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GELDPOLITIK

Dieter Duwendag

Inflationsgefahren durch Geldiiberhang?

Die starke Geldmengenexpansion in den letzten drei Jahren hat Inflationsbefirchtungen
wieder aufkommen lassen. Werden die Liquiditdtsiberhdnge , verausgabt“? Werden
sich die Trends der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und der Liquiditdtsneigung

wieder umkehren? Kann die Notenbank ohne Gefdhrdung anderer Ziele einen Beitrag
zum Abbau der Geldiberhinge leisten?

N ach deutlichen Verfehlungen der Geldmengenziele
in den Jahren 1986 und 1987 ist auch der flr 1988
von der Bundesbank gesetzte monetére Zielkorridor
wieder Uberschritten worden. Unter Zugrundelegung
der , Zentralbankgeldmenge zu konstanten Reservesat-
zen* (ZBG; in der Abgrenzung der Bundesbank) betrug
das Wachstum dieser ZielgréBe 1986 7,7 % und 1987
8,0% gegeniiber der anvisierten Bandbreite von 3,5-
5,5 % respektive 3-6 %. Nach dem Wechsel des mone-
tiren Zwischenziels - von der ZBG zu M3 <ist die Uber-
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 Wachstum des
Produktionspotentials zu laufenden Preisen (Annahme:
+4%). Uber den gesamten Dreijahreszeitraum gerech-
net ergibt sich eine Zieluberschreitung in ,,ZBG-Einhei-
ten* von 24 Mrd. DM und in ,M3-Einheiten" von 69 Mrd.
DM, wenn man den durchschnittlichen Korridorwert
wiéhrend dieser drei Jahre (jeweils 4,5 %) als ZielgréBe
zum Vergleich heranzieht. Geht man vom oberen Wert
der Bandbreite als ReferenzgroBe aus, so lauten die Ab-
weichungen +15 Mrd. DM (ZBG) bzw. +27 Mrd. DM
(M3).

Dies sind gewiB3 keine vernachldssigbaren GroBen-
ordnungen, wenn man bedenkt, daB sie als , Finanzie-
rungsreserve® jederzeit flr zusatzliche Guter- und
Dienstleistungskaufe mobilisiert und eingesetzt werden
kénnen. Angesichts der bereits wieder erreichten ,Nor-
mal-Auslastung” des gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionspotentials im Jahre 19882 kénnte die Mobilisierung

Prof. Dr. Dieter Duwendag, 51, ist Ordinarius fir
Wirtschaftliche Staatswissenschaften an der Hoch-
schuie fur Verwaltungswissenschaften, Speyer.

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/

oo e ey : oo .

dieser ,Reserve” verstarkte inflationsgefahren herauf-
beschwoéren. Vor dem Hintergrund dieser Auslastung
der Sachkapazitaten, des Fortfalls von bislang stabili-
tatsférdernden auBlenwirtschaftlichen Sonderfaktoren
und der wieder leicht anziehenden Inflationsrate mahnt
denn auch die Bundesbank, es miisse ,nun verstarkt
darauf geachtet werden, daB diese hohen Geldbe-
stande nicht preisvirulent werden*3, Und auch die Mehr-
heit des Sachverstandigenrats verweist in dem neue-
sten Gutachten auf das ,,bedrohliche Inflationspotential,
das sich mittlerweile aufgrund der starken Geldmengen-
expansion aufgebaut hat*®. Gibt es Hinweise auf die
.Preisvirulenz” des Geldiberhangs, und was kénnte die
Bundesbank gegebenentfalls dagegen unternehmen?

Das Geldmengenziel fiir 1989

Der BeschluB3 des Zentralbankrats vom 15. 12. 1988
tragt den Inflationsbefirchtungen Rechnung: Der Kurs
der Geldpolitik fir 1989 zielt auf eine Ausweitung des
Aggregats M3 vom vierten Quartal 1988 bis zum vierten
Quartal 1989 ,um etwa 5%". Kalkulationsbasis fur die-
ses Ziel sind wiederum der voraussichtliche Anstieg des
gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials in jeweili-
gen Preisen um 4-4,5% und ein Zuschlag von "2 Pro-
zentpunkt wegen der erwarteten Verringerung der Um-
laufsgeschwindigkeit von M3. Wie im Vorjahr wurde fir
das Produktionspotential eine Preissteigerungsrate von
2% veranschiagt®.

' Jeweils Veranderungsrate vom vierten Quartal des laufenden Jahres
gegeniiber dem vierten Quartal des Vorjahres; fur 1988 geschatzt.

