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~ ANALYSEN UND BERICHTE

Inflation und Zinsniveau

Jiirgen Siebke, Manfred Willms, Kiel‘ ‘

Das Zinsniveau wird von den Auswirkungen der Geldpolitik, den Riickwirkungen der reaiwirtschaft-
lichen Nachfrage und den Prelserwartungen der Wirtschaftssubjekte bestimmt. Diese Effekte wirken
nicht in die gleiche Richtung: Kurzfristig wird das Zinsniveau durch eine expansive Geldpoiitik ge-
senkt, mittelfristig erfolgt ein Zinsanstieg durch den gegenléufigen Einkommenseffekt, und langfristig
erhéht die erwartete Inflationsrate das Zinsniveau. Alle drei Effekte lassen sich fiir die Bundesrepublik

empirisch nachweisen.

In unseren herkdmmlichen Ansichten (ber ge-
samtwirtschaftliche Zusammenhidnge liegt die
SchluBfolgerung nahe, daB fallende Zinsen mit
steigenden Preisen und, umgekehrt, steigende
Zinsen mit fallenden Preisen einhergehen. Bei-
spielsweise senkt eine expansive Geldpolitik die
Zinsen. Sinkende Zinsen regen die Ausgabetétig-
keiten der Wirtschaftssubjekte an. Eine Ausdeh-
nung der Nachfrage erhtht zwar das Sozialpro-
dukt, hebt aber auch das Preisniveau jedenfalls
dann an, wenn sich die Volkswirtschaft auf der
Angebotsseite im Bereich der Kapazitatsgrenze
befindet. Der umgekehrte Zusammenhang fiir ein
steigendes Zinsniveau laBt sich analog aus den
Wirkungen einer restriktiven Geldpolitik ableiten.

Das Gibson-Paradoxon

Tatséchlich 4Bt sich aber:in. den meisten Léandern
und selbst Uber lange Zeitrdume hinweg beob-
achten, daB Zins- und Preisniveau sich in dieselbe
Richtung bewegen. Diese Erfahrungstatsache
wurde besonders in den 20er Jahren von Gibson
hervorgehoben. Keynes pragte fir dieses Ausein-
anderfallen von Beobachtungen und der seinem
Gedankengebdude - naheliegenden SchluBfolge-
rung die Bezeichnung von dem Gibson-Para-
doxon ').

Nun ist Gibson keineswegs der erste, der die
enge und positive Korrelation zwischen Zins- und
Preisniveau herausstellte. Zuvor hatte sich bereits
Ivin Fisher in langwierigen Untersuchungen mit

der Beobachtung dieses Zusammenhanges und

HNJ. M. Keynes: A Treatise on_Money, Volume 11, S. 198-210.
A. H. Gibson verdffentlichte seine Beobachtungen in einer Reihe
von Artikeln in Bankers’ Magazine, vor allem vom Januar 1923
und November 1926.

WIRTSCHAFTSDIENST 1972/XI

seiner Erklarung befaBt?). Fisher beobachtete
nicht allein die spater als Gibson-Paradoxon be-
zeichnete Beziehung, sondern sah in seinem em-
pirischen Material Anhaltspunkie dafir, daB die
Zinsentwicklung der Preisniveaubewegung mit
einer gewissen zeitlichen Verzogerung folgt. Dies
fihrte  ihn zu der Formulierung der Hypothese,
daB die eingetretene Preisniveauentwicklung auf
dem Wege uber die Preiserwartungen der Wirt-
schaftssubjekte das Zinsniveau beeinflust.

Einflu8 von Preiserwartungseffekten

Der EinfluB von erwarteten Geldwertdnderungen
4Bt sich in Perioden anhaltender Inflation aus
dem Verhalten von Kreditgeber (Sparer) und Kre-
ditnehmer (Investor) beim Aushandeln der Kredit-
konditionen erkldren. Steigerungen des Preis-
niveaus, die wihrend der Laufzeit eines Kredites
2) I. Fisher: Appreciation and Interest, Cambridge 1896. Der-
selbe: The Rate of Interest, New York 1907. Derseibe: The Theory

of Interest, New York 1930; deutsche Ubersetzung: Die Zins-
theorie, Jena 1932, vgl. hier vor aliem Kapitel XIX, S. 327-366.

