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GELDPOLITIK

Dieter Duwendag

Inflationsgefahren durch Geldüberhang?
Die starl<e Geldmengenexpansion in den letzten drei Jahren hat Inflationsbefürchtungen 

wieder aufkommen lassen. Werden die Liquiditätsüberhänge „verausgabt“ ? Werden 
sich die Trends der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und der Liquiditätsneigung 

wieder umkehren? Kann die Notenbank ohne Gefährdung anderer Ziele einen Beitrag 
zum Abbau der Geldüberhänge leisten?

Nach deutlichen Verfehlungen der G eldm engenzie le 
in den Jahren 1986 und 1987 ist auch der für 1988 

von der Bundesbank gesetzte m onetäre Z ielkorridor 
wieder überschritten worden. Unter Zugrundelegung 
der „Zentralbankgeldmenge zu konstanten Reservesät
zen“ (ZBG; in der Abgrenzung der Bundesbank) betrug 
das Wachstum dieser Z ielgröße 1986 7 ,7%  und 1987 
8,0% gegenüber der anvisierten Bandbreite von 3,5- 
5,5 % respektive 3-6 % . Nach dem  W echsel des m one
tären Zwischenziels -  von der ZBG zu M3 -  ist die Über
schreitung im Jahre 1988 zwar wesentlich geringer aus
gefallen; sie bleibt aber mit etwa 6.8 % im Vergleich zum 
Zielkorridor (3-6% ) beachtlich', vor allem  mit Blick auf 
die zugrunde gelegte Richtschnur, das W achstum  des 
Produktionspotentials zu laufenden Preisen (Annahm e: 
+4%). Über den gesamten Dreijahreszeitraum  gerech
net ergibt sich eine Z ielüberschreitung in „ZBG -E lnhei- 
len“ von 24 Mrd. DM und in „M 3-E inhe iten“ von 69 Mrd. 
DM, wenn man den durchschnittlichen Korridorwert 
während dieser drei Jahre (jeweils 4,5 % ) als Z ielgröße 
zum Vergleich heranzieht. Geht man vom oberen Wert 
der Bandbreite als Referenzgröße aus, so lauten d ie A b
weichungen +  15 Mrd. DM (ZBG) bzw. + 2 7  Mrd. DM 
(M3).

Dies sind gewiß keine vernachlässigbaren Größen
ordnungen, wenn man bedenkt, daß sie als „F inanzie
rungsreserve" jederzeit für zusätzliche Güter- und 
Dienstleistungskäufe m obilis iert und eingesetzt werden 
können. Angesichts der bereits w ieder erreichten „N or
mal-Auslastung“ des gesam tw irtschaftlichen Produk
tionspotentials im Jahre 1988^ könnte die Mobilisierung
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dieser „R eserve“ verstärkte Inflationsgefahren herauf
beschwören. Vor dem H intergrund dieser Auslastung 
der Sachkapazitäten, des Fortfalls von bislang stab ili
tätsfördernden außenw irtschaftlichen Sonderfaktoren 
und der w ieder le icht anziehenden Inflationsrate mahnt 
denn auch die Bundesbank, es m üsse „nun verstärkt 
darauf geachtet werden, daß diese hohen G eldbe
stände nicht preisviru lent w erden“ .̂ Und auch die Mehr
heit des Sachverständigenrats verw eist in dem  neue
sten G utachten auf das „bedrohliche Inflationspotential, 
das sich m ittlerweile aufgrund der starken Geldmengen
expansion aufgebaut ha t“ '’ . G ibt es H inweise auf die 
„P re isviru lenz“ des G eldüberhangs, und was könnte die 
Bundesbank gegebenenfalls dagegen unternehm en?

Das Geldmengenziel für 1989

Der Beschluß des Zentra lbankrats vom 15. 12. 1988 
trägt den Inflationsbefürchtungen Rechnung; Der Kurs 
der Geldpolitik für 1989 zie lt auf eine Ausweitung des 
Aggregats M3 vom v ierten Q uarta l 1988 bis zum  vierten 
Quarta l 1989 „um  etwa 5 % “ . Kalkulationsbasis für d ie
ses Ziel sind w iederum  der voraussichtliche Anstieg des 

gesam tw irtschaftlichen Produktionspotentia ls in jew e ili
gen Preisen um 4-4 .5%  und ein Zuschlag von 'h  Pro
zentpunkt wegen der erwarteten Verringerung der Um 
laufsgeschw indigkeit von M3. W ie im Vorjahr wurde für 
das Produktionspotentia l e ine Preisste igerungsrate von 
2 %  veranschlagt^.

' Je w e ils  V e rän de rungsra te  vom  v ie rten  Q ua rta l des  lau fenden  Ja fire s  
g e g enübe r dem  v ie rten  Q ua rta l des  Vo rjah res: fü r 1988 gesch ä tz t.