2 Als MaBgréBe gelten 96,5 %; vg!. Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1988/
89, BT-Drucksache 11/3478 vom 24. 11. 1988, S. 60.

3 Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Nr. 12, 1988, S. 8.
¢ Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1988/89, a.a.0., S. 162.
5 Vg!. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Nr. 12, 1988, S. 8/9.
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In Verbindung mit den Zinserhohungsschritten von
Mitte und Ende 1988 bedeutet der Geldmengenbe-
schluf} ein ehrgeiziges, auf die Erhaltung der (relativen)
Preisstabilitdt entschlossen ausgerichtetes Ziel: Zum ei-
nen wird der monetare Spielraum fir ,unvermeidliche*
Preiserhohungen mit 2% sehr knapp gehalten, wobei
allein die Verbrauchsteuererh6hung ab Anfang 1989 ei-
nen Schub von /2 Prozentpunkt auslésen durfte. Zum
anderen kehrt die Bundesbank nach vielen Jahren einer
Politik der Zielkorridore (seit 1979) zu einem Punktziel
zuriick, auch wenn es nur ein ,Etwa-Punktziel“ ist. Dies
ist zu begruBen, da breite monetare Zielkorridore die
Gefahrin sichbergen, bei den Adressaten der Geldmen-
genpolitik implizit ebenso groBe Inflationserwartungen
bzw. Erwartungen auf ,variable" Inflationsspielraume
zu wecken. Zwar sollte man in die (pragmatischen) Ziel-
vorgaben der Bundesbank nicht zuviel hineininterpretie-
ren, aber eine Zielsetzung von ,etwa 5%" suggeriert
unter dem Aspekt der ,Treffsicherheit” allemal eine
ehrgeizigere Vorgabe als ein Korridor von ,,3-6 % —und
damit eine groBere Entschlossenheit der Bundesbank,
dieses Ziel auch tatsdchlich einhalten zu wollen. Drit-
tens ist das neue Geldmengenziel auch deshalb ehrgei-
zig, weil fur die erwartete Verringerung der Umlaufsge-
schwindigkeit von M3 (V3) nur ein Zuschlag von 2 Pro-
zentpunkt vorgesehen ist. Dies entspricht zwar dem
Rickgang von V3 im Jahre 1988 (geschatzt), liegt aber
weit unter der VerringerungvonV3in 1987 (~3,0 %) und
dem jahresdurchschnittlichen Rickgang im Zeitraum
1986-88 (—1,5%).

Bei einer Beurteilung der Ambitionen des Geldmen-
genziels flir 1989 ist andererseits auch zu bericksichti-
gen, daf die neue Vorgabe —wie schonin den Vorjahren
— auf dem Uberschreitungsniveau des vierten Quartals
1988 als Ausgangsbasis ansetzt. Fur etwaige Absich-
ten, den zwischenzeitlich aufgebauten Geldiiberhang
sukzessive zuruckzufihren, bietet dieses Geldmengen-
ziel nur wenig Raum. Im Prinzip hétte zwar durch eine
noch knappere Geldmengenvorgabe versucht werden
kénnen, auf die Trends der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes und der Liquiditatspraferenz der Wirtschaftssub-
jekte EinfluB zu nehmen, diese gar umzukehren (erstere
zu erhohen, letztere zu verringern). Doch wiirde ein der-
artiges Vorhaben auf einen hdchst ungewissen Aus-
gang, mdglicherweise sogar auf einen restriktiven kon-
junkturellen Druck hinauslaufen. Auch der Sachverstan-
digenrat hat wegen solcher Risiken vor dem Problem
des Geldiiberhangs insofern kapituliert, als er seine ab
1985 vorgeschlagene mittelfristige Orientierung an ei-
nem Zielpfad — mit den jeweiligen Zielwerten als Aus-
gangsniveau — aufgegeben hat und flr die 1989er Vor-
gabe (der ,bereinigten Zentralbankgeldmenge") vom
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derzeit erreichten (Uberhéhten) Niveau der Geldversor-
gung ausgegangen ist®. Der Rat hat es offenbar aufge-
geben, dem standig steigenden Geldiberhang mit sei-
nen Zielvorgaben hinterherzulaufen — vermutlich auch
ein Indiz daflr, daB3 er keine Chance mehr sieht, diesen
monetiren Uberhang jemals wieder einholen zu kon-
nen. ‘

L
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Das Problem des Geldiiberhangs

