
und der realwirtschaftlichen Entwicklung voraus.

Viele Studien haben jedoch die Robustheit der Geldnachfrage in Zweifel gezogen, vor allem
wenn Daten nach der Einfithrung des Euro als gemeinsame Wihrung einbezogen werden, siche
zum Beispiel Gerlach (2004), Greiber und Lemke (2005) und Carstensen (2006). Danach wiirde
die Entwicklung von M3 nicht mehr im Einklang mit den makrockonomischen Bestimmungs-
faktoren stehen. Dieser Befund hat verschiedene Autoren veranlasst, weitere Variablen in die
Analyse aufzunehmen oder mit permanenten Komponenten anstelle der beobachteten GréRRen
zu arbeiten, siehe zum Beispiel Gerlach (2004), Neumann und Greiber (2004), Greiber und
Lemke (2005) und Carstensen (2006). Aus geldpolitischer Sicht ist ein solches Vorgehen aller-
dings nicht optimal, da es entweder Variablen einbezieht, die nur von temporarer Bedeutung sein
mogen und/oder auf nicht direkt beobachtbaren Groflen beruhen, die immer ein grofles Maft an
Unsicherheit bei der Spezifikation in sich bergen.

Dreger und Wolters (2007, 2010a) haben gezeigt, dass die Probleme auf eine unzureichende
Spezifikation der Opportunititskosten der Geldhaltung zuriickzufithren sein kénnen. Die Insta-
bilititen konnen deutlich vermindert werden, wenn die Inflationsrate in den Opportunititskos-
ten enthalten ist. Daneben zeigt sich eine dauerhafte Erh6hung der Einkommenselastizitit der
Geldnachfrage nach dem Jahr 2002, die zeitlich mit der Einfithrung des Euro als Zahlungsmittel
zusammentfillt. Obwohl der Anstieg quantitativ gering ausfillt, kann seine Modellierung die Sta-
bilitit der Geldnachfrage verbessern (Dreger und Wolters 2010b). Die hohere Einkommenselasti-
zitit kann zum einen verbesserte Einkommenserwartungen in der Wihrungsunion reflektieren.
Zum anderen konnte die Entwicklung von Vermogensbestinden dahinter stehen, siehe Greiber
und Setzer (2007) und Beyer (2009). Auch Dreger und Wolters (2009) haben Evidenz fiir die
Relevanz von Vermogenseffekten in der Geldnachfrage nach M3 vorgelegt. Inwieweit die Finanz-
krise die Beziehung beeinflusst hat, ist bisher noch weitgehend unklar. Eine Ausnahme ist Beyer
(2009), der Evidenz fiir eine stabile Nachfrage nach M3 mit vorldufigen Daten bis Ende 2008
erhalten hat. Ahnlich wie in Dreger und Wolters (2009 und 2010b) ist die Einbeziehung der
Inflation entscheidend, um das Ergebnis zu erzielen.

In diesem Beitrag wird untersucht, ob die Geldnachfrage im Euroraum iiber den lingeren Zeit-
raum bis 20710.2 stabil geblieben ist. Diese Periode bezieht die Finanzkrise von 2007-09 mit ein.
So hat die Finanzkrise zu deutlichen Vermégenseinbriichen gefiithrt, wihrend die reale Geld-
menge weiter zugelegt hat. Entsprechend der fritheren Evidenz wird der Bruch im Jahr 2002
im Rahmen von zwei unterschiedlichen Spezifikationen erfasst. Zum einen wird eine héhere
Einkommenselastizitit (Einkommensmodell), zum anderen eine héhere Vermogenselastizi-
tit (Vermogensmodell) zugelassen. Als wichtigstes Ergebnis bleibt festzuhalten, dass sich die
Geldnachfrage auch zu Zeiten der Finanzkrise als sehr robust erweist, wenn man die Vermo-
gensabhingigkeit der Geldnachfrage einbezieht. Die langfristigen Parameter zeigen nur geringe
Schwankungen im Zeitablauf. Dabei wird das Vermdgen wie in internationalen Studien iiblich
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durch die realen Vermégenspreise approximiert (Europidische Zentralbank 2009). Infolge der
fritheren Evidenz werden hier die realen Immobilienpreise herangezogen (Dreger und Wolters
2009).