^ A ls  M aßgröße ge lten  96 ,5  % ; vgl. S a chve rs tänd igen ra t zu r B e gu ta ch 
tung  de r ge sa m tw irtsch a ftlich e n  E n tw ick lu ng : Ja h re sg u ta ch le n  1988/ 
89, B T -D rucksache 11/3478 vom  24. 11.1988, 8 . 60.

’  D e u tsch e  B u ndesban k: M ona tsbe rich t Nr. 12 ,1988 . S. 8.

* S a chve rs tänd igen ra t: Jah resgu tach ten  1988/89, a .a .O ., S. 162.

^ Vg l. D e u tsch e  B u ndesban k : M on a tsb e rich t Nr. 12 ,1988 . S. 8/9.
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In Verbindung m it den Z inserhöhungsschritten von 
M itte und Ende 1988 bedeutet der G eldm engenbe
schluß ein ehrgeiziges, auf die Erhaltung der (relativen) 
Preisstabilität entschlossen ausgerichtetes Ziel: Zum ei
nen wird der m onetäre Spielraum  für „unverm eid liche“ 
Preiserhöhungen mit 2 %  sehr knapp gehalten, wobei 
allein die Verbrauchsteuererhöhung ab Anfang 1989 e i
nen Schub von 'h Prozentpunkt auslösen dürfte. Zum 
anderen kehrt die Bundesbank nach vielen Jahren einer 
Politik der Zielkorridore (seit 1979) zu einem Punktziel 
zurück, auch wenn es nur ein „E twa-Punktzie l" ist. Dies 
ist zu begrüßen, da breite m onetäre Z ielkorridore die 
G efahr in sich bergen, bei den Adressaten der G eldm en
genpolitik implizit ebenso große Inflationserwartungen 
bzw. Erwartungen auf „variab le“ Inflationsspie lräum e 
zu wecken. Zwar sollte man in die (pragm atischen) Z ie l
vorgaben der Bundesbank nicht zuviel h ineininterpretie
ren, aber eine Zielsetzung von „etwa 5 % “ suggeriert 
unter dem  Aspekt der „Treffsicherheit“ allemal eine 
ehrgeizigere Vorgabe als ein Korridor von „3-6 % “ -  und 
dam it eine größere Entschlossenheit der Bundesbank, 
dieses Ziel auch tatsächlich einhalten zu wollen. Drit
tens ist das neue Geldm engenzie l auch deshalb ehrgei
zig, weil für die erwartete Verringerung der Um laufsge
schw indigkeit von M3 (V3) nur ein Zuschlag von 'h  Pro
zentpunkt vorgesehen ist. Dies entspricht zwar dem 
Rückgang von V3 im Jahre 1988 (geschätzt), liegt aber 
weit unter der Verringerung von V3 in 1987 ( - 3 ,0 % )  und 
dem  jahresdurchschnittlichen Rückgang im Zeitraum 
1986-88 ( -1 ,5 % ).

Bei einer Beurteilung der Am bitionen des G eldm en
genziels für 1989 ist andererseits auch zu berücksichti
gen, daß die neue Vorgabe -  w ie schon in den Vorjahren 
-  auf dem Überschreitungsniveau des vierten Quarta ls 
1988 als Ausgangsbasis ansetzt. Für etwaige A bsich
ten, den zw ischenzeitlich aufgebauten Geldüberhang 
sukzessive zurückzuführen, bietet dieses G eldm engen
ziel nur wenig Raum. Im Prinzip hätte zwar durch eine 
noch knappere Geldm engenvorgabe versucht werden 
können, auf die Trends der Um laufsgeschw indigkeit des 
Geldes und der L iquiditätspräferenz der W irtschaftssub
jekte Einfluß zu nehmen, diese gar umzukehren (erstere 
zu erhöhen, letztere zu verringern). Doch würde ein der
artiges Vorhaben auf einen höchst ungewissen Aus
gang, m öglicherweise sogar auf einen restriktiven kon
junkturellen Druck hinauslaufen. Auch der Sachverstän
digenrat hat wegen solcher Risiken vor dem Problem 
des Geldüberhangs insofern kapituliert, als er seine ab 
1985 vorgeschlagene m ittelfristige O rientierung an e i
nem Zielpfad -  m it den jeweiligen Zielwerten als A us
gangsniveau -  aufgegeben hat und für die 1989er Vor
gabe (der „berein ig ten Zentra lbankgeldm enge“ ) vom
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derzeit erreichten (überhöhten) Niveau der Geldversor
gung ausgegangen Ist®. Der Rat hat es offenbar aufge
geben, dem  ständig steigenden G eldüberhang mit sei
nen Z ielvorgaben hinterherzulaufen -  verm utlich auch 
ein Indiz dafür, daß er keine Chance m ehr sieht, diesen 
m onetären Überhang jem als w ieder einholen zu kön
nen. , ■
^  ^  _ 