Im Zeitraum 1986-88 ist ein deutlicher Ruckgang der
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes zu beobachten ge-
wesen, und zwar fur samtliche Geldmengenaggregate
(ZBG, M1, M2, M3)./Die Umlaufsgeschwindigkeit (V) —
sie entspricht dem reziproken Wert des Kassenhal-
tungsquotienten — ist definiert als Relation aus dem no-
minellen Bruttosozialprodukt (BSP) und einer beliebi-

gen Geldmenge bzw. Kassenhaltung (M):
_Bsp
(Hv= o

Diese GroBe ist ein ,catch all*, da sie samtliche Ef-
fekte bundelt, die auf die Héhe des Sozialprodukts und
der Geldmenge einwirken. Aus diesem Grunde ist sie ei-
ner naheren Interpretation nur schwer zuganglich. Im
vorliegenden Zusammenhang interessiert ausschlief3-
lich der Nenner, d. h. die Kassenhaltung der Wirtschafts-
subjekte. Steigt diese Kassenhaltung prozentual starker
als das BSP, d. h. kommt es zu einem Geldiiberhang, so
sinkt die Umlaufsgeschwindigkeit (und umgekehrt), wie
aus der Definition ersichtlich ist. Veranderungen von V
registrieren das Auseinanderdriften von BSP und M,
ohne uber dahinterliegende EinfluBgroBen Auskunft zu
geben.

Veranderungen der Kassenhaltung werden letztlich ..
determiniert durch die Liquiditatspraferenz der Wirt-
schaftssubjekte. Die Liquiditatsneigung (L) 1aBt sich auf
die unterschiedlichste Weise definieren. Wir wahlen hier
die wohl! weiteste Abgrenzung, namlich L als Quotient
von Geldmenge bzw. Kassenhaltung jeglicher Form (M)
zum gesamten Geldvermégen (GV): , ]

[ [ E R N A

@)L :g”—v bzw.M=L-GV '

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

@V =Lay

bzw. in grober Ann&herung als Wachstumsraten:
(4) wy = Wggp —W| —Wgy

Aus (4) folgt: Ist die Summe der Wachstumsraten von
L und GV gréBer als jene des BSP, so sinkt die Umlaufs-

5 vgl. Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1988/89, a.a.0., S. 162.

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/1
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geschwindigkeit. Anders gewendet: bei gegebenen
Werten von BSP und GV fihrt ein Anstieg der Liquidi-
tatspréferenz zu einem Rickgang der Umlaufsge-
schwindigkeit (und vice versa). Bei diesen Gleichungen
handelt es sich natlrlich nur um tautologische, reinrech-
nerische Beziehungen, die keinen Aufschiuf3 iber die ei-
gentlichen Bestimmungsfaktoren geben. Immerhin las-
sen sich jedoch aus der Beobachtung des Verhaltens-
musters der Umlaufsgeschwindigkeit und ausgewahiter
Liquiditatspraferenzen im Zeitablauf gewisse Anhalts-
punkte dafir finden, ob diese GréBen einen langerfristig
stabilen Trend aufweisen oder aber kurzfristig und eher
zufallsbedingt schwanken.

Wir werden in diesem Zusammenhang das Begriffs-
paar ,autonom® und ,induziert" verwenden. Von ,indu-
zierten* Wirkungen sprechen wir dann, wenn sich die
Umlaufsgeschwindigkeit und Liquiditatspraferenz unter
dem EinfluB3 eines Uberhdhten Geldangebotes dndern,
von ,autonomen” Verdnderungen dann, wenn diese
GréBen durch auBerhalb des Geldangebots liegende,
also geldnachfrageseitige Faktoren beeinflu3t wurden.
Diese Unterscheidung ist zugegebenermaBen nicht be-
sonders strikt, mischen sich doch Geldangebots- und
Geldnachfragefaktoren dabei in vielfaltiger Weise, so
z. B. der von einem erhdhten Geldangebot ausgehende
Zinssenkungseffekt, der wiederum ein Argument der
Geldnachfragefunktion ist. Aber als Arbeitshypothese
mag diese Unterscheidung vorerst gentigen.

Bei der Beurteilung des Riickgangs der Umlaufsge-
schwindigkeit in den letzten drei Jahren sah sich auch
der Sachverstandigenrat vor diese Frage gestellt. Er
kommt zu dem Ergebnis, daB sowohl die ,reichliche
Geldversorgung” als auch eine ,gleichzeitige (,auto-
nome“; D. D.) Erh6hung der Liquiditatsneigung® mit
dazu beigetragen haben. Das Fazit des Rats: ,Eine be-
friedigende quantitative Unterscheidung des Anteils der
beiden EinfluBfaktoren erscheint jedoch nicht még-
lich.*” Gleichwoh! soll im folgenden versucht werden,
anhand einiger empirischer Datenreihen im Wege der
.qualitativen* Analyse einige Hinweise auf das Verhal-
tensmuster der Umlaufsgeschwindigkeit und der Liqui-
ditdtsneigung zu gewinnen.

Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit

Am Anfang der empirischen Betrachtungen steht der
ausgeprégte Ruckgang der Umlaufsgeschwindigkeit
der vier Geldmengenaggregate ZBG, M1, M2 und M3.

7 Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1988/89, a.a.0., S. 160.
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Das breiteste Aggregat, M3, ist definiert als die Summe
aus Bargeldumlauf (BG) und den von inlandischen
Nichtbanken bei inlandischen Kreditinstituten gehalte-
nen Sichteinlagen (D), Termingeldern unter vier Jahren
(T) und Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist
(SG):

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

Das Konstrukt der Zentralbankgeldmenge (ZBG) in
der Abgrenzung der Bundesbank umfafit neben BG das
zu konstanten Reservesatzen berechnete Mindestre-
serve-Soll (MRK) auf die oben genannten Verbindlich-
keiten der Banken (wobei hier sémtliche Spareinlagen
unter vier Jahren einbezogen sind):

ZBG = BG + MRK

Diesen vier Aggregaten sind spezifische Umlaufsge-
schwindigkeiten (V) zugeordnet, ndmlich VO (ZBG), V1
(M1),V2 (M2) und V3 (M3), deren Entwicklungin Tabelle
1 und Abbildung 1 dargestellt ist. Daraus lassen sich
einige interessante SchluBfolgerungen ableiten:

0O Zwar weisen samtliche Varianten der Umlaufsge-
schwindigkeit markante (jahresdurchschnittliche) Ruck-
gange im Betrachtungszeitraum auf, jedoch ist das
Tempo bei den einzelnen Aggregaten sehr unterschied-
lich —am starksten bei M1, am schwéchsten bei M2. Die
V-GréBen folgen offenbar unterschiedlichen ,Gesetz-
maBigkeiten”.

Tabelle 1
Jahresdurchschnittliche Veranderungen der
Umlaufsgeschwindigkeit®

(in %)
1974-88 1974-78 1979-82 1986-88
VO -1,10 -1,50 -0,15 -2,33
Vi -1.58 -393 +1,75 ~3,60
v2 -0,7 +0.,83 -3.50 -1,03
V3 -1.33 -2,15 -1.23 -1,53

® Saisonbereinigte Daten als Basis; fur 1988 geschatzt; statistischer
Bruch vom Dezember 1985 bereinigt; eigene Berechnungen.
Quelle: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank, Reihe 4, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (div.
Jge.).

O Nicht dberraschend ist, daB3 — mit Ausnahme von V2
— die Umlaufsgeschwindigkeiten am stérksten in den
Phasen der Geldmengen-Zieliberschreitungen gesun-
ken sind (Abbildung 1); der Rickgang der V-Grofien ist
ja nur ein anderer Indikator fur die Registrierung des
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Abbildung 1

Umlaufsgeschwindigkeit® der
Geldmengenaggregate® und Inflationsrate®

Vo
> 10,0
© 9.75
Vi
7,0 - . 9.5
6,75 41 AP P 9.25
- 7
6,5 + 6 I 9,0
6,25 1T 4 - 8,75
6.0 T 2 - 8.3
5,754 ©
5.5 9 V2
4.0
. 3,75
v3
2,5 9 P 3.5
2.2 L. 3.25
2,1
2,0
1,9
1 L v LAY LA T \ LN B ]

1974 76 718 80 82 84 85 88

2 Zur Definition vgl. Text.
® 1988 geschatzt; 1985 statistischer Bruch.

¢ Veranderung des Preisindex fur die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte (.".P).

Quelle: Vgl Tabelle 1; eigene Berechnungen.
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monetaren Uberhangs:VDie gravierenden Zielverfehlun-
gen der Jahre 1974-78 gingen einher mit einem ausge-
pragten Fall der V-GroB3en. Es folgte bis 1981/82 eine
Phase der Beruhigung und des Wiederanstiegs der Um-
laufsgeschwindigkeiten (insbesondere VO und V1) bei
gleichzeitiger Einhaltung der Geldmengenziele. Da-
nach gentgte 1983 schon das Streifen der oberen Ziel-
bandbreite, um die Umlaufsgeschwindigkeit zum Teil
wieder drastisch fallen zu lassen (V0, V1). 1984/85 wur-
den die Geldmengenziele nahezu ,perfekt" realisiert,
und die V-GroBen kehrten sich wieder um bzw. folgten
einer stabilen Entwicklung. Die letzte Phase, 1986-88,
zeigt wieder das bekannte Bild einer Parallelitdt zwi-
schen Geldmengeniiberschreitungen und stark riicklau-
figen Umlaufsgeschwindigkeiten.

