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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Manfred J.M. Neumann, Katrin Wesche

Schafft die aktuelle Geldpolitik 
eine inflationäre Preislücke?

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

sich hieraus für die Geldpolitik?

Seit einiger Zeit gibt es eine öffentliche Diskussion 
über die Angemessenheit des Geldmengenkonzepts 

der Bundesbank. Den Anlaß für 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% zurückgegangen. Das Geldmengenwachstum hat 
sich dagegen ungewöhnlich 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 würde.

Es gibt allerdings Stimmen, die betonen, für die künf
tige Preisentwicklung seien die relativ moderaten Lohn
abschlüsse wichtiger als die monetäre Expansion. Diese 
sei überdies von einer Fülle von Sonderfaktoren verur
sacht, werde sich also von allein zurückbilden. Andere 
verweisen darauf, daß das kürzerfristige Zinsniveau mit 
rund 5% noch immer recht hoch sei und daher Anleger 
veranlasse, in Termineinlagen zu bleiben. Nur durch wei
tere Zinssenkungen könne ein Wechseln in andere Anla
geformen erreicht und somit bewirkt werden, daß sich das 
Expansionstempo von Termineinlagen und Geldmenge 
M3 wieder normalisiert.

Hier soll empirisch begründet werden, daß solche 
Interpretationen die Gefahr einer erneuten Inflationsbe
schleunigung unterschätzen. Die derzeitige Lage erin
nert an das Jahr 1978. Auch damals war die Preissteige
rungsrate Monat für Monat rückläufig, während sich das 
Geldmengenwachstum im Vorjahresvergleich auf 11%
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beschleunigte. Auch damals wurden die kurzfristigen 
Zinssätze fortwährend gesenkt, während die längerfristi
gen Anleiherenditen frühzeitig wieder zu steigen began
nen. Im folgenden Jahr mußte dann die Bundesbank auf 
eine restriktive Geldpolitik umschalten.

Diesmal könnte es ähnlich kommen, wenngleich die 
bemerkenswerte Lohnzurückhaltung eine vorüberge
hende Entlastung für die Preisentwicklung bringt. Doch 
das bedeutet nur einen Aufschub. Jedenfalls besteht der 
Eindruck, daß das monetäre Potential für erneut steigen
den Preissteigerungsdruck bisher unterschätzt wird. Im 
folgenden wird versucht, Aufschluß zu gewinnen, ob für 
1995 mit einem weiteren deutlichen Rückgang der Preis
steigerungsrate gerechnet werden kann. Dazu wird ein 
monetäres Prognosekonzept genutzt, das auch von der 
Bundesbank verwendet worden ist: das Konzept der 
Preislücke1. Außerdem wird untersucht, ob mit Hilfe wei
terer Absenkungen des kurzfristigen Zinsniveaus eine 
Drosselung der übermäßigen monetären Expansion er
reicht werden könnte.

Das Konzept der Preislücke ermöglicht es, die Infla
tionsgefahren aufzuzeigen, die von zu hohen Geldbe
ständen ausgehen. Das Konzept baut auf der Quantitäts
theorie auf. Aus der Quantitätstheorie folgt, daß eine an
haltende Ausweitung der nominalen Geldmenge, die über 
das Potentialwachstum des Outputs hinausgeht, Inflation 
induziert. Um langfristig Preisstabilität zu sichern, muß 
die Geldpolitik potentialorientiert sein und die Trendrate 
der Umlaufsgeschwindigkeit berücksichtigen. Die Preis
lücke wird als Differenz zwischen dem tatsächlichen 
Preisniveau p und dem gleichgewichtigen Preisniveau p* 
definiert. Das Gleichgewichtspreisniveau bezeichnet je
nes Preisniveau, das sich bei der realisierten Geldmenge 
m einstellen würde, wenn sich das reale Einkommen y 
und die Umlaufsgeschwindigkeit i/auf ihren langfristigen 
Gleichgewichtswerten y* und v* befänden. Bei Notation

1 Deutsche Bundesbank: Zum Zusammenhang zwischen Geldmen
gen- und Preisentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland, Mo
natsberichte, Januar 1992, S. 20-29; vgl. auch Jeffrex J. H a l l 
m a n ,  Richard D. P o r t e r ,  David H. S m a l l :  Is the Price 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:

p* = m + v* — y*.