Das Problem des Geldüberhangs

Im Zeitraum  1986-88 ist ein deutlicher Rückgang der 
Um laufsgeschw indigkeit des G eldes zu beobachten ge
wesen, und zwar für säm tliche Geldm engenaggregate 
(ZBG, M I, M2, M 3 ).'b ie  Um laufsgeschw indigkeit (V) -  
sie entspricht dem reziproken W ert des Kassenhal
tungsquotienten -  ist defin iert als Relation aus dem  no
m inellen B ruttosozialprodukt (BSP) und einer beliebi
gen Geldm enge bzw. Kassenhaltung (M):

Diese Größe ist ein „catch a ll“ , da sie säm tliche Ef
fekte bündelt, die auf die Höhe des Sozialprodukts und 
der G eldm enge einwirken. Aus d iesem  G runde ist sie ei
ner näheren Interpretation nur schw er zugänglich. Im 
vorliegenden Zusam m enhang interessiert ausschließ
lich der Nenner, d. h. die Kassenhaltung derW irtschafts- 
subjekte. Steigt diese Kassenhaltung prozentual stärker 
als das BSP, d. h. kommt es zu einem  G eldüberhang, so 
sinkt die Um laufsgeschw indigkeit (und um gekehrt), wie 
aus der Definition ersichtlich ist. Veränderungen von V 
registrieren das Auseinanderdriften von BSP und M, 
ohne über dahinterliegende Einflußgrößen Auskunft zu 
geben.

Veränderungen der Kassenhaltung werden letztlich . 
determ in iert durch die Liqu id itä tspräferenz der W irt
schaftssubjekte. Die L iqu iditätsneigung (L) läßt sich auf 
die unterschiedlichste W eise definieren. W ir wählen hier 
die wohl weiteste Abgrenzung, näm lich L als Quotient 
von G eldm enge bzw. Kassenhaltung jeg licher Form (M) 
zum  gesam ten G eldverm ögen (GV):

Í  . c  - . w  - , r - •' , '

( 2 ) L = ^ b z w .  M =  L GV - r ■ - '

Durch Einsetzen von (2) in (1) erhält man:

Í31V — BSP

bzw. in grober Annäherung als W achstum sraten:

(4 )w y  =  W B S p -W |_ -W Q y

Aus (4) folgt: Ist die Sum m e der W achstum sraten von 
L und GV größer als jene des BSR so sinkt die Umlaufs-

Vgl. S a ch ve rs lä n d ig e n ra t: Jah re sg u ta ch te n  1988/89. a.a .O .. S. 162.
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geschwindigkeit. Anders gewendet: bei gegebenen 
Werten von BSP und GV führt ein Anstieg der L iqu idi
tätspräferenz zu einem Rückgang der Um laufsge
schwindigkeit (und v iceversa). Bei diesen G leichungen 
handelt es sich natürlich nur um tautologische, rein rech
nerische Beziehungen, die keinen Aufschluß über die e i
gentlichen Bestimmungsfaktoren geben. Immerhin las
sen sich jedoch aus der Beobachtung des Verhaltens
musters der Umlaufsgeschwindigkeit und ausgewählter 
Liquiditätspräferenzen im Zeitablauf gew isse Anhalts
punkte dafür finden, ob diese Größen einen längerfristig 
stabilen Trend aufweisen oder aber kurzfristig und eher 
zufallsbedingt schwanken.

Wir werden in diesem Zusam m enhang das Begriffs- 
paar „autonom“ und „induziert“ verwenden. Von „indu 
zierten“ Wirkungen sprechen w ir dann, wenn sich die 
Umlaufsgeschwindigkeit und Liquiditätspräferenz unter 
dem Einfluß eines überhöhten G eldangebotes ändern, 
von „autonomen" Veränderungen dann, wenn diese 
Größen durch außerhalb des G eldangebots liegende, 
also geldnachfrageseitige Faktoren beeinflußt wurden. 
Diese Unterscheidung ist zugegebenerm aßen nicht be
sonders strikt, mischen sich doch G eldangebots- und 
Geldnachfragefaktoren dabei in vie lfä ltiger Weise, so 
z. B. der von einem erhöhten Geldangebot ausgehende 
Zinssenkungseffekt, der w iederum  ein Argum ent der 
Geldnachfragefunktion ist. Aber als Arbeitshypothese 
mag diese Unterscheidung vorerst genügen.