24

0O Von besonderem Interesse sind die Umkehr-Phasen
der Umlaufsgeschwindigkeit, besonders ausgepragt
bei V1. Mit dem deutlichen Wiederanstieg von V1 in den
Jahren 1979-81 beschleunigte sich zeitgleich die Infla-
tionsrate (Verbraucherpreisindex). Bemerkenswert
daran ist vor allem, daf3 es sich bei dem Riickgang des
Kassenhaltungsquotienten (dem Anstieg der Umlaufs-
geschwindigkeit) um jene GroBe (M1) handelt, die das
liquideste und damit ausgabenrelevanteste Geldaggre-
gat darstellt. Bemerkenswert ist ferner, daB3 umgekehrt
(mit einigen Ausnahmen) Phasen des Rickgangs von
V1 mit einer Reduzierung der Inflationsrate parallel lau-
fen, ein Gleichlauf, der bei den anderen V-GroBen langst
nicht so ausgepragtist.

Diese Beobachtungen verdeutlichen zweierlei: Um-
laufsgeschwindigkeiten sind erstens im Zeitablauf rever-
sibel, was vor allem flr V1 gilt. Zweitens drohen von ih-
rem Wiederanstieg Inflationsgefahren. Zwar hat V1 im
Betrachtungszeitraum nie wieder das Ausgangsniveau
von 1974 erreicht, aber interessant ist das empirische
Verlaufsmuster (vgl. Abbildung 1): Von 1974 bis 1978
sank V1 von 7 auf 6, stieg bis 1981 von 6 auf 6,5 (also um
die Halfte des vorherigen Riickgangs), sank erneut bis
1983 von 6,5 auf 6,1 und erhdhte sich bis 1985 von 6,1
auf rund 6,25 (wiederum etwa um die Halfte des vorheri-
gen Rickgangs). Sollte dieses Verhaltensmuster lan-
gerfristig Bestand haben, so wére nach dem in der letz-
ten Phase (1985-1988) eingetretenen Rickgang vonV1
von 6,25 auf 5,5 in den nachsten Jahren mit einem Wie-
deranstieg bis auf etwa 5,9 — der Halfte des vorigen
Rickgangs — zu rechnen. Damit verbundene Inflations-
gefahren wéaren nicht auszuschlieBen.

Das dargestellte Verhaltensmuster von V1 liefert
einige Hinweise zur Beantwortung der schon weiter
oben angeschnittenen Frage, ob und inwieweit die Er-
héhung der Kassenhaltung (M1) bzw. der Rlckgang
von V1 ,autonom” erfolgte oder ,induziert” wurde. Da-
nach scheinen beide EinfluBgroBen in etwa je zur Halfte
an diesem ProzeB beteiligt gewesen zu sein: Ein durch
ein erhdhtes Geldangebot induzierter Anstieg der Kas-
senhaltung wurde in spateren Phasen, d. h. bei ,norma-
ler* Geldversorgung, jeweils wieder um die Halfte korri-
giert. Mit anderen Worten, in solchen Phasen haben
sich die autonomen, langerfristig wirksamen Kassenhal-
tungsgewohnheiten wieder durchgesetzt, wie sie durch
die typischen Bestimmungsfaktoren der Geldnachfrage
determiniert sind (Entwicklung des Realeinkommens,
Preis- und Zinsniveaus). Diese langerfristigen, trendma-
Bigen Verdnderungen der M1-Geldnachfrage deuten -
wieder nach dem oben dargesteliten V 1-Verlaufsmuster

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/
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Abbildung 2

Bargeldumlauf (BG), Sichteinlagen (D) und Spareinlagen
mit gesetzlicher (SG) und vereinbarter (SV) Kiindigungsfrist
(jeweils in % des gesamten Geldvermdgens (GV))
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Quelle: Vgl Text; eigene Berechnungen.

z2u urteilen — auf einen jahresdurchschnittlichen Riick-
gangvonV1inHéhe von etwa 1,6 % hin (vgl. Tabelle 1).