Der Rest dieses Beitrags gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2 wird die Spezifikation der Geld-
nachfrage dargestellt, die der empirischen Untersuchung zugrunde liegt. Die verwendeten Daten
werden in Abschnitt 3 diskutiert, und die Ergebnisse werden in Abschitt 4 vorgelegt. Die Arbeit
schlieft in Abschnitt 5 mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Resultate.

2 Spezifikation der Geldnachfrage

Die nominale Geldnachfrage M wird in der Regel in Abhingigkeit von Preisen P und der ge-
samten realen Wirtschaftstitigkeit Y, die als Approximation fiir das Transaktionsvolumen der
Volkswirtschaft herangezogen wird, dem realen Vermégensbestand W sowie den Opportunitits-
kosten der Geldhaltung modelliert (Ericsson 1998, Beyer 2009). In unserem Ansatz umfassen
kurzfristige (rs) und langfristige (rl) Zinssitze sowie die annualisierte Inflationsrate () die Op-
portunititskosten. In der Beziehung, die der Schitzung zugrunde liegt

(m—p),=0,+0,y, +0,W, +0,rl, +0,rs, + O,

gehen Geldmenge, Preisniveau, Realeinkommen und Vermégen in logarithmierter Form ein,
was durch die Kleinbuchstaben zum Ausdruck kommt. Steigt das Realeinkommen, nimmt der
Liquidititsbedarf in der Volkswirtschaft zu, um das hohere Transaktionsvolumen zu bewiltigen.
Bei einem Anstieg der Opportunititskosten sinkt die Geldnachfrage, weil die Haltung von Geld
im Vergleich zu Giitern und Wertpapieren relativ teurer wird. Dabei wird oft die Zinsstruktur,
also die Differenz zwischen dem lang- und kurzfristigen Zinssatz betrachtet, um die Opportu-
nitdtskosten relativ zur Ertragsrate der Geldbestinde zu messen. Die Inflationsrate ist auf die
Substitution zwischen Geld und Giitern gerichtet. Bei anziehender Inflation wird die Geldhal-
tung weniger attraktiv. Weiterhin wird es durch die Inflationsrate erméglicht, dass die langfristig
unterstellte Homogenitit zwischen Geldmenge und Preisen kurzfristig nicht mehr gelten muss.
Ebenso wird a priori kein Anpassungsprozess in realen oder nominalen Termen angenommen.
Aus allen diesen Griinden ist letztlich die Interpretation des geschitzten Koeffizienten nicht
eindeutig (Wolters und Liitkepohl 1997). Die Vermégensabhiangigkeit der Geldhaltung ergibt
sich, weil Geld eine Form der Vermégensanlage darstellt und somit in Portfolioentscheidungen
eine Rolle spielt. Allerdings ist die Wirkungsrichtung aus theoretischer Sicht unbestimmt. Zum
einen fiithrt ein Anstieg des Vermdgens zu einer steigenden Nachfrage fiir alle finanziellen Ak-
tiva, sodass der Einfluss positiv wire. Zum anderen kommt es zu einer Substitution zwischen
Kassenbestinden und Vermdégen, sodass eine riickliufige Geldhaltung resultieren kénnte.

3 Beschreibung der Datenbasis
Der Zeitraum seit Einfithrung der Européischen Wihrungsunion ist noch zu kurz, um belastbare

empirische Ergebnisse zu erhalten. Daher wird er mit Daten aus der Periode des Europdischen
Wihrungssystems erginzt, die aus nationalen Reihen abgeleitet werden. Unterschiede in den
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Aggregationsmethoden sind vernachlissigbar, wenn Daten ab 1983 betrachtet werden (Bosker
20006, Beyer und Juselius 2010). Daher basiert die Analyse auf saisonbereinigten Quartalsdaten
im Zeitraum von 1983.1 bis zum aktuellen Rand (2010.2).