Bei der Beurteilung des Rückgangs der Um laufsge
schwindigkeit in den letzten drei Jahren sah sich auch 
der Sachverständigenrat vor diese Frage gestellt. Er 
kommt zu dem Ergebnis, daß sowohl die „re ichliche 
Geldversorgung“ als auch eine „g le ichzeitige („au to 
nome“ ; D. D.) Erhöhung der L iqu id itä tsneigung“ mit 
dazu beigetragen haben. Das Fazit des Rats: „E ine be
friedigende quantitative Unterscheidung des Anteils der 
beiden Einflußfaktoren erscheint jedoch nicht m ög
lich.“  ̂ Gleichwohl soll im folgenden versucht werden, 
anhand einiger em pirischer Datenreihen im W ege der 
„qualitativen" Analyse einige Hinweise auf das Verhal
tensmuster der Um laufsgeschw indigkeit und der Liqui
ditätsneigung zu gewinnen.

Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit

Das breiteste Aggregat, M3, ist defin iert als die Summe 
aus Bargeldum lauf (BG) und den von inländischen 
Nichtbanken bei in ländischen Kreditinstituten geha lte
nen Sichtein lagen (D), Term ingeldern unter vier Jahren 
(T) und Spareinlagen m it gesetzlicher Kündigungsfrist 
(SG):

M3 =  BG +  D -f-T +  SG 
M2 =  BG +  D +  T 
M1 =  BG +  D

Das Konstrukt der Zentra lbankgeldm enge (ZBG) in 
der Abgrenzung der Bundesbank umfaßt neben BG das 
zu konstanten Reservesätzen berechnete M indestre- 
serve-Soll (MRK) auf die oben genannten Verbindlich
keiten der Banken (wobei hier säm tliche Spareinlagen 
unter vier Jahren einbezogen sind):
ZBG =  BG +  MRK

Diesen vier Aggregaten sind spezifische Um laufsge
schw indigkeiten (V) zugeordnet, näm lich VO (ZBG), V1 
(M I), V2 (M2) und V3 (M3), deren Entwicklung inTabelle 
1 und Abbildung 1 dargestellt ist. Daraus lassen sich 
einige interessante Schlußfolgerungen ableiten:

□  Zwar weisen säm tliche Varianten der Um laufsge
schw indigkeit m arkante (jahresdurchschnittliche) Rück
gänge im Betrachtungszeitraum  auf, jedoch ist das 
Tempo bei den einzelnen Aggregaten sehr unterschied
lich -  am stärksten bei M I, am schwächsten bei M2. Die 
V-Größen folgen offenbar unterschiedlichen „G esetz
m äßigkeiten“ .

Tabelle 1
Jahresdurchschnittliche Veränderungen der 

Umlaufsgeschwindigkeit“
(¡n % )

1974-88 1974-78 1979-82 1986-88

VO - 1 ,1 0 - 1 ,5 0 - 0 ,1 5 - 2 ,3 3

V I - 1 .5 9 - 3 ,9 3 +  1,75 - 3 ,6 0

V2 -0 ,7 1 + 0,83 - 3 ,5 0 - 1 ,0 3

V3 - 1 ,3 3 - 2 ,1 5 - 1 ,2 3 - 1 ,5 3

“ S a iso n b e re in ig le  D a ten  als B as is ; fü r 1988 gesch ä tz t: s ta tis tische r 
B ruch  vom  D ezem b er 1985 be re in ig t: e igene  B e rechnungen . 
Q u e l l e :  S ta tis tische  B e ihe fte  zu  den  M ona tsbe rich ten  d e r D e u t
schen  B undesbank, R e ihe 4, S a isonb e re in ig te  W irtsch a ftsza h le n  (div. 
Jge.).

Am Anfang der em pirischen Betrachtungen steht der 
ausgeprägte Rückgang der Um laufsgeschw indigkeit 
der vier Geldmengenaggregate ZBG, M I, M2 und M3.

’  Sachverständigenrat: Jah resgu tach ten  1988/89, a .a .O ., S. 160.

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/1

□  Nicht überraschend ist, daß -  m it Ausnahm e von V2 
-  die Um laufsgeschw indigkeiten am stärksten in den 
Phasen der G eldm engen-Zielüberschreitungen gesun
ken sind (Abbildung 1); der Rückgang der V-Größen ist 
ja  nur ein anderer Indikator für die Registrierung des
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Abbildung 1 
Umlaufsgeschwindigkeit® der 

Geldmengenaggregate^ und Inflationsrate'^
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" Zur D e fin ition  vg l-T e x t.
“  1988 gesch ä tz t; 1985 s ta tis tische r Bruch,
 ̂ V e rän derung  des P re is index für d ie  Leb ensha ltun g  a lle r p riva ten  