Jiirgen Siebke, 35, Prof. Dr. rer. pol., ist
Direktor des Seminars fiir theoretische Volks-
wirtschaftslehre der- Christian-Albrechts-
Universitét in Kiel. Bevor er einen Ruf nach
Kiel annahm, arbeitete er ldngere Zeit als
Assistent bei Prof. Krelle an der Universitét
Bonn. Mantred Willms, 37, Prof. Dr. rer. pol.,
ist an derselben Universitdt Direktor des
Seminars fiir Wirtschaftspolitik und Struk-
turforschung. Seine Spezialgebiete sind die
internationale Wé&hrungspolitik sowie die
Stabilitédts- und Geldpolitik.

5§77



" KAPITALMARKT

eintreten, belasten den Kapitalgeber mit einem
Kapitalverlust. Der Kapitalgeber wird versuchen,
sich gegen einen solchen Verlust abzusichern.
Hat er bestimmte Vorstellungen {iber die zukinf-
tige Preisentwickiung, dann wird er zusatzlich zu
der von ihm als ausreichend angesehenen Real-
verzinsung einen Zinsaufschlag in Héhe der von
ihm erwarteten Inflationsrate verlangen. Andern-
falls wiére es fiir den Kapitalgeber giinstiger, seine
Ersparnisse selbst in Realkapital anzulegen oder
zu konsumieren. Der nominelle Wert des Real-
kapitals wachst mit dem allgemeinen Preisanstieg
und wiirde den Investor damit gegen reale Ein-
buBen absichern.

Auf der anderen Seite profitiert der Kreditnehmer
von der Kaufkraftentwertung, wenn er die aufge-
nommenen Mittel dazu verwendet, reale Vermd-
genswerte zu erwerben. Erwartet er Preissteige-
rungen, dann wird er auch bereit sein, einen
Marktzins zu zahlen, der (ber dem realen Zins
liegt. Haben Kapitalgeber und Kapitalnehmer
identische Erwartungen, dann muB sich die Preis-
steigerungsrate voll in dem Marktzins nieder-
schlagen.

Preiserwartungseffekte (berlagern mithin jene
bereits erwahnten Wirkungen, die von der Geld-
politik auf die Hohe der Zinssatze ausgehen. Be-
einfluBt die Geldpolitik Gber die von ihr hervor-
gerufene Zinsadnderung die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, dann kann diese Nachfrageénderung
ihrerseits wiederum das Zinsniveau beeinflussen.
Der Zins ist namlich der Preis fiir Kredit und nicht
fur Geld. Der Preis des Geldes entspricht seiner
Kaufkraft. Wird vom Zins gesprochen, dann mu8
der Kreditmarkt betrachtet werden. Der Zinssatz
unterliegt mithin den GesetzméaBigkeiten von An-
gebot und Nachfrage auf diesem Markt. Er kann,
wie der Preis auf jedem anderen Markt, beispiels-
weise sowohl bei einer Erhéhung des Angebotes,
etwa hervorgerufen durch die Geldpolitik der Zen-
tralbank, als auch bei einem Riickgang der Nach-
frage, ausgeldst im realwirtschaftlichen Sektor,
sinken.

Will man mithin den Zusammenhang zwischen
Inflation und Zinsniveau aufdecken, mu man zu-
nichst eine Hypothese iiber die Bestimmungs-
griinde des Zinsniveaus formulieren. Eine solche
Theorie muf3 mindestens drei Determinanten ein-
schlieBen: Die Auswirkungen der Geldpolitik, die
Riickwirkungen der realwirtschaftliichen Nachfrage
und sodann die Preiserwartungen der Wirtschafts-
subjekte. Wie jede Hypothesenbildung tragt auch
eine theoretische Bestimmung der Determinanten
des - Zinsniveaus zu einer Erklarung des Zusam-
menhanges zwischen Inflation und Zinsniveau erst
dann bei, wenn sie mit den empirischen Beob-
achtungen konfrontiert wird. Auch das soll hier
geschehen?).
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Jede Anderung der Geldmenge ist in dem Keyne-
sianischen Kreislaufsystem unter sonst gleichblei-

benden Umstanden mit einer gegenlaufigen An-

derung des Zinsniveaus verbunden. Der zinssen-

kende Effekt einer Geldmengenexpansion folgt -

aus den von Keynes postulierten Bestimmungs-
grinden der Liquiditatspriaferenz der Wirtschafts-
subjekte, also der Determinanten der Geldnach-
frage. Daher stammt auch die Bezeichnung , Liqui-
ditatseffekt flr die unmittelbare Auswirkung der
Geldpolitik auf das Zinsniveau.

