Monetires Reinvermdogen versus Geldmenge M3 —
eine Entgegnung*

Von Jorg Clostermann, Michael Scharnagl und Franz Seitz,
Frankfurt/M. und Weiden

I. Einleitung

In ihrem Artikel ,Monetdres Reinvermdgen versus Geldmenge M3“
(Kredit und Kapital 2/1996, S. 224 ff.) empfehlen Neumann und Weigand
(NuW) der Deutschen Bundesbank, ,von M3 als monetirem Indikator
Abschied zu nehmen“ (S. 240). Nach ihren empirischen Ergebnissen 148t
sich fiir M3 keine stabile Geldnachfragefunktion identifizieren. NuW
legen deshalb der Bundesbank nahe, zukiinftig ein zinsgewichtetes Geld-
mengenaggregat, das sogenannte monetidre Reinvermégen, als Informa-
tionsvariable fiir zinspolitische Entscheidungen heranzuziehen. Dartiber
hinaus fordern sie die Bundesbank auf, ,,starker als bisher auch die kon-
junkturellen Wirkungen der Geldpolitik im Auge“ zu behalten (S. 241).
Im folgenden zeichnen wir die Argumentationskette nach, die ihren wirt-
schaftspolitischen SchluBfolgerungen zugrunde liegt, und priifen sie auf
ihre Stichhaltigkeit.

II. Das monetire Reinvermégen: Eine Kritik

Schon vor einigen Jahren behauptete Neumann (1992) in einem Artikel
der Wirtschaftswoche, ein zinsgewichtetes M 3-Geldmengenaggregat — im
folgenden Neumann-Geldmenge genannt - beschreibe den monetdren
Impuls der Geldpolitik wirklichkeitsniher als M3.! Die Neumann-Geld-
menge steht dabei fiir den Gegenwartsnutzen der Geldhaltung.? So

* Wir danken W. Friedmann, B. Landau, K.-H. Tédter und C. Willeke fiir wert-
volle Hinweise und Anregungen.

1 Bei dem 1992 vorgestellten zinsgewichteten Geldmengenaggregat handelt es
sich um einen noch namenlosen Vorliufer des monetiren Reinvermégens, dessen
gemeinsame ,Wurzeln“ mit der jlingst in Kredit und Kapital vorgestellten Defini-
tion jedoch unverkennbar sind.

2 Die Konzeption des Gegenwartsnutzens der Geldhaltung basiert auf Uberle-
gungen von Saving (1971).
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errechnet sich z.B. der Gegenwartsnutzen einer Termineinlage folgender-
maBen: Bezeichnet man mit RTF den Zins fiir Termineinlagen und mit R
die (maximal erzielbare) Rendite einer illiquiden Vergleichsanlage
(benchmark asset), dann ist das Produkt aus Termineinlagenbestand
(TE:) und der Differenz Ry — RT® der Ertrag pro Periode, auf den die
Wirtschaftssubjekte aufgrund ihrer Vorliebe fiir Termineinlagen verzich-
ten.® Unter der restriktiven Annahme unendlich langer Laufzeiten, kon-
stanter Bestidnde und konstanter Zinsen 14Bt sich durch Kapitalisierung
analog der Formel einer ewigen Rente der Gegenwartsnutzen einer Ter-
mineinlage ermitteln als:

R, — RT®

(1) Gegenwartsnutzen einer Termineinlage = TE, - R
t

Die gleichen Uberlegungen gelten auch fiir Bargeld (BG), Sichteinlagen
(SI) und Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist (SE). Die ,,Neu-
mann“-Geldmenge (M3NEU) ist dementsprechend:

R, — RBC
R,
R, — RSE
R,

Re—R¥ o Re—RF

M3NEU; =BG - R R,

+ SI; -
(2)
+ SEt 4

Aufgrund der Verwendung von relativen Nutzungskosten dieser Art
erhilt das Bargeld wegen seiner Unverzinslichkeit (RE¢ = 0) im moneti-
ren Reinvermdgen permanent ein Gewicht von Eins. Dementsprechend
konnen die Gewichte als relativer Preis der jeweiligen Geldkomponente
im Verhéltnis zum ,Preis“ des Bargelds interpretiert werden.*