Es ist also um so höher, je größer die aktuelle Geld
menge ist. Das tatsächliche Preisniveau wird allerdings 
vom langfristigen Gleichgewichtspreisniveau abweichen, 
da eine Reihe weiterer Größen, beispielsweise Wechsel
kursänderungen, Steuererhöhungen und Tarifab
schlüsse, vorübergehend einen modifizierenden Einfluß 
auf die Preise ausübt und zudem einzelne Preise nur in 
größeren Zeitabständen angepaßt werden. Auf längere 
Sicht wird jedoch der von einer entsprechenden Geld
mengenausweitung verursachte Preissteigerungsdruck 
das aktuelle Preisniveau in Richtung des höheren Gleich
gewichtsniveaus ansteigen lassen. Die Preislücke wird 
durch den Inflationsprozeß abgebaut.

Die Preislücke läßt sich analytisch in zwei Komponen
ten aufspalten:

(P '-P )  = {v*-v) + (y -y * ) .
Der erste Term auf der rechten Seite stellt den Liquidi

tätsgrad der Wirtschaft dar, der zweite Term die Kapazi
tätsauslastung. Diese Art der Darstellung läßt erkennen, 
warum eine Vergrößerung der Geldmenge nicht unmittel
bar zu einem Preisniveausprung führt. Eine unerwartete 
Geldmengenexpansion bewirkt eine Oberversorgung mit 
Liquidität, die sich zum einen in einem Sinken der Um
laufsgeschwindigkeit unter ihren Gleichgewichtswert nie
derschlägt. Zum anderen hebt die unerwartete Geldmen
genexpansion die reale Gesamtnachfrage über ihren 
langfristigen Trendwert y*. Weil die Güterpreise nicht so
fort nach oben revidiert werden, kommt es zu einer vor
übergehenden realen Wirkung. Dabei bleibt es jedoch 
nicht, sondern die einsetzenden Preisanpassungen 
bauen das geldpolitisch verursachte Ungleichgewicht ab; 
das tatsächliche Preisniveau steigt allmählich gegen sei
nen Gleichgewichtswert.

Bei der Interpretation der Preislücke ist zu beachten, 
daß sie den Anpassungsdruck auf das jeweilige Preisni
veau indiziert und damit die kürzerfristige Entwicklung 
der Preissteigerungsrate. Die Preislücke sagt dagegen 
nichts aus über das längerfristige Gleichgewichtsniveau 
der Inflation. Ein auf Dauer erwartetes, übermäßiges 
Wachstum der Geldmenge veranlaßt zu höheren Preis
steigerungen auf allen Märkten und bewirkt damit ein hö
heres Gleichgewichtsniveau der Inflation. Aktuelles 
Preisniveau und Gleichgewichtspreisniveau steigen 
dann mit derselben Trendrate, und die Differenz beider 
Preisniveaus kann Null betragen. Anders gesagt: Eine 
Preislücke von Null ist mit jedem dauerhaften Inflations
niveau vereinbar.

2 Alternativ könnte das reale G leichgewichtseinkommen der neuen 
Länder durch deren Brutto in landsprodukt berücksichtigt werden. Dies 
führt jedoch zu keiner wesentlichen Änderung.
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Im folgenden soll die Entwicklung des Gleichgewichts
niveaus des Index der privaten Lebenshaltungskosten 
bestimmt und die Inflationsdynamik geschätzt werden. 
Bei der Bestimmung der langfristigen Umlaufsgeschwin
digkeit ist zu berücksichtigen, daß diese in Deutschland 
nicht konstant, sondern seit Anfang der sechziger Jahre 
fortwährend gesunken ist. Dies schlägt sich in einer Real
einkommenselastizität der Geldnachfrage von größer als 
Eins nieder. Aus diesem Grund wird hier zur Bestimmung 
von p 'e ine  Geldnachfragefunktion für die Geldmenge M3 
geschätzt. Für den Zins kann dagegen in den letzten 30 
Jahren nicht von einer trendmäßigen Entwicklung ge
sprochen werden, so daß er bei der Bestimmung von p* 
nicht berücksichtigt wird.

