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Vorwort

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

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

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

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

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

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

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

Von Manfred Willms und Volker Clausen, Kiel

1. Einfiihrung

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

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

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

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

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

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

1. Asymmetrische Anpassung

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

2. Endogene Geldmenge

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

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

. Lange Anpassungsverzogerung

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

. Starke Zinsausschldge

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

. Stabilitatsprobleme

Der letzte Punkt betrifft die in vielen Ldndern vor allem seit Anfang bzw.
Mitte der 70er Jahre beobachtete Instabilitdt der Geldnachfragefunktion.
So wurde z. B. in den USA die Geldnachfrage unter Verwendung der aus