Empirische Untersuchungen zeigen, daf die Umlaufsgeschwindigkeit
eines zinsgewichteten Geldmengenaggregats wie der Neumann-Geld-
menge sehr volatil ist, so daB es als Zwischenziel und/oder Indikator der
Geldpolitik nicht geeignet ist.® Ursache hierfiir ist vor allem die hohe
Sensibilitdt der Gewichte auf Verdnderungen der Zinsen. Wahrscheinlich
nehmen NuW diesen schwerwiegenden Einwand zum Anla8, in ihrem
jingsten Aufsatz nun eine modifizierte Form dieser urspriinglichen Kon-
zeption vorzustellen. Das ,neue® Aggregat unterscheidet sich von der

3 Der Verzicht auf Zinsertrag bzw. der Nutzen der Geldhaltung liegt, wie NuW
(1996) zutreffend feststellen, sowohl in der héheren Liquiditit des Geldes als auch
in seinem im Vergleich zu einem Wertpapier niedrigeren Risiko begriindet. Siehe
S. 227, Fufinote 5.

4 Aus diesem Grund bezeichnen Rotemberg u.a. (1991) dieses Konzept als bar-
geldiaquivalente Geldmenge.

5 Issing u.a. (1992) S. 15. Zu weiteren theoretischen und empirischen Kritik-
punkten siehe Fisher u.a. (1993).
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nalten“ Definition dadurch, daB bei der Berechnung der Gewichte nicht
mehr iiber eine unendliche Laufzeit abdiskontiert wird, sondern der
Gegenwartsnutzen der Geldhaltung nur noch beziiglich einer Periode
gemessen wird.® Diese gednderte Berechnungsweise konsequent iiber alle

Geldkomponenten angewendet, ergibt das monetdre Reinvermogen

(MRV):
R, — RBC R, — RS R — RTE
i MRV, =BG, - —p— + Sk 55—+ TE. - ¢
tsE, R BE
¢ 1+ Ry

Strenggenommen ist dieses Aggregat allerdings keine Bestandsgréfie
mehr, wie die Bezeichnung monetires Reinvermégen impliziert, sondern
eine StromgroBe, da es sich um tliber eine Periode abdiskontierte Zins-
strome handelt. Vergleicht man die Wachstumsraten dieser Definition
mit M3, so zeigt sich, daB trotz der Modifikation der Gewichte dieses
Aggregat weiterhin erheblich volatiler ist als M3, so daB es als geldpoli-

tische Informationsvariable ebenso wenig tauglich ist wie die urspring-
liche Version (siehe Abb. 1).
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Abbildung 1: Wachstumsrate von M3 und MRV gegeniiber dem Vorquartal’

6 Dabei ist zu beriicksichtigen, daBl diese Gewichte in der Regel nicht — wie von
NuW in Fufinote 9 (S. 233) behauptet wird - gegeniiber Inflationserwartungen
invariant sind. Dies wiirde nur gelten, wenn die Inflationserwartungen laufzeitun-
abhingig sind und keine laufzeitspezifischen Unsicherheiten existieren.
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Wohl aus diesem Grund legen NuW weiter Hand an dieses Aggregat
und normieren — ohne eine theoretisch plausible Begriindung dafiir zu
nennen - das Gewicht fir Bargeld und Sichteinlagen auf Eins
(= MRV (neu)):

— RTE

R
(4) MRV(neu), = BG, + SI, + TE, - ———'*— + SE, -

R, — RSE
1 Ry

1+ R

Einziger Hinweis von NuW zu dieser zusétzlichen Modifikation ist die
FuBnote 8 (S. 228), in der sie anmerken, dafl man - wie schon Abb. 1 ver-
muten 148t — mit den vorher theoretisch konsistenten Gewichten keine
statistisch signifikanten Resultate erhilt. Diese a priori Fixierung der
Gewichte impliziert allerdings einen unendlichen Alternativzins fiir Bar-
geld und Sichteinlagen oder einen Eigenzins des Bargelds und der Sicht-
einlagen von -100 %.

Der Hauptkritikpunkt gegen diese Vorgehensweise ist, dal NuW beim
Bargeld und den Sichteinlagen BestandsgréBen (bzw. den abdiskontier-
ten Zinsertrag iliber alle kiinftigen Perioden) und bei den Termin- und
Spareinlagen StromgroBen (abdiskontierter einperiodiger Zinsentgang)
in willktirlicher und statistisch nicht zulassiger Weise aggregieren. Diese
Art des ,Zusammenzihlens” ist genauso fragwiirdig wie die Inventur
eines Weinbesitzers, der seinen Weinbestand als Summe aus dem Rot-
weinbestand (Liter) plus dem von ihm pro Jahr getrunkenen Weiwein-
bestand (Liter/Jahr) berechnet.

