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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Manfred J.M. Neumann, Katrin Wesche

Schafft die aktuelle Geldpolitik
eine inflationare Preislucke?

Die Expansion der Geldmenge in den letzten Monaten wird zunehmend mit Sorge beobachtet.
Welche Inflationsgefahren birgt das Geldmengenwachstum? Welche Konsequenzen ergeben
sich hieraus fir die Geldpolitik ?

Seit einiger Zeit gibt es eine Offentliche Diskussion
Uber die Angemessenheit des Geldmengenkonzepts
der Bundesbank. Den Anlaf fiir diese Diskussion bildet
die divergierende Entwicklung von Preisauftrieb und
Geldmengenwachstum. Die Preissteigerungsrate ist seit
Mitte letzten Jahres von mehr als 4% auf derzeit knapp
3% zurickgegangen. Das Geldmengenwachstum hat
sich dagegen ungewdhnlich beschleunigt. Die Geld-
menge M3, das Zielaggregat der Bundesbank, ist seit
dem vierten Quartal 1993 mit einer Jahresrate von 13,7%
gewachsen, also mehr als doppelt so stark als dem obe-
ren Rand des Zielkorridors (4-6%) entsprechen wiirde.

Es gibt allerdings Stimmen, die betonen, fir die kinf-
tige Preisentwicklung seien die relativ moderaten Lohn-
abschllsse wichtiger als die monetére Expansion. Diese
sei Uberdies von einer Fille von Sonderfaktoren verur-
sacht, werde sich also von allein zuriickbilden. Andere
verweisen darauf, daB das kurzerfristige Zinsniveau mit
rund 5% noch immer recht hoch sei und daher Anleger
veranlasse, in Termineinlagen zu bleiben. Nur durch wei-
tere Zinssenkungen kdnne ein Wechseln in andere Anla-
geformen erreicht und somit bewirkt werden, daB sich das
Expansionstempo von Termineinlagen und Geldmenge
M3 wieder normalisiert.

Hier soll empirisch begriindet werden, daB solche
Interpretationen die Gefahr einer erneuten Inflationsbe-
schleunigung unterschatzen. Die derzeitige Lage erin-
nert an das Jahr 1978. Auch damals war die Preissteige-
rungsrate Monat fur Monat ricklaufig, wahrend sich das
Geldmengenwachstum im Vorjahresvergleich auf 11%

Prof. Dr Manfred J.M. Neumann, 53, ist Ordinarius
fir Wirtschaftliche Staatswissenschaften, insbe-
sondere Wirtschaftspolitik, und Direktor des Insti-
tuts fir Internationale Wirtschaftspolitik der Univer-
sitdt Bonn. Er ist Mitglied des Wissenschaftlichen
Beirates beim Bundesministerium fir Wirtschaft.
Katrin Wesche, Dipl.-Volkswirtin, ist wissenschaft-
liche Assistentin am Institut fiir Internationale Wirt-
schaftspolitik der Universitédt Bonn.

WIRTSCHAFTSDIENST 1994/Vii

beschleunigte. Auch damals wurden die kurzfristigen
Zinsséatze fortwahrend gesenkt, wahrend die l&ngerfristi-
gen Anleiherenditen friihzeitig wieder zu steigen began-
nen. Im folgenden Jahr muBte dann die Bundesbank auf
eine restriktive Geldpolitik umschalten.

Diesmal konnte es ahnlich kommen, wenngleich die
bemerkenswerte Lohnzurlickhaltung eine vorliberge-
hende Entlastung fur die Preisentwickiung bringt. Doch
das bedeutet nur einen Aufschub. Jedenfalls besteht der
Eindruck, daf das monetare Potential fir erneut steigen-
den Preissteigerungsdruck bisher unterschatzt wird. Im
folgenden wird versucht, Aufschiuf3 zu gewinnen, ob fur
1995 mit einem weiteren deutlichen Riickgang der Preis-
steigerungsrate gerechnet werden kann. Dazu wird ein
monetares Prognosekonzept genutzt, das auch von der
Bundesbank verwendet worden ist: das Konzept der
Preisliicke'. AuBerdem wird untersucht, ob mit Hilfe wei-
terer Absenkungen des kurzfristigen Zinsniveaus eine
Drosselung der GberméaBigen monetéaren Expansion er-
reicht werden kénnte.