Liquiditdtseffekt einer expansiven Geldpolitik

Die Liquiditatspréaferenztheorie geht davon aus,

daB der Zins die Opportunitatskosten der Kassen- '

haltung reprasentiert. Diese Opportunitétskosten
liegen in dem Ertrag, der aus alternativen Ver-
mdégensanlagen gewonnen werden kann. In einer
vereinfachten Analyse kann dieser Ertrag etwa
mit dem Zinseinkommen aus festverzinslichen
Wertpapieren gleichgesetzt werden.

Die Hypothese iiber die Liquiditatspraferenz be-

inhaltet nun, daB die Wirtschaftssubjekte bei nied-

rigem Zins eher geneigt sind, Vermégen in Form
von Geld zu halten als bei einem hohen Zins.

- Das Zinsniveau wird sich in der Volkswirtschaft |
so einpendeln, daB die Wirtschaftssubjekte gerade

die Geldmenge zu halten wiinschen, die tatsach- |

lich vorhanden ist. Es existieren in dieser Gileich-
gewichtssituation keine Anreize filir die Wirt-
schaftssubjekte, ihre Vermdgensstruktur .zugun-
sten oder zu ungunsten der Kassenhaltung um-
zustrukturieren. Will jetzt die Zentralbank die
Geldmenge erhdhen, muB sie die privaten Wirt-
schaftseinheiten dazu bringen, daB diese in ihrem
Portefeuille festverzinsliche Wertpaplere gegen
Geld substituieren.

Der Substitutionsmechanismus 1aBt sich am ein-
fachsten an dem Beispiel einer expansiven Offen-
marktpolitik darlegen. Die Zentralbank wird als
Nachfrager am offenen Markt fiir die Wertpapiere
die Kurse heraufdriicken. Diese Entwicklung ist
identisch mit einer sinkenden Effektivverzinsung
dieser Papiere. Der Kursanstieg gibt einigen Wirt-
schaftseinheiten den Anreiz, Wertpapiere aus
ihrem Portefeuille abzustoBen, weil sie damit
einen Kursgewinn realisieren. Die Zentralbank
erwirbt diese Titel, indem sie mit Geld zahlt, das
sie selber schaffen kann. Die Geldmenge ist ge-
stiegen. Von der Verzinsung her gesehen sind
nunmehr alle Wirtschaftssubjekte zusammen be-
reit, freiwillig eine gréBere Kasse zu halten, well
die Opportunitatskosten der Kassenhaltung ge-
sunken sind.

3) Eine austiihrliche und analytische Behandlung des hier ange-
schnittenen Problems haben die Verfasser vorgelegt in ihrer
Arbeit: Zinsniveau, Geldpolitik und Inflation. In: Kredit und
Kapital, 5. Jahrgang, 1972, S. 171-205.
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Nun bleiben in der Realitat bei einer Geldmengen-
anderung nicht alle anderen 6konomischen Daten,
wie zum Beispiel Sozialprodukt und Preisniveau,
unverdndert. Daher muB nicht jede absolute Geld-
mengenvermehrung zu einer Zinssenkung fihren.
Ist eine Expansion der Geldmenge von einem so-
fortigen proportionalen Anstieg des Preisniveaus
begleitet, bleibt die realwirtschaftliche Lage der
einzelnen Wirtschaftssubjekte unverdndert. Geld-
menge sowie Preisniveau und mithin auch das
Nominaleinkommen werden lediglich um den glei-
chen multiplikativen Faktor aufgebléht. Dies ist
um so wahrscheinlicher, je mehr die Wirtschafts-
subjekte die Richtungsdnderungen in der Geld-
politik erwarten.

Einschriankung fiir das Wirksamwerden
des Liquiditdtseffektes

Wird sodann eine eingetretene parallele Entwick-
lung in den dkonomischen Grunddaten von den
Wirtschaftssubjekten erkannt, unterliegen sie
nicht der Geldiliusion, wie es in der Sprache der
Wirtschaftstheorie heiBt. Sie erkennen dann, daB

sich die wirtschaftlichen GréBen lediglich nomi-
nell, aber nicht real gedndert haben. Die Wirt-
schaftssubjekte passen dann ihre nominelle Kas-
senhaltung der eingetretenen Preisniveaudnde-
rung an, um die Kaufkraft ihrer Geldbestédnde
aufrechtzuerhalten. Die erhohte Geldmenge
wird von der Gesamtheit der Wirtschaftssubjekte
dazu verwendet, das im Zuge der Nominalein-
kommenssteigerung nominal erhohte Trans-
aktionsvolumen zu bewéltigen. Da die reale
Kassenhaltung gleich bleibt, andert sich auch das
Zinsniveau nicht,