Die Daten zur Geldmenge M3 und den nominalen Zinssitzen sind den Monatsberichten der
EZB entnommen'. Fiir die Geldmarktsitze wird der 3-Monatssatz, fiir Anlagen am Kapitalmarkt
der Zinssatz fiir Staatsanleihen mit zehnjihriger Restlaufzeit betrachtet. Das Realeinkommen
wird mit dem realen Bruttoinlandsprodukt, das Preisniveau mit dem dazugehérigen Deflator
approximiert. Beide Variablen werden ab 1991.1 von Eurostat ausgewiesen; fiir den fritheren
Zeitraum wird auf die von Brand und Cassola (2004) publizierten Daten zuriickgegriffen. Das
reale Vermogen wird durch den mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts deflationierten
Immobilienpreisindex approximiert. Der nominale, auf vierteljahrliche Werte interpolierte Index
stammt von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich.

Die Entwicklung der Variablen ist in Abbildung 1 dargestellt. Dabei enthilt Teil A die Variablen
in ihren Niveaus, wihrend Teil B die Variablen in den ersten Differenzen zeigt. Die Niveau-
variablen enthalten offensichtlich stochastische Trends, wihrend die differenzierten Variablen
stationdr sind. Dieses in vielen empirischen Studien untermauerte Ergebnis impliziert, dass
die Untersuchung der Geldnachfrage im Rahmen einer Kointegrationsanalyse fiir integrierte
Variablen der Ordnung 1 erfolgen sollte. Der hier verwendete 6konometrische Ansatz ist ein
Fehlerkorrekturmodell.

In der Entwicklung der Geldbestinde (siehe Abbildung 1B) kénnen zwei AusreifRer festgestellt
werden, die auf die deutsche Vereinigung (1990.2) und auf die Turbulenzen an den Aktienmirk-
ten nach dem Platzen der Dotcom-Blase (2001.1) zuriickzufithren sind. Diese werden durch
Impulsdummies dgo2 und do1r berticksichtigt, die den Wert eins im jeweiligen Quartal und
ansonsten den Wert null haben. Das Streudiagramm zwischen realer Geldmenge und realem
Einkommen in Abbildung 2 zeigt dariiber hinaus einen Bruch in der Einkommenselastizitit der
Geldnachfrage, der ab 2002.1 auftritt. Dieser Zeitpunkt korrespondiert mit der Einfithrung des
Euro als gesetzlichem Zahlungsmittel.

Der Bruch wird im weiteren Verlauf entsprechend den Ansitzen von Dreger und Wolters (2009
und 2010b) auf zwei verschiedene Weisen modelliert. Dazu wird jeweils eine Stufendummy so21
definiert, die ab 2002.1 den Wert eins hat und vorher den Wert null annimmt. Die Stufendummy
wird entweder mit der Einkommensvariablen oder mit der Vermogensvariablen multipliziert,
siehe hierzu auch Liitkepohl, Terdsvirta und Wolters (1999). Dies ergibt die Gréflen y* und w¥,
die den urspriinglichen Variablenkranz erginzen. Im ersten Fall ist der Bruch durch eine Ande-
rung der Einkommenselastizitit (Einkommensmodell), im zweiten Fall durch eine Anderung der
Vermogenselastizitit (Vermogensmodell) erfasst. Daneben zeigt Abbildung 2 am aktuellen Rand
weitere Instabilititen. Diese werden jedoch nicht mit Dummyvariablen approximiert, weil es das
Ziel des Beitrags ist, die Stabilitidt der Geldnachfrage gerade in der Finanzkrise zu priifen.