Das Konzept der Preisliicke ermdglicht es, die Infla-
tionsgefahren aufzuzeigen, die von zu hohen Geldbe-
stéanden ausgehen. Das Konzept baut auf der Quantitats-
theorie auf. Aus der Quantitatstheorie folgt, dal eine an-
haltende Ausweitung der nominalen Geldmenge, die tiber
das Potentialwachstum des Outputs hinausgeht, Inflation
induziert. Um langfristig Preisstabilitat zu sichern, muf3
die Geldpolitik potentialorientiert sein und die Trendrate
der Umlaufsgeschwindigkeit berlcksichtigen. Die Preis-
licke wird als Differenz zwischen dem tatséchlichen
Preisniveau p und dem gleichgewichtigen Preisniveau p*
definiert. Das Gleichgewichtspreisniveau bezeichnet je-
nes Preisniveau, das sich bei der realisierten Geldmenge
m einstellen wirde, wenn sich das reale Einkommen y
und die Umlaufsgeschwindigkeit v auf ihren langfristigen
Gleichgewichtswerten y* und v* befanden. Bei Notation

' Deutsche Bundesbank: Zum Zusammenhang zwischen Geldmen-
gen- und Preisentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland, Mo-
natsberichte, Januar 1992, S. 20-29; vgl. auch Jeffrex J. Hall-
man,Richard D. Porter, David H. Small: IsthePrice Level
Tied to the M2 Monetary Aggregate in the Long Run?, in: American
Economic Review, 1991, S. 841-858.
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in Logarithmen ist das Gleichgewichtspreisniveau wie
folgt definiert:
pr=m+ vi-y~

Es ist also um so hoher, je gréBer die aktuelle Geld-
menge ist. Das tatséchliche Preisniveau wird allerdings
vom langfristigen Gleichgewichtspreisniveau abweichen,
da eine Reihe weiterer GréBen, beispielsweise Wechsel-
kursdnderungen, Steuererhdhungen und Tarifab-
schlusse, vorubergehend einen modifizierenden Einfiu
auf die Preise auslbt und zudem einzeine Preise nur in
gréBeren Zeitabstanden angepafit werden. Auf langere
Sicht wird jedoch der von einer entsprechenden Geld-
mengenausweitung verursachte Preissteigerungsdruck
das aktuelle Preisniveau in Richtung des héheren Gleich-
gewichtsniveaus ansteigen lassen. Die Preislicke wird
durch den InfiationsprozeB abgebaut.

Die Preislicke 148t sich analytisch in zwei Komponen-
ten aufspalten:

(P =p) = (V' =v) + (y~y").

Der erste Term auf der rechten Seite stellt den Liguidi-
tatsgrad der Wirtschaft dar, der zweite Term die Kapazi-
tatsauslastung. Diese Art der Darstellung 148t erkennen,
warum eine VergréBerung der Geldmenge nicht unmittel-
bar zu einem Preisniveausprung fihrt. Eine unerwartete
Geldmengenexpansion bewirkt eine Uberversorgung mit
Liquiditat, die sich zum einen in einem Sinken der Um-
laufsgeschwindigkeit unter ihren Gleichgewichtswert nie-
derschlagt. Zum anderen hebt die unerwartete Geldmen-
genexpansion die reale Gesaminachfrage Uber ihren
langfristigen Trendwert y*. Weil die Glterpreise nicht so-
fort nach oben revidiert werden, kommt es zu einer vor-
Obergehenden realen Wirkung. Dabei bleibt es jedoch
nicht, sondern die einsetzenden Preisanpassungen
bauen das geldpolitisch verursachte Ungleichgewicht ab;
das tatsachliche Preisniveau steigt alimahlich gegen sei-
nen Gleichgewichtswert.