Damit ergibt sich eine entscheidende Einschrén-
kung fiir das Wirksamwerden des Liquiditats-
effektes: Er tritt nur auf, wenn mit der Anderung
der Geldmenge nicht sofort die Preise reagieren.
Diese Annahme stimmt mit den empirischen Beob-
achtungen {berein. Dann darf davon gesprochen
werden, daB, zumindest in kurzer Sicht, eine An-
derung der Geldpolitik einen Liquiditatseffekt hat.

Der Liquiditatseffekt sorgt dafiir, daB eine expan-
sive Geldpolitik das Zinsniveau herabdriickt. Eine

)

Neuerschelnung

Dieter Stentzel
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Herausgegeben von Wolfgang Michalski

Die vorliegende. Studie analysiert anhand umfassenden empirischen
Materials, ob und in welchem MaBe die Exportférderung zum Wachstum
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Zinssenkung aber regt die Wirtschaftseinheiten
an, ihre Investitions- und Konsumausgaben zu er-
hohen. Die Ausdehnung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage fiihrt zu einer Erhdhung des
Sozialproduktes. Mit wachsendem Einkommen
und damit steigendem Ausgabenvolumen benéti-
gen die Wirtschaftssubjekte eine groBere Kassen-
haltung. Die Geldnachfrage dehnt sich aus. Bei
gleichbleibender Geldversorgung, also konstan-
tem Geldangebot, wird dadurch der Zinssatz wie-
der in die Hohe getrieben. Dieser Zinsanstieg
geht also von den Rickwirkungen aus dem real-
wirtschaftlichen Sektor aus, da ja die Einkom-
menserhdhung tiber die von den Wirtschaftssub-
jekten gewiinschte Kassenhaltung das Zinsniveau
beeinflust. Daher auch die Bezeichnung ,Einkom-
menseffekt fiir . diese Determinante des Zins-
niveaus.

Zinsanstieg durch den Einkommenseffekt

Das Auftreten des Einkommenseffektes ist aber
keineswegs an einen vorangehenden Liquiditats-
effekt gebunden. Steigende Ertragserwartungen
der Investoren, die bei gegebenem Zinsniveau
eine héhere Rendite auf das Realkapital erwarten
lassen, fiihren zu einer Ausdehnung der Investi-
tionen und damit des Einkommens und der Geld-
nachfrage. Auch damit steigt der Zins. Der Ein-
kommenseffekt, der durch einen Liquiditatseffekt
ausgeldst wird, macht jedoch deutlich, daB eine
expansive Geldpolitik nur voriibergehend die Zin-
sen senkt. Hierbei werden also im realwirtschaft-
lichen Sektor Krifte ausgeldst, die dem moneta-
ren Druck auf das Zinsniveau entgegenwirken.

Bei der zeitlichen Folge von Liquiditats- und Ein-
kommenseffekt stellt sich die Frage, ob der Zins
sein altes Niveau wieder erreicht oder diesem
nur nahe kommt. Die tatsachliche Entwicklung
héngt entscheidend davon ab, ob die ausgeloste
gesamtwirtschaftliche Nachfragesteigerung eine
reale oder nur eine nominelle Steigerung im So-
zialprodukt auslost. Die keynesianische Theorie
geht von einer nicht-vollbeschéaftigten Wirtschaft
aus. Da somit freie Ressourcen vorhanden sind,
schiagt sich die infolge der Zinssenkung hervor-
gerufene Ausdehnung der Investitionsnachfrage
in einem realen Wachstum nieder. Dieses, nach
dem Auslaufen von Liquiditdts- und Einkommens-
effekt endgiltige Resultat ist aber nur moglich,
wenn der Zins effektiv gegeniiber seiner Aus-
gangslage gesunken ist, so daB alle Investoren
zusammen tatsdchlich einen Anreiz haben, ihr In-
vestitionsvolumen real zu erhéhen. Fiihrt die Aus-
dehnung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
lediglich zu Preissteigerungen, etwa weil die
Wirtschaft sich an der Kapazitatsgrenze befindet,
dann muB der Zins wieder zu seinem Ausgangs-
niveau zurickkehren. Mittelfristig wird dann auch

580

keine Ausdehnung des realen Investitionsvolu-
mens ausgeldst, so daB entsprechend der ge-
machten Annahme nur eine nominelle und keine
reale Anderung des Sozialproduktes eintritt. Die-
ser Uber die Preisentwicklung ablaufende Ein-
kommenseffekt entspricht der Argumentation der
klassischen Theorie. Eine ausflhrliche Beschrei-
bung findet sich bei Wicksell ).