Betont sei, daB dieser Deutungsversuch auf der ,gra-
phischen Anschauung* beruht und mit zahlreichen Un-
sicherheiten behaftet ist (wobei auf eine Interpretation
des deutlich geringeren Rickgangs der VO-, V2- und V3-
GroBen hier zunachst vollig verzichtet wurde). Keines-
wegs soll damit einem Zuschlag zum Geldmengenziel
involler Hohe des errechneten jahresdurchschnittlichen
Rickgangs der Umlaufsgeschwindigkeit das Wort gere-
detwerden. Denn, soviel scheint sicher: Mit einem Wie-
deranstieg dieser GroBe in der néchsten Zeit muB3 we-
gen der induzierten Effekte in den Jahren 1986-88, die
sich bislang noch nicht wieder korrigiert haben, gerech-
net werden.

Langerfristige Liquiditatspraferenzen

Néhere Aufschliisse Gber das langerfristige Verhalten
der Geldnachfrage lassen sich maglicherweise aus der
Beobachtung der Entwickiung spezifischer Liquiditats-
préferenzen gewinnen. Damit wird der Nenner des Quo-
tienten zur Berechnung der Umlaufsgeschwindigkeit
naher betrachtet. Die im folgenden dargesteliten Liquidi-
tatspraferenzen sind definiert als prozentuale Anteile
bestimmter Kassenhaltungsformen am gesamten Geld-

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/

vermogen. Es gelten folgende Abgrenzungen bzw. Defi-
nitionen (zu BG, D, T und SG siehe oben®):

O T4, SV: Termingelder mit einer Befristung von vier
Jahren und dartber bzw. Spareinlagen mit vereinbarter
Kindigungsfrist sowie Sparbriefe von inlandischen pri-
vaten Haushalten und Produktionsunternehmen (ein-
schlieBlich Wohnungswirtschaft) bei inlandischen Ban-
ken.

O GV: Gesamtes Geldvermdgen der inlandischen pri-
vaten Haushalte und Produktionsunternehmen (ein-
schlieBlich Wohnungswirtschaft) abzuglich des in fest-
verzinslichen Wertpapieren und Aktien sowie im Aus-
land gehaltenen Geldvermdgens (Ausschaltung von
Wertpapier- und Wechselkursschwankungen).

O BG/GV, D/GV, T/GV, SG/GV, T4/GV, SV/GV: Spezifi-
sche Liquiditatspraferenzen (Anteile der verschiedenen
Kassenhaltungsformen am gesamten Geldvermégeny;
samtliche Angaben sind Jahresendstinde®. Da die Da-
ten der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-

® Die Einlagenformen beziehen sich im folgenden nur auf die inlandi-
schen privaten Haushalte und Produktionsunternehmen {einschlieslich
Wohnungswirtschaft).

° Quelle fiir samtliche Grundzahlen der Abbildung 2-4: Deutsche Bun-
desbank (Hrsg.): 40 Jahre Deutsche Mark; Monetare Statistiken 1948-
1987, FrankfurtM. 1988, S. 16 ., 207, 364 f.
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Abbildung 3

Bargeldumlauf (BG) in % des gesamten
Geldvermdgens (GV), Umlaufsgeschwindigkeit
von M1 (V1) und Zinsniveau (r)°

Vi

rrvr¢ov ooy 1 T T rad
74 76 78 80 82 84 86 88

* Fur 1988 geschatzt; r:Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere.
Quellen: Vgl Textund Tabelle 1; eigene Berechnungen

nung fir 1988 noch nicht vorlagen, konnten die Berech-
nungen nur bis 1987 durchgefihrt werden.

Die in den Abbildungen 2 und 3 dargesteliten Entwick-
lungen sollen im Zusammenhang betrachtet werden.
Da die Liquiditatspraferenzen mit Bezug auf BG, D, SG
und SV einem ziemlich gleichférmigen Verlauf folgen
(vgl. Abbilung 2), kann in Abbildung 3 der Bargeldanteil
am gesamten Geldvermogen (BG/GV) stellvertretend
fur diese vier Liquiditatspraferenzen stehen. Vier Pha-
sen lassen sich unterscheiden, wobei sich die Interpre-
tation insbesondere auf die BG- und D-Praferenzen be-
zieht.

O Phase 1:1977/78, d. h. in einer Zeit gravierender
Uberschreitungen der Geldmengenziele, steigen die
BG- und D-Anteile am gesamten Geldvermogen deut-
lich an, was mit dem Rickgang der Umlaufsgeschwin-
digkeit V1 (Abbildung 3) korrespondiert. Der Anstieg der
BG- und D-Praferenzen 1aBt sich — wie Abbildung 3 zeigt
— insofern als zinsreagibel interpretieren, als in dieser
Phase des Zinsriickgangs die Alternativkosten der un-
verzinslichen Geldhaltung sinken.