Bei der Interpretation der Preislicke ist zu beachten,
daB sie den Anpassungsdruck auf das jeweilige Preisni-
veau indiziert und damit die kirzerfristige Entwicklung
der Preissteigerungsrate. Die Preislicke sagt dagegen
nichts aus Uber das langerfristige Gleichgewichtsniveau
der Inflation. Ein auf Dauer erwartetes, UberméaBiges
Wachstum der Geldmenge veraniaBt zu hdheren Preis-
steigerungen auf allen Markten und bewirkt damit ein hd-
heres Gleichgewichtsniveau der Inflation. Aktuelles
Preisniveau und Gleichgewichtspreisniveau steigen
dann mit derselben Trendrate, und die Differenz beider
Preisniveaus kann Null betragen. Anders gesagt: Eine
Preislicke von Null ist mit jedem dauerhaften Inflations-
niveau vereinbar.

2 Alternativ kénnte das reale Gleichgewichtseinkommen der neuen
Lander durch deren Bruttoinlandsprodukt beriicksichtigt werden. Dies
fohrt jedoch zu keiner wesentlichen Anderung.
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im folgenden soll die Entwicklung des Gleichgewichts-
niveaus des Index der privaten Lebenshaltungskosten
bestimmt und die Inflationsdynamik geschatzt werden.
Bei der Bestimmung der langfristigen Umiaufsgeschwin-
digkeit ist zu beriicksichtigen, daB diese in Deutschland
nicht konstant, sondern seit Anfang der sechziger Jahre
fortwahrend gesunken ist. Dies schlagt sich in einer Real-
einkommenselastizitat der Geldnachfrage von gréfer als
Eins nieder. Aus diesem Grund wird hier zur Bestimmung
von p*eine Geldnachfragefunktion fir die Geldmenge M3
geschétzt. Fir den Zins kann dagegen in den letzten 30
Jahren nicht von einer trendméaBigen Entwicklung ge-
sprochen werden, so daf} er bei der Bestimmung von p*
nicht berticksichtigt wird.

Tabelle 1 zeigt Geldnachfrageschéatzungen fir M3 mit
jahrlichen sowie mit vierteljahrlichen Daten fiir den Zeit-
raum 1962 bis 1993. Anstelle des Preisindex fir die pri-
vate Lebenshaltung kénnte zur Deflationierung der Geld-
menge auch der Defiator des inlandischen Verbrauchs
verwendet werden, doch wiirde das die Schatzungen nur
unwesentlich andern, weil sich beide Preisindizes auf
langere Sicht parallel entwickeln. Die Entwicklung des
realen Gleichgewichtseinkommens y* wird hier durch die
vom Sachverstandigenrat geschétzte Zeitreihe des Pro-
duktionspotentials repréasentiert, wobei fir 1993 ein
Wachstum von 2% angenommen wird. Fur die vierteljahr-

Tabelle 1

Logarithmische Schatzung der langfristigen

Geldnachfrage

m-p Konstante  y*wes D R? DW

(1) ~4,063 1,713 0,074 0,9964 0,72
(-25,1) (79,4) (3,9)

(2) -1,107 1,626 0,092 0,9947 0,21
(-14,3) (128,4) (9,0)

Anmerkung: Jahrliche (1) bzw. vierteljahrliche (2) Daten von 1962 bis
1993, -Werte in Klammern. Da positive Autokorrelation in den Resi-
duen vortiegt, sind die --Werte nach oben verzerrt, was die Schatzwerte
der Koeffizienten aber nicht beeinfluBt. Bei der vierteljahrlichen Schat-
zung wurden auBerdem Quartalsdummys beriicksichtigt.
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liche Schatzung wurde das Produktionspotential auf die
Quartale des jeweiligen Jahres aufgeteilt. Weil eine ent-
sprechende Datenreihe fir die neuen Bundeslander bis-
her nicht vorliegt, wird eine Dummyvariable D eingefiihrt,
die vor der Vereinigung Null und danach Eins betragt®.