Dartiber hinaus diirfte das liberproportionale Gewicht von Bargeld und
Sichteinlagen nur schwer mit Hilfe eines mikrodkonomischen Entschei-
dungskalkiils zu begriinden sein. Bargeld und Sichteinlagen erhalten
hier im Gesamtaggregat durchschnittlich ein Gewicht von zusammen
nahezu 95%. Selbst bei einer Eigenverzinsung von Null wirde das
Gewicht von Termin- und Spareinlagen insgesamt nur rund 12 % betra-
gen, obwohl sie in diesem Fall dquivalent zu Bargeld und Sichteinlagen
verzinst wiirden. Angesichts der statistischen und theoretischen Inkonsi-

7 Analog zu den Berechnungen von NuW verwenden wir fiir das Bargeld, die
Sicht-, Termin- (Laufzeit < 4 Jahre) und Spareinlagen (dreimonatige Kiindigungs-
frist) saisonbereinigte Monatsendstdnde. Um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse
zu gewihrleisten, gehen auch wir von der Unverzinslichkeit des Bargelds und der
Sichteinlagen aus und wéhlen als Eigenverzinsungsvariable fiir die Termineinla-
gen den Dreimonatsgeldmarktsatz, fiir die Spareinlagen den Zins fiir Spareinlagen
mit einer Kiindigungsfrist von drei Monaten und fiir die Alternativanlage die
Umlaufsrendite bérsennotierter Bundeswertpapiere.
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stenz des monetiaren Reinvermégens werden NuW in keiner Weise dem zu
Beginn ihres Artikels formulierten Anspruch gerecht, einen monetiren
Indikator vorzustellen, der ,theoretisch zureichend begriindet ist“
(S. 226).
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Abbildung 2: Wachstumsrate von M1 und MRV (neu) gegeniiber dem Vorquartal®

Aufgrund des tiberproportionalen Gewichts von Bargeld und Sichtein-
lagen muf} es deshalb nicht verwundern, daB das Aggregat, welches NuW
als Zwischenziel priferieren, einen fast deckungsgleichen Verlauf zu M1
(= Bargeld und Sichteinlagen) aufweist (sieche Abb. 2).° Daraus ergibt
sich eine weitreichende Konsequenz. Beztiglich der Indikatorqualitidt von
M1 kommt ndmlich Scharnagl (1996, S. 35) zu sehr eindeutigen Ergeb-
nissen: Zwischen M1 (real) und dem Bruttoinlandsprodukt (real) 148t
sich keine Kointegrationsbeziehung identifizieren. Dariiber hinaus konn-
ten Tédter/Reimers (1994) im Rahmen eines P-Star-Ansatzes keinen
stabilen Zusammenhang zwischen M1 und dem Preisniveau feststellen.
Neben der theoretischen Unzulinglichkeit sprechen daher auch die
empirischen Qualitdten des monetédren Reinvermdgens gegen seinen Ein-
satz als Zwischenziel.

8 Zu den verwendeten Daten siehe vorhergehende FuBnote.
9 Zwischen M1 und MRV(neu) liegt sogar eine Kointegrationsbeziehung vor.
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ITI. Datenprobleme und ékonometrische Methodik

Wie oben erwihnt, behaupten NuW, daB die Nachfrage nach M3 insta-
bil sei. Diese SchluBfolgerung basiert auf einem im Rahmen des Johan-
sen-Verfahrens durchgefiihrten Kointegrationstest mit saisonbereinigten
Daten. Verwundern muBl jedoch der zugrunde gelegte Beobachtungszeit-
raum vom 1. Quartal 1970 bis zum 4. Quartal 1990. Zum einen fand Ende
1974 ein Wechsel in der geldpolitischen Strategie statt, weshalb hier mit
Strukturbriichen in der Geldnachfrage zu rechnen ist;!® zum anderen
erscheint der Hinweis als unzutreffend, nur bis zum 4. Quartal 1990
ligen Beobachtungen fir eine aussagefdhige Kointegrationsanalyse vor.
Fur die Qualitdt der Kointegrationsanalyse ist es wichtig, einen mog-
lichst langen Zeitraum zu wiahlen. Alle neueren Analysen zur Geldnach-
frage in Deutschland berticksichtigen deshalb so viele aktuelle Beobach-
tungen wie moéglich (siehe z.B. Scharnagl 1996). Angesichts der geringen
Giite von heutigen Kointegrationstests wiegt die von NuW vorgenom-
mene Reduktion des Beobachtungszeitraums schwer (Lahiri/Mamingi
1995).