1 Die Geldmenge M3 enthalt neben dem Bargeldgeldumlauf die Sichteinlagen, die Termineinlagen bis zu einer Fristigkeit von zwei
Jahren, Spareinlagen und kurzfristige Geldmarktpapiere.
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Abbildung 1

A Entwicklung der Niveauvariablen
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B Variablen in den ersten Differenzen
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Anmerkung: Zeitraum 1983.1-2010.2. Reale Geldmenge, Realeinkommen und reale Immobilienpreise in Loga-
rithmen. Die Inflationsrate ist als annualisierte Quartalswachstumsrate des Deflators des Bruttoinlandsprodukts

gemessen.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Abbildung 2

Strukturbruch in der Einkommenselastizitit
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Anmerkung: Zeitraum 1983.1-2010.2.
Quelle: Eigene Berechnungen.

4 Empirische Ergebnisse

Die Auswahl von ckonometrischen Methoden wird wesentlich von den Zeitreiheneigenschaften
der beteiligten Variablen bestimmt. Da die Gré8en nichtstationir sind, ist eine Kointegrations-
analyse der geeignete Rahmen fiir die Untersuchung, siehe zum Beispiel Kirchgdssner und Wol-
ters (2007: Kapitel 6). Die Kointegrationsbeziehung ist als langfristige Gleichgewichtsbeziehung
interpretierbar, von der temporir Abweichungen auftreten konnen. Diese haben jedoch keinen
dauerhaften Bestand, da eine systemimmanente Tendenz fiir eine Riickkehr zum Gleichgewicht
besteht. Damit lisst sich die Kointegrationsbeziehung als Gleichgewicht zwischen nichtstationa-
ren Niveauvariablen beschreiben, das sich nach einem vollstindigen Ablauf kurzfristiger Anpas-
sungsprozesse einstellt.

Die Stabilitit der Geldnachfrage wird mittels eines bedingten Einzelgleichungsansatzes tiber-
priift. Dabei wird ein Fehlerkorrekturmodell spezifiziert, das die Dynamik der Geldnachfrage
erfasst. Nach Stock (1987) kann damit sowohl auf Kointegration getestet als auch die langfristige
Geldnachfrage geschitzt werden. Sofern die Geldmenge nicht (schwach) exogen ist, reagiert sie
sowohl auf Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht als auch auf kurzfristige Anderung
der erklirenden Variablen in der Geldnachfragegleichung.

Zunichst wird mit einem umfangreichen Modell begonnen, in dem schrittweise nicht signifi-

kante Variablen eliminiert werden. Das Ausgangsmodell enthilt neben den verzégerten Niveau-
variablen und der stationdren Zinsdifferenz die Verdnderungen der Verzégerungen der realen
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Geldmenge und die zeitgleichen und verzégerten Werte der Verinderungen von Einkommen,
Vermégen, Inflationsrate und der kurz- und langfristigen Zinssatze. Die maximale Verzégerung
betrigt vier Perioden. Die letztendliche Spezifikation ist in Tabelle 1 ersichtlich.

Als erstes Ergebnis ist festzuhalten, dass sowohl Kointegration als auch eine stabile Anpassung
an das langfristige Gleichgewicht im Einkommens- und im Vermégensmodell vorliegt. Dies
ergibt sich aufgrund des signifikanten t-Wertes des Koeffizienten der verzégerten realen Geld-
menge. Der betreffende t-Wert ist gleich —5,1 im Einkommensmodell und —11,8 im Vermégens-
modell. In beiden Fillen liegt der Wert unter dem 1-Prozent kritischen Wert von —4,5, der bei
Kointegration anzulegen ist, siche zum Beispiel Kirchgissner und Wolters (2007: 216). Daher
ist die geschitzte Langfristbeziehung im Sinne einer Geldnachfragefunktion zu interpretieren.
Diese enthilt auch die stationdre Zinsdifferenz ts, die die Opportunititskosten der Geldhaltung
relativ zur Eigenverzinsung der Geldbestinde wiedergibt.