H ausha lte

Q u e l l e :  Vgl. T ab e lle  1: e igene B e rechnungen ,
/ h , ,  , v.- 7  '

monetären Überhangs: Die gravierenden Z ie lverfeh lun
gen der Jahre 1974-78 gingen einher mit einem ausge
prägten Fall der V-Größen, Es folgte bis 1981/82 eine 
Phase der Beruhigung und des W iederanstiegs der Um 
laufsgeschwindigkeiten (insbesondere VO und V I)  bei 
g le ichzeitiger E inhaltung der Geldm engenzie le, Da
nach genügte 1983 schon das Streifen der oberen Z ie l
bandbreite, um die Um laufsgeschw indigkeit zum  Teil 
w ieder drastisch fallen zu lassen (VO, V I ), 1984/85 wur
den die G eldm engenzie le nahezu „pe rfekt" realisiert, 
und die V-Größen kehrten sich w ieder um bzw, folgten 
einer stabilen Entwicklung, Die letzte Phase, 1986-88, 
zeigt w ieder das bekannte Bild einer Paralle lität zw i
schen G eldm engenüberschreitungen und stark rückläu
figen Um laufsgeschw indigkeiten,

□  Von besonderem  Interesse sind die Umkehr-Phasen 
der Um laufsgeschw indigkeit, besonders ausgeprägt 
bei V I, IVlitdem deutlichen W iederanstieg von V I in den 
Jahren 1979-81 beschleunigte sich zeitg le ich die Infla
tionsrate (Verbraucherpreisindex). Bemerkenswert 
daran ist vor allem, daß es sich bei dem Rückgang des 
Kassenhaltungsquotienten (dem Anstieg der Umlaufs
geschw indigkeit) um jene Größe (M I)  handelt, die das 
liquideste und dam it ausgabenrelevanteste Geldaggre
gat darstellt. Bem erkenswert ist ferner, daß umgekehrt 
(m it einigen Ausnahm en) Phasen des Rückgangs von 
V I mit einer Reduzierung der Inflationsrate parallel lau
fen, ein G leichlauf, der bei den anderen V-Größen längst 
nicht so ausgeprägt ist.

D iese Beobachtungen verdeutlichen zweierlei: Um
laufsgeschw indigkeiten sind erstens im Zeitab lauf rever
sibel, was vor allem für V I gilt. Zweitens drohen von ih
rem W iederanstieg Inflationsgefahren, Zwar hat V I im 
Betrachtungszeitraum  nie w ieder das Ausgangsniveau 
von 1974 erreicht, aber interessant ist das empirische 
Verlaufsm uster (vgl, Abbildung 1): Von 1974 bis 1978 
sa n kV I v o n 7 a u f6 , stieg bis 1981 v o n 6 a u f6 ,5 (alsoum  
die Hälfte des vorherigen Rückgangs), sank erneut bis 
1983 von 6,5 auf 6,1 und erhöhte sich bis 1985 von 6,1 
auf rund 6,25 (w iederum  etwa um die Hälfte des vorheri
gen Rückgangs). Sollte dieses Verhaltensm uster län
gerfristig Bestand haben, so wäre nach dem in der letz
ten Phase (1985-1988) e ingetretenen Rückgang von V1 
von 6,25 auf 5,5 in den nächsten Jahren mit einem W ie
deranstieg bis auf etwa 5,9 -  der Hälfte des vorigen 
Rückgangs -  zu rechnen. Damit verbundene Inflations
gefahren wären nicht auszuschließen.

Das dargestellte Verhaltensm uster von V I liefert 
einige Hinweise zur Beantwortung der schon weiter 
oben angeschnittenen Frage, ob und inw ieweit die Er
höhung der Kassenhaltung (M I)  bzw, der Rückgang 
von V I „au tonom " erfolgte oder „induz ie rt" wurde. Da
nach scheinen beide Einflußgrößen in etwa je  zur Hälfte 
an diesem  Prozeß beteiligt gewesen zu sein: Ein durch 
ein erhöhtes G eldangebot induzierter Anstieg der Kas
senhaltung wurde in späteren Phasen, d. h, bei „norm a
le r“ Geldversorgung, jeweils w ieder um die Hälfte korri
giert, Mit anderen W orten, in solchen Phasen haben 
sich die autonom en, längerfristig w irksam en Kassenhal
tungsgewohnheiten w ieder durchgesetzt, w ie sie durch 
die typischen Bestim m ungsfaktoren der Geldnachfrage 
determ in iert sind (Entw icklung des Realeinkommens, 
Preis- und Z insniveaus), Diese längerfristigen, trendmä
ßigen Veränderungen der M I-G e ldnach frage  deuten -  
w ieder nach dem oben dargestellten V I -Verlaufsmuster

24 W IR TSC HAFTSD IEN ST 1989/1
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Abbildung 2
Bargeldumlauf (BG), Sichteinlagen (D) und Spareinlagen 

mit gesetzlicher (SG) und vereinbarter (SV) Kündigungsfrist 
(jeweils in % des gesamten Geldvermögens (GV))

zu urteilen -  auf einen jahresdurchschnittlichen Rück
gang von V I in Höhe von etwa 1,6% hin (vgl. Tabelle 1).