Dartiber hinaus greifen NuW in dem empirischen Vergleich von M3
und monetidrem Reinvermdgen auf saisonbereinigte Daten zurlick. Von
verschiedenen Autoren wird aber darauf hingewiesen, da eine Kointe-
grationsanalyse mit saisonbereinigten Daten problematisch sein kann.!!
Herkommliche Saisonbereinigungsverfahren veridndern méglicherweise
die Zeitreiheneigenschaften, gerade wenn die verwendeten Variablen ein
unterschiedliches Saisonmuster aufweisen. Dieses Problem diirfte sich in
der Arbeit von NuW verstarkt zeigen, da ihre Daten mit verschiedenen
Verfahren (Census-II, Version X-11 und Berliner Verfahren des DIW) sai-
sonbereinigt wurden.

NuW stellen der Kointegrationsanalyse eine VAR-Schétzung in Diffe-
renzenform voran. Der Sinn dieser Zweiteilung leuchtet nicht ein und ist
zudem inkonsistent. Wenn eine Niveaubeziehung im Sinne von Kointe-
gration besteht, ist das Modell in Differenzenform fehlspezifiziert (und
damit auch die von NuW durchgefiihrten Granger-Kausalititstests). Erst
wenn die Existenz einer Langfristbeziehung abgelehnt wird - dies ist
sinnvollerweise zu Beginn einer Untersuchung und nicht in einem zwei-
ten Schritt zu testen - ist ein Modell in Differenzenform adidquat. Hier

10 Boughton (1991) sei hier stellvertretend fiir viele andere Untersuchungen
genannt.
11 Ericsson u.a. (1993).
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handelt es sich um eine ,entweder...oder“- und nicht um eine
»sowohl...als auch“-Entscheidung.

Um diesen Kritikpunkten Rechnung zu tragen, schiatzen wir im folgen-
den Kapitel die Geldnachfrage nach M3 fiir den Zeitraum vom 1. Quartal
1975 bis 2. Quartal 1996. Unter Verwendung von Ursprungsdaten model-
lieren wir die Saisonstruktur mit Hilfe von deterministischen Saison-
dummies.!? Um die Vergleichbarkeit beziiglich der Schitzergebnisse von
NuW zu gewihrleisten, erfolgen die statistischen Analysen ebenfalls mit
Hilfe des Johansen-Verfahrens. Wegen der in jiingster Zeit oft erwéhnten
Mangel dieser Methode prédsentieren wir zugleich die Schitzergebnisse
nach der Fully-Modified-OLS-Methode.*?

IV. Stabilitiit der Geldnachfrage in Deutschland

Die langfristige Geldnachfrage wird in realer Form (m — p) spezifi-
ziert, wodurch Preishomogenitit impliziert wird.!*

(5) (m — p)e = Bo + Bryr: + Baocy + u,.

Als Preisindex (p) wird der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, als
TransaktionsgréBe (yr) das reale Bruttoinlandsprodukt und als Geld-
menge (m) das Geldmengenaggregat M3 verwendet. Als Opportunitits-
kosten (oc) dienen alternativ die Umlaufsrendite bérsennotierter Bundes-
wertpapiere (rl) und die Differenz zwischen Umlaufsrendite und Eigen-
verzinsung von M3 (sprd).'®

Alle Zeitreihen weisen eine Einheitswurzel auf, d.h., sie sind integriert
vom Grade Eins. Eine Ausnahme stellen die Zinsvariablen dar. Hier
hédngen die Ergebnisse von der Formulierung der Nullhypothese ab.
ADF-Test und PP-Test kénnen bei bestimmten lag-Spezifikationen eine
Einheitswurzel im Niveau der langfristigen Zinsen nicht verwerfen, beim
KPSS-Test'® kann dagegen die Nullhypothese der Stationaritit nicht

12 Herwartz/Reimers (1996) konnten mit der Methode saisonaler Kointegration
zeigen, daB bei expliziter Beriicksichtigung saisonaler Einheitswurzeln die Stabili-
tit von M3 weiterhin gesichert ist.

13 Die wahren Strukturparameter sind mit Hilfe einer unrestringierten Johan-
senschétzung nur schwer zu identifizieren, da dieses Verfahren sehr sensibel auf
unterschiedliche Spezifikationen reagiert. Hansen /Kim (1996).