O Phase 2:Von 1979 bis 1981 findet ein ausgepragter
Rickgang samtlicher vier betrachteten Liquiditatspréafe-
renzen statt. Wiederum korresponiert der Rickgang der
BG- und D-Anteile am gesamten Geldvermogen mit ei-
nem deutlichen Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit V1
(Abbildung 3). Gleichzeitig steigt in dieser Phase das
Zinsniveau. Alle vier Liquiditatspraferenzen offenbaren
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eine klare Zinsreagibilitdt in dem Sinne, daf3 die Kassen-
haltung in diesen unverzinslichen bzw. niedrig verzinsti-
chen Formen in Relation zum gesamten Geldvermdgen
eingeschrankt wird.

(O Phase 3:Indieser Phase (1982-85) zeigt sich ein be-
merkenswertes Phanomen: Obwohl das Zinsniveau ra-
pide sinkt, verharren samtliche vier Liquiditatspraferen-
zen mit nur geringen Schwankungen auf dem vorher er-
reichten niedrigen Niveau, d. h. sie verhalten sich zins-
indifferent (mit einem Anstieg des Anteils dieser niedrig
verzinslichen Kassenhaltungsformen am gesamten
Geldvermogen wére eigentlich zu rechnen gewesen).
Ein Grund fur diese Zinsindifferenz mag in der damali-
gen Unsicherheit Gber die weitere Zinsentwickiung gele-
gen haben. Die relative Konstanz der betrachteten vier
Liquiditatspraterenzen 1&Bt sich aber auch dahingehend
interpretieren, daB sich in dieser ruhigen Phase einer
~normalen* Geldversorgung und des Einpendelns auf
niedrigere Zins- und Inflationsraten die ,autonomen®,
langerfristig stabilen Kassenhaltungsgewohnheiten
(nach dem vorherigen Niveausprung nach unten) wie-
der durchgesetzt haben. Diese Interpretation wirde im
Einklang mit der oben vorgenommenen Deutung des
zweimaligen Wiederanstiegs der Umlaufsgeschwindig-
keit V1 in dieser Phase stehen und die dortige Argumen-
tation stutzen, jetzt auch durch die erganzende Analyse
der Liquiditatspraferenzen.

O Phase 4:Von 1986-88 verzeichnen alle vier Liquidi-
tatspraferenzen wieder einen deutlichen Schub nach
oben. Unter dem EinfluB der erheblichen Uberschreitun-
gen der Geldmengenziele in diesen Jahren kommt es
zu ,induzierten" Uberhangen der Kassenhaltung, die
die ,autonomen” Geldhaltungsgewohnheiten Uberla-
gern. Stark reduzierte Opportunitatskosten dieser Kas-
senhaltungsformen aufgrund der in diesen Jahren er-
reichten Preisstabilitat und der weiter gesunkenen Zin-
sen dirften allerdings auch als geldnachfrageseitige
Bestimmungsgrinde eine Rolle gespielt haben. Er-
ganzt sei noch, daB auch in dieser Phase die Entwick-
lung der BG- und D-Liquiditatspraferenzen mit jener von
V1 korrespondiert, wie Abbildung 3 zeigt.

Die letzte Betrachtung gilt der Abbildung 4, in der die
Termingeld-Praferenzen (T, T4) in Abh&ngigkeit von der
Zinsentwicklung (r) dargestellt sind. Fir die T-Praferenz
(Anteil der Termingelder mit einer Befristung unter vier
Jahren am gesamten Geldvermdgen) ergibt sich eine
klare positive Zinselastizitat, d. h. mit steigendem (fal-
lendem) Zinssatz steigt (fallt) auch diese Form der Kas-
senhaltung. ,Induzierte”, vom jeweiligen AusmaB der
Geldversorgung in den einzelnen Jahren ausgehende
Einflisse (Gelduberhange) sind nicht zu erkennen. Dif-
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Abbildung 4

Termingelder unter vier Jahren (T)
und mit vier Jahren und dariiber (T4)
(jeweils in % des gesamten Geldvermégens (GV))
und Zinsniveau (r)*

T T4

o |
rg
L. 11
b 10
- 9
- 8
- 7
[~ 6

* r: Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere.
Quellen: Vgl Text; eigene Berechnungen.

ferenzierter ist das Bild fur die T4-Praferenz (Termingel-
der mit einer Befristung von vier Jahren und dariber).
Abgesehen von einer kurzen Stagnationsphase (1980-
82) folgt sie einem kontinuierlichen Aufwértstrend, und
zwar weitgehend unabhéangig von Zinsschwankungen
und dem Umfang des Geldangebots in den einzelnen
Jahren. Dies legt den SchluB nahe, daf3 diese Form der
Kassenhaltung noch ,im Aufbau* begriffen ist (Anstieg
von 1974-87 um das 7,2fache) und uberwiegend eine
»autonome” Liquiditatspraferenz refiektiert.