Betont sei, daß dieser Deutungsversuch auf der „g ra 
phischen Anschauung“ beruht und m it zahlre ichen Un
sicherheiten behaftet ist (wobei auf eine Interpretation 
des deutlich geringeren Rückgangs der VO-, V2- und V3- 
Größen hier zunächst völlig verzichtet wurde). Keines
wegs soll damit einem Zuschlag zum  Geldm engenzie l 
in voller Höhe des errechneten jahresdurchschnittlichen 
Rückgangs der Um laufsgeschw indigkeit das W ort gere
det werden. Denn, soviel scheint sicher: M it e inem  W ie
deranstieg dieser Größe in der nächsten Zeit muß w e
gen der induzierten Effekte in den Jahren 1986-88, die 
sich bislang noch nicht w ieder korrigiert haben, gerech
netwerden.

Längerfristige Liquiditätspräferenzen

Nähere Aufschlüsse über das längerfristige Verhalten 
der Geldnachfrage lassen sich möglichenweise aus der 
Beobachtung der Entwicklung spezifischer L iqu id itä ts
präferenzen gewinnen. Damit wird der Nenner des Q uo
tienten zur Berechnung der Um laufsgeschw indigkeit 
näher betrachtet. Die im folgenden dargestellten L iqu idi
tätspräferenzen sind defin iert als prozentuale Anteile 
bestimmter Kassenhaltungsformen am gesam ten G eld
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verm ögen. Es gelten folgende Abgrenzungen bzw. Defi
nitionen (zu BG, D, T  und SG siehe oben®):

□  T4, SV: Term ingelder m it einer Befristung von vier 
Jahren und darüber bzw. Spareinlagen m it vereinbarter 
Kündigungsfrist sow ie Sparbriefe von in ländischen pri
vaten Haushalten und Produktionsunternehm en (ein
schließlich W ohnungswirtschaft) bei inländischen Ban
ken.

□  GV: G esamtes Geldverm ögen der inländischen pri
vaten Haushalte und Produktionsunternehm en (e in
schließlich W ohnungswirtschaft) abzüglich des in fest
verzinslichen W ertpapieren und Aktien sow ie im A us
land gehaltenen G eldverm ögens (Ausschaltung von 
W ertpapier- und W echselkursschwankungen).

□  BG /G V D/G V T /G V  SG /G V T4/G V SV/GV: Spezifi
sche Liquiditätspräferenzen (Anteile der verschiedenen 
Kassenhaltungsform en am gesam ten G eldverm ögen); 
säm tliche Angaben sind Jahresendstände®. Da die Da
ten der G esam tw irtschaftlichen F inanzierungsrech-

® D ie E in la gon fo rm en  b ez iehen  s ich  im  fo lge nden  nur au f d ie  in lä n d i
schen  p riva ten  H a usha lte  und  P ro d u k tionsun te rnehm en  (e insch ließ lich  
W ohnu ngsw irtscha ft).

^ Q ue lle  fü r säm tliche  G run dzah len  de r A b b ildung  2-4 ■. D e u tsch e  B un
desb ank (H rsg.): 40  Jah re  D e u tsch e  M ark: M one tä re  S ta tis tiken  1948- 
1987, F rank fu rt'M . 1988, S. 16 f.. 2 0 7 ,3 6 4  f.
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Abbildung 3 
Bargeldumlauf (BG) in % des gesamten 

Geldvermögens (GV), Umlaufsgeschwindigkeit 
von M1 (V I) und Zinsniveau (r)”

6,75

6,25

 ̂ Für 1 9 8 8 g e sch a tz t; r ;U m la u fs rc n d ü o fe s tv e rz in s lic h e rW e rlp a p io rc . 

Q u o l l e n :  Vgl. T ex t und T ab e lle  1: e igene B e rechnungen .

nung für 1988 nocfi nicht Vorlagen, konnten die Berech
nungen nur bis 1987 durchgeführt werden.

Die in den Abbildungen 2 und 3 dargestellten Entwick
lungen sollen im Zusam m enhang betrachtet werden. 
Da die Liquiditätspräferenzen m it Bezug auf BG, D, SG 
und SV einem ziem lich gleichförm igen Verlauf folgen 
(vgl. Abbilung 2), kann in Abbildung 3 der Bargeldanteil 
am gesam ten G eldverm ögen (BG/GV) stellvertretend 
für diese vier Liquiditätspräferenzen stehen. V ier Pha
sen lassen sich unterscheiden, wobei sich die Interpre
tation insbesondere auf die BG- und D-Präferenzen be
zieht.