Anhand der Schatzung mit jahrlichen Daten kann die
Preislicke wie folgt bestimmt werden:
(p*—p) 1= (M—p)  + 4,063—1,713 yiveer. — 0,074 Dummy.

in der Abbildung sind die Preisliicke und die Inflations-
rate dargestellt. Es ist gut zu erkennen, daB auf eine posi-
tive Preisliicke ein Anstieg der Inflationsrate folgt. Bemer-
kenswert ist die Entwicklung wéhrend der achtziger
Jahre. Aufgrund einer restriktiven Geldpolitik, zunéchst
begleitet von noch hoher Inflation, fiel die Preislicke nach
1979 von gut 5% auf — 4% Mitte der achtziger Jahre, und
die Inflationsrate folgte schlieBlich eindrucksvoll, so daB
1986 buchstablich Preisstabilitét erreicht wurde. Die Um-
kehr der Geldpolitik in 1986/87 schuf erneut eine positive
Preisliicke und damit das monetéare Potential fir einen
Wiederanstieg der Preissteigerungsrate. Die erneute
Preisllcke fiel zwar wieder rasch, doch weniger aufgrund
einer entsprechend restriktiven Geldpolitik als vielmehr
aufgrund der starken Preissteigerungen seit Ende der
achtziger Jahre, die das tatséchliche Preisniveau an den
Gleichgewichtswert heranfihrten.

Aus der Tatsache, daB die Preisliicke sich seitdem um
den Wert von Null bewegt, kann nicht geschlossen wer-
den, daB die derzeit leicht rlicklaufige Preissteigerungs-
rate noch starker fallen wird. Dagegen spricht auch, daf
im Unterschied zu den frihen siebziger und achtziger
Jahren die Preisliicke diesmal nicht weit unter den Wert
von Null gefallen ist. Durch das Geldmengenwachstum
Anfang diesen Jahres, das mit dem Gleichgewicht nicht
vereinbar ist, steigt die Preisliicke neuerdings wieder
kréftig an. Der in der Abbildung fir 1994 eingetragene
Wert beruht auf der Annahme von 11% fir das Wachstum
des jahresdurchschnittlichen Bestands von M3. Dies er-
scheint nicht unrealistisch, weil der M3-Bestand schon in
der ersten Halfte von 1994 das Vorjahresniveau um
11,3% Uberstieg. Bleibt es bei dieser Entwicklung, dann
steigt die Preisllicke in diesem Jahr auf rund 4% an.

Der erneute Aufbau einer Preisiiicke schafft Preisstei-
gerungsdruck flir 1995. Um Prognosen entwickeln zu
kénnen, bedarf es der Schatzung der Inflationsdynamik.
Die in Tabelle 2 aufgefiihrten Schatzungen beriicksichti-
gen neben der Eigendynamik der Inflationsrate 7 die
Preisliicke p* — p und die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung kap. Da eine positive Preisl{icke einen An-
stieg der Inflationsrate ausldst, ist ein positiver Regressi-
onskoeffizient zu erwarten. Gleiches gilt fir den Koeffi-
zienten der Kapazitatsauslastung, weil mit zunehmender
Auslastung die Preise verstarkt angehoben werden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1994/Vil

Beide Schatzungen bieten ungeféahr das gleiche Bild.
Sowohl die Preislucke als auch die Kapazitatsauslastung
iben einen signifikanten EinfluB auf die Inflation aus. Der
Koeffizient von 0,17 fiir die Preisliicke in der Schétzung
mit Jahreswerten zeigt, daB nur knapp ein Flnftel der
Preisltcke innerhalb des ersten Jahres abgebaut wird.
Die Werte fur die Quartalsschatzung liegen in der glei-
chen GréBenordnung.