Zusitzlich wird die kurzfristige Dynamik der Realkasse von eigenen Verzégerungen bestimmt,
sodass aus empirischer Sicht lingerfristige Anpassungsprozesse an optimale Bestinde in Rech-
nung zu stellen sind. Daneben spielt die zeitgleiche Anderung der Inflationsrate eine wichtige
Rolle. Die Fehlerkorrekturmodelle sind robust gegentiber gingigen Spezifikationstests, die die
Modellgiite iiberpriifen. Dies gilt insbesondere im Vermogensmodell. Dagegen zeigen sich im
Einkommensmodell Probleme hinsichtlich der Parameterstabilitit. So deutet der Chow-Prog-
nosetest an, dass sich die Parameter infolge der Finanzkrise geindert haben. Auflerdem ist eine
komplexere Abbildung der kurzfristigen Dynamik erforderlich, um Autokorrelationsproblemen

Tabelle 1

Einstufige Schatzung des Fehlerkorrekturmodells

A Bruch in der Einkommenselastizitat
Abhéngige Variable A (m-p),

Con ‘ d902 ‘ do11 ‘ (m-p),, Y Y*a T, ts,,
-0,055 0,031 0,032 -0,051 0,067 0,001 -0,165 -0,191
(1195) (6,382) (6,105) (5,075) (4,186) (5,360) (4,016) (3,294)

Am, Amp), | Mmp), | Amp),

-0,170 0,232 0,151 -0,166
(4.621) (3.124) (2,087) (2,287
Kointegrationsbeziehung: m — p =1.323y +0.029y" —3.2461 —3.767ts
R2 =0,613, SE = 0,005
1B=0,39 (0,82) ARCH(1)=0,22 (0,64) ARCH(2)=1,32 (0,27) LM(1)=0,24 (0,62)

LM(2 )=1,98 (0,14)
RESET(2)=4,06 (0,13)

LM(4)=1,86 (0,12)
CF(07,1)=2,54 (0,00)

LM(8)=1,81 (0,09)
CF(08,1)=1,60 (0,12)

RESET(1)=2,41 (0,12)
CF(09,1)=2,55 (0,03)
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Fortsetzung Tabelle 1

B Bruch in der Vermogenselastizitat
Abhéngige Variable A (m-p),

Con ‘ d902 ‘ do11 (m-p)., Ya Y*a T, ts,,
-0,188 0,029 0,026 -0,118 0,163 0,108 -0,246 -0,218
(5,356) (7.258) (6,389) (11,82) (11,15) (11,21) (7,288) (5,404)

an, | Amp),
-0,176 -0,148
(5,847) (2,505)

Kointegrationsbeziehung: m — p =1.381y +0.914w" —2.0867 —1.849¢s

R2 = 0,735, SE = 0,004

JB=1,19(0,55) ARCH(1)=0,01 (0,95) ARCH(2)=0,02 (0,98) LM(1)=0,01 (0,99)
LM(2)=0,22 (0,80) LM(4)=1,09 (0,37) LM(8)=1,18 (0,32) RESET(1)=1,30 (0,26)
RESET(2)=0,70 (0,50) CF(07,1)=1,30 (0,23) CF(08,1)=1,10 (0,37) CF(09,1)=1,66 (0,14)

Anmerkung: Zeitraum 1983.1-2010.2. Einstufige Schatzung des Fehlerkorrekturmodells im oberen, Standardtests zur
Uberpriifung der Modellgiite im unteren Teil der Tabelle. R2 = korrigiertes BestimmtheitsmaB, SE = Standardfehler
der Regression, JB = Jarque-Bera Test auf Normalverteilung der Residuen, LM(k) = Lagrange Multiplier Test auf
Autokorrelation in den Residuen bis zur Lagordnung k, ARCH(k) = Lagrange Multiplier Test auf bedingte Heteroske-
dastizitat bis zur Lagordnung k, RESET = Ramsey Spezifikationstest, CF = Chow Prognosetest. Oberer (unterer) Teil:
Absolute tWerte (p-Werte) in Klammern.

in den Residuen zu entgehen. Daher ist das Vermogensmodell zur Spezifikation der Geldnach-
frage eindeutig vorzuziehen.