□  Phase 1: 1977/78, d. h. in einer Zeit gravierender 
Überschreitungen der Geldm engenzie le, steigen die 
BG- und D-Anteile am gesam ten Geldverm ögen deut
lich an, was m it dem Rückgang der U m laufsgeschw in
digkeit V I (Abbildung 3) korrespondiert. Der Anstieg der 
BG- und D-Präferenzen läßt sich -  wie Abbildung 3 zeigt 
-  insofern als zinsreagibel interpretieren, als in dieser 
Phase des Z insrückgangs die A lternativkosten der un
verzinslichen G eldhaltung sinken.

□  Phase  2; Von 1979 bis 1981 findet ein ausgeprägter 
Rückgang säm tlicher vier betrachteten Liqu id itä tspräfe
renzen statt. W iederum  korresponiert der Rückgang der 
BG- und D-Anteile am gesam ten Geldverm ögen mit e i
nem deutlichen Anstieg der Um laufsgeschw indigkeit V I 
(Abbildung 3). G leichzeitig steigt in d ieser Phase das 
Zinsniveau. A lle vier L iquiditätspräferenzen offenbaren
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eine klare Z insreagibilität in dem Sinne, daß die Kassen
haltung in diesen unverzinslichen bzw. niedrig verzinsli
chen Formen in Relation zum  gesam ten Geldvermögen 
eingeschränkt wird,

□  Phase  3; In d ieser Phase (1982-85) zeigt sich ein be
m erkenswertes Phänomen: O bwohl das Z insniveau ra
pide sinkt, verharren säm tliche vier Liquiditätspräferen
zen m it nur geringen Schwankungen auf dem vorher er
reichten niedrigen Niveau, d. h. sie verhalten sich zins
indifferent (m it einem Anstieg des Anteils d ieser niedrig 
verzinslichen Kassenhaltungsform en am gesamten 
G eldverm ögen wäre eigentlich zu rechnen gewesen). 
Ein Grund für diese Z insind ifferenz mag in der damali
gen Unsicherheit über die weitere Z insentw icklung gele
gen haben. Die relative Konstanz der betrachteten vier 
L iquiditätspräferenzen läßt sich aber auch dahingehend 
interpretieren, daß sich in d ieser ruhigen Phase einer 
„norm alen" G eldversorgung und des E inpendelns auf 
niedrigere Zins- und Inflationsraten die „au tonom en“ , 
längerfristig stabilen Kassenhaltungsgewohnheiten 
(nach dem  vorherigen N iveausprung nach unten) wie
der durchgesetzt haben. Diese Interpretation würde im 
Einklang m it der oben vorgenom m enen Deutung des 
zweim aligen W iederanstiegs der Um laufsgeschw indig
keit V I in d ieser Phase stehen und die dortige Argumen
tation stützen, je tzt auch durch die ergänzende Analyse 
der Liquiditätspräferenzen.

□  Phase 4: Von 1986-88 verze ichnen alle vier Liquidi
tätspräferenzen w ieder einen deutlichen Schub nach 
oben. U n te rdem  Einfluß de re rheb lichen Überschreitun
gen der G eldm engenzie le in d iesen Jahren kommt es 
zu „induz ie rten“ Überhängen der Kassenhaltung, die 
die „au tonom en" G eldhaltungsgewohnheiten überla
gern. Stark reduzierte O pportunitä tskosten dieser Kas
senhaltungsform en aufgrund der in diesen Jahren er
reichten Preisstabilität und der we iter gesunkenen Zin
sen dürften allerd ings auch als geldnachfrageseitige 
Bestim m ungsgründe eine Rolle gespie lt haben. Er
gänzt sei noch, daß auch in d ieser Phase die Entwick
lung der BG- und D -L iquid itätspräferenzen mit jener von 
V I korrespondiert, w ie Abbildung 3 zeigt.

Die letzte Betrachtung gilt der Abbildung 4, in der die 
Term ingeld-Präferenzen (T, T4) in Abhängigkeit von der 
Z insentw icklung (r) dargeste llt sind. FürdieT-Präferenz 
(Anteil der Term ingelder m it einer Befristung unter vier 
Jahren am gesam ten G eldverm ögen) ergibt sich eine 
klare positive Z inselastizität, d. h. m it steigendem  (fal
lendem) Z inssatz steigt (fällt) auch diese Form der Kas
senhaltung. „Induzie rte ", vom jew eiligen Ausmaß der 
G eldversorgung in den einzelnen Jahren ausgehende 
Einflüsse (Geldüberhänge) sind nicht zu erkennen. Dif-
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Abbildung 4
Termingelder unter vier Jahren (T) 

und mit vier Jahren und darüber (T4) 
(jeweils in % des gesamten Geldvermögens (GV)) 

und Zinsniveau (r)”

r  l

-  6

1974 76 78  80  82  84  8 6  87

* r: Umlautsrendile fes tve rz ins licher W ertpa p ie re .