14 Mit Ausnahme der Zinssétze sind alle Variablen logarithmiert.

15 Die Eigenverzinsung vom M3 ergibt sich als gewichtetes Mittel der Renditen
der einzelnen Komponenten.

16 Kwiatkowski u.a. (1992).
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abgelehnt werden. Die Zinsdifferenz ist im Gegensatz dazu stationir.
Unterstellt man, daB die Zinsen stationire Gréfen sind, so sind diese im
Grunde aus der Langfristbeziehung (5) zu eliminieren und in die Glei-
chung fiir die kurzfristige Dynamik in Niveaus aufzunehmen. Entspre-
chend der traditionellen Vorgehensweise wird jedoch von der Nicht-Sta-
tionaritdt der Zinssdtze ausgegangen und diese entsprechend in die Lang-
fristgleichung aufgenommen. Selbst bei Stationaritit der Zinsen spricht
aus theoretisch-statistischer Sicht nichts dagegen, diese trotzdem in der
Langfristbeziehung zu berticksichtigen, zumal sich in kleinen Stichpro-
ben die Schitzergebnisse fiir die Langfristparameter verbessern diirften.

Ausgangspunkt der Analyse ist ein dreidimensionales Vector-Error-
Correction-Modell (VEC), bestehend aus realer Geldmenge (m — p),
realem Bruttoinlandsprodukt (yr) und Zins (rl) bzw. Zinsdifferenz (sprd).
Mit Hilfe der Johansen-Prozedur wird untersucht, ob eine langfristige
Gleichgewichtsbeziehung zwischen diesen Variablen vorliegt. Die Lag-
ordnung k wird - ausgehend von einer niedrigen Lagordnung - so
gewidhlt, daB die Annahme des weien Rauschens fiir die StorgroBen
erfiillt ist. Das zugrundeliegende VEC-Modell enthilt nur in der Lang-
fristbeziehung eine Konstante. Zur Berticksichtigung méoglicher voriiber-
gehender Geldillusion wird in die Kurzfristdynamik die Inflationsrate
aufgenommen. Daneben findet zusétzlich eine Dummyvariable (D903)
Eingang, die im dritten Quartal 1990 gleich Eins, ansonsten Null ist.
Diese Dummyvariable fingt den im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt
stdrkeren Anstieg der Geldmenge durch die deutsche Wihrungsunion
ein. In der Tabelle 1 sind die Werte der Ap.x- und der Trace-Statistik fiir
die drei moglichen Nullhypothesen angegeben.

Tabelle 1

Test nach Johansen

sprd rl
H, k=4 k=4

A max trace A max trace

r=0 58.88* 74.46* 57.62* 68.55*
r<l1 11.39 15.58 8.15 10.94
r<2 4.19 4.19 2.79 2.79

* Irrtumswahrscheinlichkeit < 1%
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Im Gegensatz zu den von NuW gefundenen Schitzergebnissen (S. 238)
deuten unsere Testergebnisse darauf hin, daB zwischen den betrachteten
Variablen eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung existiert. Die Null-
hypothese, daB keine Kointegrationsbeziehung vorliegt (r = 0), wird ein-
deutig verworfen. Dariiber hinaus zeigen Exogenititstests die schwache
Exogenitit der TransaktionsgréBe und der Opportunitidtskosten an. Folg-
lich kann die im Rahmen des Johansen-Verfahrens geschiitzte stabile
Langfristgleichung als Geldnachfragegleichung interpretiert werden, da
die Anpassungsreaktionen auf eintretende Ungleichgewichte durch Ver-
dnderungen der realen Geldmenge erfolgen.

Bei der nun folgenden Schitzung der langfristigen Einkommens- und
Zinselastizitdt schidtzen wir im Rahmen des Johansen-Verfahrens ein
partielles Modell, d.h., die Anzahl der Kointegrationsbeziehungen wird
auf Eins (Anzahl der signifikanten Eigenwerte) restringiert und die
schwache Exogenitiat des Bruttoinlandsprodukts und des langfristigen
Zinssatzes bzw. des Zinsspreads unterstellt. Bei der FMOLS-Methode
wird die langfristige Varianz unter Benutzung des Bartlett-Fensters
berechnet.