Langfristige Erhéhung des Zinsniveaus
durch die erwartete Inflationsrate

Haben sich Liquiditits- und Einkommenseffekte
einer neu initiilerten Geldpolitik durchgesetzt und
bleibt die Geldmengenpolitik weiterhin expansiv,
beginnen die Giiterpreise spatestens dann zu stei-
gen, wenn die Volkswirtschaft sich der Kapazitats-
grenze nahert. Sind die Preissteigerungen nicht
nur von voribergehender Dauer, stellen sich die
Wirtschaftssubjekte in ihren Erwartungen auf die
Preissteigerungen ein. Kapitalgeber und Kapital-
nehmer einigen sich auf den Kreditmarkten, die
von ihnen erwartete Inflationsrate in der auszu-
handeinden Zinshéhe zu beriicksichtigen.

Preiserwartungen lassen sich nicht unmittel-
bar beobachten. Nur wenn man eine Hypothese
dariiber hat, wie sich die Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte bilden, 'kann man den postulier-
ten Zusammenhang quantitativ untersuchen. Die
einfachste Annahme. besteht darin, daB die Wirt-
schaftseinheiten ihre Zukunftserwartungen an der
in der Vergangenheit eingetretenen Entwicklung
ausrichten. Dabei haben die Erfahrungen aus der
jingeren Vergangenheit ein stdrkeres Gewicht als
Preisentwicklungen in der weiter zuriickliegenden
Vergangenheit. Der EinfluB einer tatséchlich ein-
getretenen Preissteigerungsrate auf die erwartete
Inflationsrate ist demnach um so groBer, je naher
sie an die Gegenwart heranreicht. Die erwartete
Inflationsrate einer Periode wird mithin reprasen-
tiert durch den gewichteten Durchschnitt der Preis-
steigerungsraten, die sich in allen vorangegange-
nen Perioden eingestellt haben.

Fishers Gedanke, die erwartete Anderungsrate
des Preisniveaus als einen Bestimmungsgrund
fir das Zinsniveau anzusehen, zwingt dazu, expli-
zit zwischen dem nominalen und dem realen Zins
zu unterscheiden. Der nominale Zins setzt sich
bei Fisher aus der durchschnittlichen Verzinsung
des Realkapitals und der erwarteten Preissteige-
rungsrate zusammen, Es ist jedoch nicht zwin-
gend, daB sich die erwartete Inflationsrate voll in
dem Niveau des Nominalzinses niederschlagt.
Dies hdngt vielmehr davon ab, in welchem MaBe
die Erwartungen der einzelnen Wirtschaftssub-

4 K. Wicksell: Geldzins und Giterpreise, Jena 1898, ins-
besondere Kapitel Vil bis IX.
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KAPITALMARKT.

jekte voneinander abweichen. Hier kann nur eine
empirische Analyse weitere Informationen liefern.

Nominalzins und Realzins

Es ist nun wichtig, zu wissen, in welchen Zeitrdu-
men sich Liquiditats-, Einkommens- und Preis-
erwartungseffekt durchsetzen. Wie empirische Un-
tersuchungen zeigen, ist der Liquiditatseffekt der
Geldpolitik von relativ kurzer Dauer. Beobachtun-
gen fiir die USA zeigen, da3 das Zinsniveau nach
einer Beschleunigung der Geldmengenexpansion
im allgemeinen fiir eine Periode von sechs Mona-
ten sinkt. Der spéter in entgegengesetzter Rich-
tung einsetzende Einkommenseffekt halt dagegen
linger an. Da es in den USA im Durchschnitt etwa
achtzehn Monate dauert, bis der Zinssatz wieder
sein Ausgangsniveau erreicht hat, erstreckt sich
der Einkommenseffekt {lber eine Periode von
durchschnittlich zwolf Monaten. Als Zeitdauer fir
die Durchsetzung des Preiserwartungseffektes
gibt z. B. Friedman zehn Jahre beim kurzfristigen
und zwanzig Jahre beim langfristigen Zins an.
Fisher kommt bei seiner Berechnung des Preis-
erwartungseffektes fiir den langfristigen Zins zu
dhnlichen Zeitverzégerungen.