Fur eine Prognose der fur 1995 zu erwartenden Preis-
steigerungsrate bietet sich die mit Jahreswerten ge-
schétzte Inflationsgleichung (1) an, weil sie einen relativ
hohen Erklarungsgrad hat und iberdies keinerlei Annah-
men {ber das Geldmengenwachstum im kommenden
Jahr voraussetzt. Nimmt man nun an, daB die durch-
schnittliche Preissteigerungsrate in diesem Jahr bei 3%
liegen wird und die Geldmenge M3 im Jahresdurchschnitt
den durchschnittlichen Stand von 1993 um 11% uber-
schreiten wird, so errechnet sich flir 1995 eine Preisstei-
gerungsrate von 3,6% im Jahresmittel.

Diese Projektion stellt auf die monetaren Grundlagen
ab und 148t Sonderfaktoren auBer acht. Sie ist deshalb er-
heblich unglnstiger als die bisher vorliegenden Progno-
sen der Wirtschaftsforschungsinstitute. So erwartet bei-
spielsweise das Institut fir Weltwirtschaft in Kiel eine
Preissteigerungsrate von 2,5% und die OECD von sogar
nur 1,9%. Um Prognosen zu erhalten, die auch den be-
sonderen EinfluB der jungsten Tarifabschlisse beruck-
sichtigen, wird in Tabelle 3 die Inflationsdynamik erneut
geschatzt, und zwar mit Jahreswerten. Regression (1)

Tabelle 2
Schatzung der Inflationsdynamik

n Konst. 7 [ 7 Mo (p*-p)t kapy R? Dw

(1) 0,006 0,820 0,174 0216 083 2,07
1) 96 29 @0

(2) 0,442 -0170 0,247 0455 0,042 0,033 0068 2,32

(56) (25 (35 (60 (34 (33

Anmerkung: Regression mit jahrlichen (1) bzw. vierteljahrlichen (2}
Daten, t-Werte in Klammern. Die Kapazitatsauslastung entspricht dem
Residuum einer logarithmischen Regression von realem Bruttoinlands-
produkt auf das Produktionspotential.

Tabelle 3
Inflationsdynamik und Tariflohn

T T (p*-p)o kap.,  wa wd_q R? DW

(1) 0,784 0,177 0,173 0,117 0,83 2,23
8.0y (30 (21 (21

(2) 0,713 0,176 0,186 0,163 0.85 2,06
(700 (32 (27 (2,8)

Anmerkung: Jahrliche Daten, w bezeichnet die Anderungsrate der
Tarifishne auf Stundenbasis im Produzierenden Gewerbe; wd ist die
durchschnittliche Zweijahresrate.
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enthalt zusatzlich die verzogerte Anderungsrate der
Tariflohne im Produzierenden Gewerbe auf Stundenba-
sis. Regression (2) berlicksichtigt statt dessen die durch-
schnittliche Anderungsrate der beiden Vorjahre. Beide
Regressionen haben einen leicht héheren Erklarungs-
grad als Regression (1) der Tabelle 2.

Die Berucksichtigung der letzten Lohnrunde (+ 1,5%)
ermoglicht eine etwas glinstigere Prognose der Preisstei-
gerungsrate fir 1995, und zwar von gut 3% (Regression
(1): 3,1%, Regression (2): 3,2%). Dies liegt aber immer
noch erheblich tber dem, was von anderen prognostiziert
wird.

Natiirlich sind unsere Prognosen ebenso wie die ande-
rer mit Unsicherheiten behaftet. Sie grinden aber auf
dem empirisch gesicherten Zusammenhang zwischen
Geldmengenwachstum und Inflationsniveau. Sonderein-
flisse, wie die Lohnpolitik, haben nur eine voriiberge-
hende Wirkung.