Diese Einschitzung wird durch die rekursiven Schitzungen beider Modelle fiir den Zeitraum der
Finanzkrise bestitigt. In Tabelle 2 sind die jeweiligen t-Werte zum Test auf Kointegration sowie
die berechneten Koeffizienten fiir die langfristige Geldnachfrage aufgefiihrt. Es zeigt sich Kklar,
dass fiir den Zeitraum der Finanzkrise die Spezifikation des Vermoégensmodells deutlich stabile-
re Ergebnisse liefert, als wenn man das Einkommensmodell zugrunde legt. Die Langfristparame-
ter zeigen vergleichsweise geringe Schwankungen, wenn der Beobachtungszeitraum sukzessive
verlingert wird, die Verdnderungen sind oftmals nicht signifikant. Damit bleibt die Beziehung
auch in der Periode der Finanzkrise weitgehend stabil. Eine hohe Robustheit der Parameter lisst
sich insbesondere im Vermogensmodell konstatieren. Zum Beispiel liegt die Variation zwischen
dem hochsten und dem niedrigsten Wert fiir die Semielastizitit der Geldnachfrage in bezug auf
die Inflationsrate bei 52 Prozent (=(6.56-3.13)/6.56), wenn das Einkommensmodell gewihlt wird.
Dagegen liegt der Wert unter zehn Prozent, wenn der Bruch durch eine Anderung der Verms-
genselastizitit modelliert wird.
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Tabelle 2

Langfristige Geldnachfrage wahrend der Finanzkrise

A Einkommensmodell
Zeitraum t-Test y y* i ts

83Q1-06Q4 -3,138 1,273 0,026 -3,518 -2,796
83Q1-07Q2 -2,249 1,234 0,034 -4,323 -4,133
83Q1-07Q4 -1,556 1123 0,049 -6,191 -6,346
83Q1-08Q2 -1,641 111 0,050 -6,375 -6,559
83Q1-08Q4 -1,747 1,100 0,052 -6,560 -6,766
83Q1-09Q2 -3,820 1,291 0,031 -3,638 -3,882
83Q1-09Q4 -5,259 1,324 0,027 -3,130 -3,597
83Q1-10Q2 -5,075 1,323 0,029 -3,246 -3,767

B Vermogensmodell

Zeitraum t-Test y y* i ts

83Q1-06Q4 -6,425 1,391 0,804 -2,009 -1,642
83Q1-07Q2 -6,267 1,390 0,849 -2,006 -1,763
83Q1-07Q4 -6,105 1,384 0,893 -2,082 -1,898
83Q1-08Q2 -6,395 1,383 0,897 -2,093 -1,913
83Q1-08Q4 -6,658 1,379 0,922 -2,163 -2,008
83Q1-09Q2 -9,225 1,383 0,891 -2,069 -1,858
83Q1-09Q4 -11,39 1,383 0,884 -2,060 -1,856
83Q1-10Q2 -11,82 1,381 0,914 -2,086 -1,849

5 Fazit

Eine stabile Geldnachfrage ist eine Grundvoraussetzung fiir eine erfolgreiche Geldpolitik der
EZB. In diesem Beitrag wird untersucht, ob die Geldnachfrage im Euroraum im Zuge der Fi-
nanzkrise instabil geworden ist. Die Ergebnisse zeigen, dass die Entwicklung der Geldmenge M3
auch wihrend der Finanzkrise in Einklang mit den makro6konomischen Fundamentalvariablen
steht, wobei Immobilienpreise eine mafgebliche Rolle bei der Erklirung und der Stabilitit der
Geldnachfrage spielen.
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