Sollten diese Berechnungen der &ékonomischen
Realitdt entsprechen, wirde dies bedeuten, daB
sich Sparer und Investoren bei der Bildung ihrer
Erwartungen an O&konomischen Gegebenheiten
orientieren, die sehr weit zurickliegen, Eine der-
artige Verhaltensweise ist méglich, wenn fur lange
Zeit ein stabiles Preisniveau gegeben war und
der dann einsetzende Anstieg des Preisniveaus
relativ gering ist. In einem solchen Fall kann es

Die Determinanten des Zinsniveaus

r,d t
Liquidi—l Einkommens! Preiserwartungs-
titseff.] effekt | effekt

] ]
1,- ! '
: | I “T~Nominalzins
i°-r° : //T >~ Realzins
I 1
! |
1 i .
1 T 1 T T Jahre

1 2 3

Abb. 1

sehr lange dauern, bis die Wirtschaftseinheiten
die Inflationsrate antizipieren. Dagegen ist eine
derartige Annahme fiir Perioden zyklischer
Schwankungen des Preisniveaus, wie z. B. fur die
Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg, dkonomisch
wenig plausibel.

WIRTSCHAFTSDIENST 1972/X1

Der kombinierte EinfluB.der drei das Zinsniveau
bestimmenden Effekte auf den zeitlichen Verlauf
von Nominalzins und Realzins ist in Abbildung 1
graphisch dargelegt.

Bei einer verstarkten Ausdehnung der Geldmenge
sinken aufgrund des Liquiditatseffektes kurzfristig
sowohl! der Realzins r als auch der Nominalzins i.
Der Einkommenseffekt 148t anschlieBend beide
Zinssatze mittelfristig- wieder steigen. Erhéhen
sich im Rahmen des Einkommenseffektes dann
ebenfalls die Giiterpreise, beginnen die Wirt-
schaftseinheiten, die Inflationsrate zu antizipie-
ren. Wahrend sich der Realzins wieder seinem
bisherigen Gleichgewichtswert ro nahert, steigt
der Nominalzins aufgrund des Preiserwartungs-
effektes liber das Ausgangsniveau io hinaus. Halt
der Anstieg des Giiterpreisniveaus lédngere Zeit
an, hat der Nominalzins die Tendenz, die Infla-
tionsrate voll zu reflektieren.

Erhdhung des Zinsniveaus
um 80 %o der erwarteten Inflationsrate

Die fiir die Bundesrepublik Deutschland durch-
geflihrten empirischen Untersuchungen zur Be-
stimmung des Zinsniveaus bestdtigen das Vor-
handensein der drei genannten Effekte. Liquidi-
tatseffekt, Einkommenseffekt und Preiserwar-
tungseffekt konnten mit den der Hypothese zu-
grunde liegenden Vorzeichen und statistisch signi-
fikanten Koeffizienten isoliert bestimmt werden.
Die Berechnungen wurden unter Verwendung
einer Funktion durchgefuhrt, bei der der lang-
fristige Zins, reprasentiert durch die Umlaufsren-
dite 6ffentlicher Anleihen, als abhangige Variable
vorgegeben wurde, und die jahrliche Wachstums-
rate der Geldmenge, die jahrliche Wachstumsrate
des Bruttosozialprodukts sowie die jahrliche
Preissteigerungsrate der Lebenshaltungskosten
als unabhangige Variable erscheinen. Fir die In-
flationsrate wurden zeitverzégerte Werte vorge-
geben. Als Beobachtungsperiode wurde die Zeit
von 1960 bis 1971 gewahlt.