Weil man nicht darauf setzen kann, daf3 die Lohnpolitik
dauerhaft korrigiert, was die Geldpolitik zulaBt, mufB3 die
Geldpolitik potentialorientiert sein. Im Kern ist dies unbe-
stritten, und deshalb gilt weithin eine Ruckfihrung des
Geldmengenwachstums als wiinschenswert. Aber wie ist
sie zu erreichen?

Nach einer seit einiger Zeit zu hérenden These beruht
das GbermaBige Geldmengenwachstum auf einer zu glin-
stigen Verzinsung der Termineinlagen. Deshalb gelte es
fir die Bundesbank, durch weitere Senkung der kurzfristi-
gen Zinssatze die Termineinlagenhaltung unattraktiv zu
machen und auf diese Weise die Anleger zu veranlassen,
aus der Geldhaltung in andere Anlageformen zu wech-
seln.

Dieser These ist aus verschiedenen Griinden nicht zu
folgen. Erstens trifft es nicht zu, daB3 das hohe Geldmen-
genwachstum auf einer UbermaBigen Expansion der Ter-
mineinlagen beruht. Im bisherigen Verlauf von 1994 nah-
men die Termineinlagen im Vorjahresvergleich unter-

durchschnittlich, aber die Sichteinlagen Gberdurch-
schnittlich zu. Zweitens ware die aus der These abgelei-
tete Handlungsanweisung nur dann von Belang, wenn
man nachweisen kdnnte, daf3 die Nachfrage nach M3 ab-
nimmt, wenn die entsprechende Verzinsung fallt. Die fol-
gende logarithmische Schatzung der Nachfrage nach M3
mit Vierteljahresdaten fir den Zeitraum 1970 bis 1993
zeigt das nicht:

m = -1,082 + 1,635y -0,010is— 0,004iys - 0,060D + 1,0p
(-6,4) (616) (-23) (-08) (-47)

R* = 0,99, DW= 1,03

Wabhrend iz die Rendite éffentlicher Anleihen bezeich-
net, stellt /v den Eigenzinssatz von M3 dar; es handelt
sich um das gewichtete Mittel der Zinssatze auf Termin-,
Spar- und Sichteinlagen. Ware die These zutreffend,
miiBte der Regressionskoeffizient positiv und statistisch
signifikant sein®. Beides ist nicht der Fall.

Vor allem aber ist daran zu erinnern, daB das Wachs-
tum der nominalen Geldmenge nicht von der Geldnach-
frage, also von Haushalten und Unternehmen, bestimmt
wird, sondern vom Geldangebot und damit von der Zen-
tralbank. Sie ist in der Lage das Geldangebot zu kontrol-
lieren, wenn auch nicht so prazise, wie man sich das viel-
leicht wiinschen wiirde. Zur Kontrolle dient auch die Zins-
politik. Aber sie muB genau umgekehrt gehandhabt wer-
den, als die oben diskutierte These nahelegt, wenn Zins-
politik nicht kontraproduktiv, also inflationsférdernd sein
soll. Schon Anfang des Jahrhunderts erklarte der be-
rihmte Okonom Knut Wicksell, warum eine forcierte
Zinssenkung das Wachstum aller monetéaren Aggregate
nicht bremst, sondern beschleunigt und damit den Grund
legt fur eine hohere Inflation in der Zukunft. An diesem
Grundsachverhalt hat sich nichts geandert.

® Auch bei dieser Schatzung liegt Autokorrelation in den Residuen vor,
so daB die t-Werte verzerrt sind und nicht fiir Tests herangezogen wer-
den kdnnen. Trotzdem erméglichen sie tendenzielle Aussagen Uber die
Signifikanz der Koeffizienten.
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Abbestellungen vierteljahrlich zum Jahresende. Zahlungen
jeweils im voraus an: Nomos-Verlagsgesellschaft, Stadt-
sparkasse Baden-Baden, Konto 5-002266
Anzeigenpreisliste: Nr. 1 vom 1. 1. 1993
Erscheinungsweise: monatlich

Druck: AMS Wiinsch Offset-Druck GmbH, 92318 Neumarkt/Opf.
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