Tab. 2 stellt die geschétzten langfristigen Parameter dar. Die Einkom-
menselastizitit (3,) ist sowohl nach dem Johansen- als auch nach dem
FMOLS-Verfahren deutlich gréfer als Eins. Dies impliziert eine sinkende
Umlaufsgeschwindigkeit. Ursache dafiir kénnte sein, daB Geld nicht nur
zu Transaktionszwecken gehalten wird, sondern auch Vermégensdienste
leistet.’” Die Semielastizitit der Zinsvariablen (8;) ist jeweils signifi-
kant negativ. Aufgrund der wirklichkeitsndheren Beschreibung des
Opportunititskostenkalkiils folgt eine im Vergleich zum langfristigen
Zins (rl) absolut héhere Elastizitat der Zinsdifferenz (sprd).

Tabelle 2
Schiitzergebnisse fiir die Langfristkoeffizienten
rl sprd
B Ba B1 B2
FMOLS 1.35 -1.33 1.36 -1.70
(27.79) (2.26) (29.17) (2.27)
Johansen 1.25 -2.34 1.23 -6.22
(23.06) (2.84) (21.22) (3.20)

17 Siehe dazu Gerdesmeier (1996), Moller/Jarchow (1996) und Kole/Meade
(1995).
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Die Nicht-Stationaritidt der Zeitreihen hat zur Folge, daB der Vergleich
der Langfristkoeffizienten fiir verschiedene, kiirzere Zeitrdume aufgrund
der Nicht-Standardverteilung der Schitzer fiir die Langfristparameter in
der statischen Regression nicht sinnvoll ist. Testprozeduren, die dieses
Problem explizit berilicksichtigen, wurden von Hansen/Johansen (1993)
sowie von Hansen (1992) entwickelt. Hansen/Johansen empfehlen eine
rekursive Schitzung des Vector-Error-Correction-Systems. Instabilitiaten
der Kointegrationsvektoren bzw. Langfristparameter und der Anpas-
sungskoeffizienten schlagen sich danach in im Zeitablauf stark schwan-
kenden Eigenwerten des Vector-Error-Correction-Modells nieder. Alter-
nativ konstruieren Hansen/Johansen einen Likelihood-Ratio-Test, bei
dem tiiberpriift wird, ob die rekursiv ermittelten Kointegrationsvektoren
mit einem spezifischen Kointegrationsraum vereinbar sind.

Unsere Schitzresultate mit Hilfe eines rekursiven Tests nach Johansen
zeigen, daB ein Kointegrationsvektor fiir den gesamten Beobachtungs-
zeitraum gegeben ist. Die Eigenwerte des Schitzsystems unterliegen nur
geringen Schwankungen. Diese Ergebnisse erlauben die Schluifolgerung,
daB sich die Kointegrationsvektoren der verschiedenen Teilperioden
nicht signifikant von der Langfristbeziehung fiir den gesamten Beobach-
tungszeitraum unterscheiden. Anscheinend ist die Stabilitit der Nach-
frage nach M3 durch die Wiedervereinigung nicht beeintrachtigt worden.

Ausgangspunkt der von Hansen (1992) entwickelten Tests sind die
Residuen einer FMOLS-Regression, die als Basis fiir den SupF-Test,
MeanF-Test und den LMP-Test dienen. Im Gegensatz zu den von NuW
gefundenen Resultaten bestdtigen auch diese Ergebnisse nochmals von
anderer Seite die Stabilitdt der Geldnachfrage nach M3 (siehe Tab. 3).

Tabelle 3
Tests auf Stabilitit der Langfristbeziehung
rl sprd krit. Wert
SupF 8.05 9.87 17.3
MeanF 5.79 5.29 7.69
LMP 0.75 0.57 0.78
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V. Kritik an den wirtschaftspolitischen und
geldpolitischen Schluifolgerungen

NuW verlangen von der Bundesbank eine stirkere Beriicksichtigung
konjunkturpolitischer Belange. Diese SchluBfolgerung ziehen sie aus
dem langfristigen stabilen Zusammenhang zwischen dem realen moneta-
ren Reinvermégen und dem realen Bruttosozialprodukt, wobei sie auf-
grund eines Exogenititstests die Wirkungsrichtung vom monetiren Rein-
vermbgen zum Realeinkommen unterstellen. Da NuW zusitzlich die Kon-
trollierbarkeit des monetédren Reinvermégens fiir gegeben halten (S. 229),
ist in ihren Augen jedes beliebige Realeinkommensniveau mittels der
Geldpolitik realisierbar. Tatsichlich kann jedoch kaum von dieser
Annahme ausgegangen werden. Sicherlich kann die Bundesbank durch
eine sehr expansive Geldpolitik das Wachstum des nominalen monetiren
Reinvermdgens erhdhen. Lingerfristig wiirde allerdings diese Politik des
billigen Geldes auch zu einem steigenden Preisniveau fithren, in deren
Folge das Wachstums des realen monetiren Reinvermégens wieder
zuriickgeht.'® In hyperinflationiren Lindern beobachtet man sogar auf-
grund der inflationsbedingt niedrigen Kassenhaltung regelmiBig einen
Riickgang des realen Geldbestands. Diese einfachen Uberlegungen
zeigen, dall die Bundesbank langfristig das reale monetire Reinvermégen
nicht hinreichend steuern kann. Folglich kann die Bundesbank fiir das
langfristige Realeinkommensniveau nicht in die Pflicht genommen
werden. Unterstiitzung erfahrt diese Aussage auch durch alle gidngigen
theoretischen Erkldrungen wirtschaftlichen Wachstums, die in einer Poli-
tik des billigen Geldes keinen eigenstindigen und dauerhaften Produk-
tionsfaktor sehen.