Geldpolitische Perspektiven

+Autonome* und — durch das AusmaB der Geldversor-
gung—induzierte” Veranderungen der Liquiditatsprafe-
renz lassen sich empirisch nur schwer trennen. Der Ge-
samteffekt beider Veranderungen schlagt sich in einer
(entgegengerichteten) Variation der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes nieder. Die Analyse spezifischer Li-
quiditatspraferenzen (Anteile einzelner Kassenhal-
tungsformen am gesamten Geldvermdgen) fur den zu-
sammengefaBten Sektor der privaten Haushalte und
Produktionsunternehmen deutet darauf hin, daf3 die
durch Geldmengenzieliiberschreitungen entstandenen
Geldiberhange vor allem in den Kassenhaltungsfor-
men Bargeldumlauf, Sicht- und Spareinlagen (beide
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Komponenten) ihren Niederschlag gefunden haben.
Derartige monetare Uberhdnge sind in den beiden For-
men der Termingelder nicht erkennbar.

Aus dem empirischen Verlaufsmuster der Umlaufsge-
schwindigkeit und der Liquiditatspraferenz (speziell flr
Bargeld und Sichteinlagen) 148t sich grob abschatzen,
daf3 ,autonome” und ,induzierte* Verdnderungen im
Betrachtungszeitraum ungefahr das gleiche Gewicht
hatten. Beide Verlaufsmuster verhalten sich entgegen-
gesetzt, folgen jedoch einem gemeinsamen Abwarts-
trend, der etwa je zur Halfte durch ,,exogene* (geldnach-
frageseitige) und ,endogene” (geldangebotsseitige)
Faktoren bestimmt ist. (Wegen des stets gemischten
Auftretens beider EinfluBgréBen kénnen hier nur ten-
denzielle Aussagen gemacht werden.)

Wie die Erfahrungen aus der Vergangenheit (1978-
1981/82) gezeigt haben, drohen von einem Wiederan-
stieg der Umlaufsgeschwindigkeit bzw. von einem Ab-
bau von Gelduberhangen (Ruckgang der Liquiditatspra-
ferenz) Inflationsgefahren. Nachdem sich durch ein
tiberhdhtes Geldangebot induzierte Veranderungen bei-
der GréBen in der Vergangenheit wieder sukzessive zu-
rickgebildet haben, steht aufgrund der gravierenden
Uberschreitungen der Geldmengenziele in den letzten
drei Jahren eine kritische Phase bevor: Fir diese Jahre
hat sich der induzierte Riickgang der Umlaufsgeschwin-
digkeit (der induzierte Anstieg der Liquiditatspraferenz)
noch nicht wieder korrigiert. Mit ihrem Wiederanstieg
(Ruckgang) in Hohe des induzierten Anteils muf3 daher
gerechnet werden, was zusétzliche Inflationsimpulse
auslosen kann.

Fur die Geldpolitik ist es schwer, einen Beitrag zum
Abbau der Gelduberhange zu leisten, ohne mit anderen
Zielen in einen scharfen Konflikt zu geraten. Wie die Er-
fahrung zeigt, vollziehen sich Korrekturen der induzier-
ten Veranderungen der Umlaufsgeschwindigkeit und
der Liquiditatspraferenz nur allmahlich und erstrecken
sich tber Jahre. Eine knappere Bemessung des Geld-
mengenziels wiirde Gber die damit verbundenen Effekte
(Verknappung der Bankenliquiditat, Zinssteigerungen)
unweigerlich Restriktionsdruck und konjunkturelle Risi-
ken erzeugen, die im siebenten Aufschwungsjahr — bei
anhaltend hoher Arbeitslosigkeit — keineswegs er-
winscht sind. Mit einem Zuschlag von 'z Prozentpunkt
tir den autonomen Rickgang der Umlaufsgeschwindig-
keit (Anstieg der Liquiditatspraferenz) hat die Bundes-
bank das Geldmengenziel fiir 1989 ohnehin zu knapp

* bemessen, wie unsere Berechnungen gezeigt haben.
" Die beste Strategie bleibt (natirlich): die Geldmengen-

:ziele einzuhalten, Geldiberhange gar nicht erst auf-
‘kommen zu lassen.