Q u e l l e n :  Vgl. Text; e igene B e rec tin ungen .

ferenzierter ist das Bild für d ieT4-P rä fe renz (Term ingel
der mit einer Befristung von vier Jahren und darüber). 
Abgesehen von einer kurzen S tagnationsphase (1980- 
82) folgt sie einem kontinuierlichen Aufwärtstrend, und 
zwar weitgehend unabhängig von Zinsschwankungen 
und dem Umfang des Geldangebots in den einzelnen 
Jahren. Dies legt den Schluß nahe, daß diese Form der 
Kassenhaltung noch „im  Aufbau“ begriffen ist (Anstieg 
von 1974-87 um das 7,2fache) und überw iegend eine 
„autonome" Liquiditätspräferenz reflektiert.

Geldpolitische Perspektiven

„Autonome“ und -  durch das Ausmaß der Geldversor
gung -  „induzierte" Veränderungen der L iqu id itä tspräfe
renz lassen sich empirisch nur schwer trennen. Der G e
samteffekt beider Veränderungen schlägt sich in einer 
(entgegengerichteten) Variation der Um laufsgeschw in
digkeit des Geldes nieder. Die Analyse spezifischer Li
quiditätspräferenzen (Anteile e inze lner Kassenhal
tungsformen am gesamten Geldverm ögen) für den zu 
sammengefaßten Sektor der privaten Haushalte und 
Produktionsunternehmen deutet darauf hin. daß die 
durch Geldm engenzielüberschreitungen entstandenen 
Geldüberhänge vor allem in den Kassenhaltungsfor
men Bargeldumlauf, Sicht- und Spareinlagen (beide
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Kom ponenten) ihren N iederschlag gefunden haben. 
Derartige m onetäre Überhänge sind in den beiden For
men der Term ingelder nicht erkennbar

Aus dem em pirischen Verlaufsm uster der U m laufsge
schw indigkeit und der L iquiditätspräferenz (speziell für 
Bargeld und S ichteinlagen) läßt sich grob abschätzen, 
daß „au tonom e" und „induzierte" Veränderungen im 
Betrachtungszeitraum  ungefähr das gleiche Gewicht 
hatten. Beide Verlaufsm uster verhalten sich en tgegen
gesetzt, folgen jedoch einem gem einsam en A bw ärts
trend, der etwa je zur Hälfte durch „exogene" (ge ldnach
frageseitige) und „endogene“ (geldangebotsseitige) 
Faktoren bestim m t ist. (Wegen des stets gem ischten 
Auftretens beider Einflußgrößen können hier nur ten
denzielle Aussagen gem acht werden.)

W ie die Erfahrungen aus der Vergangenheit (1978- 
1981/82) gezeigt haben, drohen von einem W iederan
stieg der Um laufsgeschw indigkeit bzw. von einem  A b
bau von G eldüberhängen (Rückgang der L iquiditätsprä
ferenz) Inflationsgefahren. Nachdem  sich durch ein 
überhöhtes G eldangebot induzierte Veränderungen be i
der Größen in der Vergangenheit w ieder sukzessive zu
rückgebildet haben, steht aufgrund der gravierenden 
Überschreitungen der G eldm engenzie le in den letzten 
drei Jahren eine kritische Phase bevor: Für diese Jahre 
hat sich der induzierte Rückgang der Um laufsgeschw in
digkeit (der induzierte Anstieg der Liquiditätspräferenz) 
noch nicht w ieder korrigiert. M it ihrem W iederanstieg 
(Rückgang) in Höhe des induzierten Anteils muß daher 
gerechnet werden, was zusätzliche Inflationsim pulse 
auslösen kann.

Für die Geldpolitik ist es schwer, einen Beitrag zum 
Abbau der G eldüberhänge zu leisten, ohne m it anderen 
Zielen in einen scharfen Konflikt zu geraten. W ie die Er
fahrung zeigt, vollziehen sich Korrekturen der induzier
ten Veränderungen der Um laufsgeschw indigkeit und 
der Liquiditätspräferenz nur allm ählich und erstrecken 
sich über Jahre. Eine knappere Bem essung des G eld
m engenzie ls würde über die dam it verbundenen Effekte 
(Verknappung der Bankenliquidität. Z inssteigerungen) 
unweigerlich Restriktionsdruck und konjunkturelle R isi
ken erzeugen, die im siebenten Aufschwungsjahr -  bei 
anhaltend hoher Arbeitslosigkeit -  keineswegs er
wünscht sind. Mit einem Zuschlag von 'k  Prozentpunkt 
für den autonom en Rückgang der Um laufsgeschw indig
keit (Anstieg der Liquiditätspräferenz) hat die Bundes
bank das Geldm engenzie l für 1989 ohnehin zu knapp 
bem essen, w ie unsere Berechnungen gezeigt haben. 
Die beste Strategie bleibt (natürlich): die G eldm engen
zie le einzuhalten, G eldüberhänge gar nicht erst auf- 

' kom m en zu lassen.
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