Wahrscheinlich sind sich NuW dieses Kritikpunktes bewulit gewesen,
fordern sie doch von der Bundesbank nicht ausdriicklich die Steuerung
des Realeinkommensniveaus, sondern die Beeinflussung des Realeinkom-
menswachstums bzw. der Konjunktur (S. 240 - 241). Fiir die empirische
Beweisfiihrung ist hier allerdings die Kointegrationsanalyse die falsche
Methode, handelt es sich bei der Konjunktur doch um ein stationires
Phinomen. Aussagekriftiger sind hier deshalb die Ergebnisse des in Dif-
ferenzenform geschitzten VAR-Modells. Doch auch diese Schitzresultate

18 Ahnliches trifft im ibrigen auch auf die Zinsstruktur zu, von der NuW
behaupten, sie konne von der Bundesbank kontrolliert werden Auch hier wird von
NuW iibersehen, daB auch eine an der Zinsstruktur orientierte Geldpolitik letzt-
lich eines nominalen Ankers, wie z.B. der nominalen Geldmenge, bedarf, da jede
Zinsstrukturkurve grundsatzlich sowohl mit Preisstabilitit als auch mit zweistelli-
gen Inflationsraten vereinbar ist. Reinhart (1991).
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kénnen eine Notenbank keineswegs ermutigen, zukiinftig mehr Konjunk-
turpolitik zu betreiben. Alle Schétzergebnisse (S. 233) sind geradezu ein
Paradebeispiel dafiir, daB die deutsche Geldpolitik kurzfristig nahezu
keine realen Effekte erzeugt. Das Wachstum des realen Bruttosozialpro-
dukts wird von NuW in allen Schitzgleichungen fast ausschlieBlich aus
seinem vergangenen Verlauf erklirt. Fiir den Schitzzeitraum 4. Quartal
1978 bis 4. Quartal 1990 sind iiberhaupt keine realen Wirkungen der
Geldpolitik mehr feststellbar (Irrtumswahrscheinlichkeit < 5 %).

Neben den vielen anderen Griinden gegen konjunkturpolitisches ,fine
tuning“ hat eine Notenbank mit diesen Schitzergebnissen alles andere
als ein Instrumentarium in der Hand, mit dem sie treffsicher die Kon-
junktur steuern konnte. Damit werden NuW ein weiteres Mal einem von
ihnen selbst formulierten Anspruch nicht gerecht, ndmlich einen moneti-
ren Indikator vorzustellen, der ,eine zufriedenstellende Prognosequalitit
besitzt” (S. 226).

V1. Zusammenfassung

NuW konnen fiir den Zeitraum 1. Quartal 1970 bis 4. Quartal 1990
keine stabile Geldnachfrage nach M3 identifizieren. Hauptursache hier-
fur diirfte die inadidquate Abgrenzung des Beobachtungszeitraums sein.
Im Gegensatz dazu zeigen unsere Schitzergebnisse, daB die Stabilitit
der Geldnachfrage nach M3 gewihrleistet ist. Dariiber hinaus sind nach
unseren 0konometrischen Untersuchungen die monetidren Grundrelatio-
nen in Deutschland auch nach der Wiedervereinigung unverdndert stabil
geblieben. Diese Ergebnisse decken sich im iibrigen mit einer ganzen
Reihe anderer Arbeiten, die zu dieser Frage von verschiedenen Autoren
durchgefiihrt wurden.®

Unabhingig davon ist das von NuW prisentierte monetire Reinvermo-
gen theoretisch keineswegs so fundiert wie behauptet. Zudem entspricht
die Entwicklung des monetidren Reinvermégens in weiten Teilen dem
Verlauf von M1, das erwiesenermallen eindeutig schlechtere Indikator-
qualititen aufweist als M3.