Die Rechnungen zeigen, daB eine Erhéhung der
Geldmenge zu einer Senkung des Zinsniveaus
fihrt, wahrend eine Erhéhung des Bruttosozial-
produkts das Zinsniveau ansteigen 1aB8t. Interes-
sant sind die geschétzten quantitativen Wirkungen
des Liquiditatseffektes und des Einkommens-
effektes. So fiihrt eine Erhéhung der Wachstums-
rate der Geldmenge um 1% zu einer Senkung
des langfristigen Zinssatzes um 0,84 Prozent-
punkte, also z. B. von 9% auf 8,16%. Eine
1 %ige Erhohung des Bruttosozialprodukts JaBt
dagegen den langfristigen Zinssatz um 0,82 Pro-
zentpunkte ansteigen. Damit ist der negative Li-
quiditatseffekt nur geringfligig gréBer als der
positive Einkommenseffekt. Liquiditdts- und Ein-

581



KAPITALMARKT

kommenseffekt neutralisieren sich fast vollig in-
nerhalb eines Quartals. Den theoretischen Uber-
legungen zufolge hétte der Liquiditatseffekt im
ersten Quartal wesentlich gréBer sein miissen als
der Einkommenseffekt. Wenn das nicht der Fall
ist, so kann dies damit zusammenhéngen, daB die
Geldmenge in der Bundesrepublik aufgrund der
Durchfiihrung der Geldpolitik von seiten der Bun-
desbank mehr eine endogene als eine exogene
GroBe darstellt. Endogen heiBt in diesem Zusam-

EinfluB der Anderungsrate des Preisniveaus
der laufenden und vorangegangenen Perioden
auf die Hohe des Zinsniveaus
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Abb. 2

menhang, daB die Veradnderung der Geldmenge
eine abhéngige Variable des Bruttosozialprodukts
ist.

Die Schéatzergebnisse fiir den Preiserwartungs-
effekt zeigen, daB der langfristige Zinssatz am
stérksten von Verdnderungen des Preisniveaus
beeinfluBt wird, die zwei bis drei Quartale zu-
riickliegen. Preisniveauverédnderungen, die mehr
als funf Quartale zuriickliegen, haben dagegen
nur noch einen relativ geringen EinfluB auf das
Zinsniveau. Fast zwei Drittel des Gesamteinflus-
ses von Preisniveauverdnderungen auf den lang-
fristigen Zinssatz resultieren aus Beobachtungen
des jeweils vorangegangenen Jahres. Ein Anstieg
der jahrlichen Inflationsrate um 1% filhrt unter
sonst gleichbleibenden Bedingungen nach vier
Quartalen zu einem Anstieg des Zinsniveaus um
0,51 Prozentpunkte. Nach weiteren vier Quartalen
hat der gleiche Anstieg des Preisniveaus eine Er-
hdhung des langfristigen Zinssatzes um insge-
samt 0,80 Prozentpunkte herbeigefiihrt. Nach zwei
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Jahren haben sich also aufgrund des Preiserwar- |
tungseffekts vier Fiinftel einer ldngere Zeit anhal-
tenden Inflationsrate im Nominalzins niederge-
schlagen. Mit anderen Worten: Hailt eine Geld- .
entwertung fir einige Zeit an, Ist der Nominalzins
nach etwa zwei Jahren um 80°%. der Inflations-
rate héher als der Realzins. Der hiermit beschrie-
bene EinfluB der Verdnderungsraten des Preis-
niveaus auf den langfristigen Zinssatz ist in Ab-
bildung 2 graphisch wiedergegeben.

Reaizins liegt bel 5%

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen
haben gezeigt, daB die erwartete Inflationsrate
das nominale Niveau des langfristigen Zinssatzes
stark beeinfluBt. Die Quantifizierung des Preis-
erwartungseffektes erlaubt es, eine Zeitreihe fiir
den Realzins zu berechnen. Der Realzins ent-
spricht der Differenz zwischen dem beobachteten
Nominalzins und der erwarteten Inflationsrate.
Der fiir die Bundesrepublik berechnete -Realzins
und der beobachtete Nominalzins sind in Abbil-
dung 3 dargestellt.
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Abb. 3

Aus Abbildung 3 ist ersichtlich, daB sich Realzins
und Nominalzins tendenziell gleichgerichtet ent-
wickeln. Allerdings ist die Schwankungsbreite des
Nominalzinses wesentlich groBer als beim Real-
zins. Im betrachteten Zeitraum variierte der Nomi-
nalzins zwischen 5,9 und 8,6 Prozentpunkten und
der Realzins nur zwischen 4,5 und 5,7 Prozent-
punkten. Der Realzins hatte in der Bundesrepu-
blik im Beobachtungszeitraum etwa eine Ho6he
von 5%, um die er nur in engen Grenzen :
schwankte.

Der Inlandsauflage dieser Ausgabe liegt ein Pro-
spekt der Frankfurter Allgemeinen Zeitung bei.
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