Schlieflich gelingt es NuW nicht, die konjunkturellen Effekte der
Geldpolitik iiberzeugend darzustellen. Neben vielen anderen Griinden,
die gegen einen konjunkturpolitischen Aktionismus der Geldpolitik spre-
chen, sind die vorgelegten statistischen Ergebnisse zu ungentigend, um

19 Gerlach (1994), Hansen/Kim (1995), Wolters u.a. (1996).
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den konjunkturpolitischen Impuls der Geldpolitik ausreichend progno-
stizieren zu konnen. Ihre Schétzergebnisse deuten im Gegenteil sogar
darauf hin, daB die konjunkturellen Wirkungen der deutschen Geldpoli-
tik eher als gering einzuschitzen sind.
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Zusammenfassung

Monetiires Reinvermigen versus Geldmenge M3 - eine Entgegnung

In ihrem Artikel ,,Monetdres Reinvermdégen versus Geldmenge M3“ legen Neu-
mann und Weigand der deutschen Bundesbank nahe, zukiinftig bei zinspolitischen
Entscheidungen stdrker die konjunkturellen Wirkungen ihrer Politik zu beriick-
sichtigen. Zur Messung des konjunkturellen Impulses der Geldpolitik raten sie der
Bundesbank, auf das von ihnen vorgestellte monetire Reinvermégen zuriickzugrei-
fen. Allerdings sind - entgegen der Behauptung von Neumann und Weigand - die
Prognosequalitidten dieses Aggregats ungeniigend und seine Zinsgewichte theore-
tisch unzureichend begriindet. Zudem ist das reale monetire Reinvermégen von
der Notenbank nicht steuerbar. Angesichts dieser Ergebnisse steht eine geldpoliti-
sche Strategie a la Neumann und Weigand auf sehr unsicheren Fiilen. Darliber
hinaus zeigen von uns durchgefiihrte Analysen, daB sich im Gegensatz zu den
empirischen Ergebnissen von Neumann und Weigand nach wie vor eine stabile
Geldnachfrage nach M3 identifizieren l4Bt.

Summary

Net Monetary Assets versus Monetary Supply M3 - A Reply

In their article , Monetdires Reinvermdgen versus Geldmenge M3“ Neumann
and Weigand suggest to the Deutsche Bundesbank that in future, when interest
rate policy decisions are being taken, more attention should be paid to the effects
of the Bank’s policies on business activity. To measure the impact of monetary
policy on economic activity, they advise the Bundesbank to use net monetary
assets (Monetidres Reinvermogen) — a concept which they have devised. Contrary to
what Neumann and Weigand maintain, however, the predictive quality of this
aggregate is unsatisfactory, and its interest weights are theoretically ill substanti-
ated. Another point is that the real net monetary assets cannot be controlled by the
central bank. In view of these considerations, any monetary policy strategy along
the lines advocated by Neumann and Weigand would rest on a very uncertain
foundation. Furthermore, our analyses show that, in contrast to the empirical find-
ings of Neumann and Weigand, a stable demand for money as embodied in M3 can
still be identified.
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Résumé

Actifs monétaires nets versus masse monétaire M3 — Une réponse

Dans leur article intitulé «Monetdres Reinvermdgen versus Geldmenge M3»,
Neumann et Weigand suggeérent a la Deutsche Bundesbank d’apporter a l'avenir
une plus grande attention aux effets conjoncturels des décisions prises en matiére
de sa politique des taux d’intérét. Pour mesurer I'impact conjoncturel de la politi-
que monétaire, ils conseillent a la Bundesbank d’utiliser les actifs monétaires nets
qu’ils ont présenté. Cependant, contrairement & ce qu’affirment Neumann et Wei-
gand, les qualités de prognostics de cet aggrégat sont insuffisantes et ses pondéra-
tions d’intérét ne sont pas assez justifiées du point de vue théorique. En outre, les
actifs monétaires nets réels ne peuvent guére étre contrélés par la Banque Cen-
trale. En tenant compte de ces résultats, une stratégie de politique monétaire a la
Neumann et Weigand repose sur des fondements trés incertains. De plus, nos ana-
lyses montrent qu’on continue a identifier une demande monétaire stable M3, con-
trairement aux résultats empiriques de Neumann et Weigand.
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