Tabelle 1 zeigt Geldnachfrageschätzungen für M3 mit 
jährlichen sowie mit vierteljährlichen Daten für den Zeit
raum 1962 bis 1993. Anstelle des Preisindex für die pri
vate Lebenshaltung könnte zur Deflationierung der Geld
menge auch der Deflator des inländischen Verbrauchs 
verwendet werden, doch würde das die Schätzungen nur 
unwesentlich ändern, weil sich beide Preisindizes auf 
längere Sicht parallel entwickeln. Die Entwicklung des 
realen Gleichgewichtseinkommens y 'w ird  hier durch die 
vom Sachverständigenrat geschätzte Zeitreihe des Pro
duktionspotentials repräsentiert, wobei für 1993 ein 
Wachstum von 2% angenommen wird. Für die vierteljähr-

Tabelle 1
Logarithmische Schätzung der langfristigen 

Geldnachfrage

m-p Konstante y West D R2 DW

(1) -4 ,0 6 3 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) 0 ,0 )

Anmerkung: Jährliche (1) bzw. v ierteljährliche (2) Daten von 1962 bis 
1993, t-W erte in Klammern. Da positive Autokorrelation in den Resi
duen vorliegt, sind die t-W erte nach oben verzerrt, was die Schätzwerte 
der Koeffizienten aber nicht beeinflußt. Bei der vierteljährlichen Schät
zung wurden außerdem Quartalsdummys berücksichtigt.

Prozent Preissteigerungsrate und Preislücke

6  1% 5 1967 1969 ”  1971 ”  1973 1975 1977 ¡97 9 ' ‘” ¡981 ' |9 S 3  19SS '  ¡987  1989 '  199! ’  l « 3
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liehe Schätzung wurde das Produktionspotential auf die 
Quartale des jeweiligen Jahres aufgeteilt. Weil eine ent
sprechende Datenreihe für die neuen Bundesländer bis
her nicht vorliegt, wird eine Dummyvariable D eingeführt, 
die vor der Vereinigung Null und danach Eins beträgt2.

Anhand der Schätzung mit jährlichen Daten kann die 
Preislücke wie folgt bestimmt werden:

(p*-p) ,= (m -p ),+  4,063-1,713 y wesi,t-0,074 Dummy.

In der Abbildung sind die Preislücke und die Inflations
rate dargestellt. Es ist gut zu erkennen, daß auf eine posi
tive Preislücke ein Anstieg der Inflationsrate folgt. Bemer
kenswert ist die Entwicklung während der achtziger 
Jahre. Aufgrund einer restriktiven Geldpolitik, zunächst 
begleitet von noch hoher Inflation, fiel die Preislücke nach 
1979 von gut 5% auf -4 %  Mitte der achtziger Jahre, und 
die Inflationsrate folgte schließlich eindrucksvoll, so daß 
1986 buchstäblich Preisstabilität erreicht wurde. Die Um
kehr der Geldpolitik in 1986/87 schuf erneut eine positive 
Preislücke und damit das monetäre Potential für einen 
Wiederanstieg der Preissteigerungsrate. Die erneute 
Preislücke fiel zwar wieder rasch, doch weniger aufgrund 
einer entsprechend restriktiven Geldpolitik als vielmehr 
aufgrund der starken Preissteigerungen seit Ende der 
achtziger Jahre, die das tatsächliche Preisniveau an den 
Gleichgewichtswert heranführten.

Aus der Tatsache, daß die Preislücke sich seitdem um 
den Wert von Null bewegt, kann nicht geschlossen wer
den, daß die derzeit leicht rückläufige Preissteigerungs
rate noch stärker fallen wird. Dagegen spricht auch, daß 
im Unterschied zu den frühen siebziger und achtziger 
Jahren die Preislücke 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 Preislücke neuerdings wieder 
kräftig an. Der in der Abbildung für 1994 eingetragene 
Wert beruht auf der Annahme von 11 % für das Wachstum 
des jahresdurchschnittlichen Bestands von M3. Dies er
scheint nicht unrealistisch, weil der M3-Bestand schon in 
der ersten Hälfte von 1994 das Vorjahresniveau um 
11,3% überstieg. Bleibt es bei dieser Entwicklung, dann 
steigt die Preislücke in diesem Jahr auf rund 4% an.

Der erneute Aufbau einer Preislücke schafft Preisstei
gerungsdruck für 1995. Um Prognosen entwickeln zu 
können, bedarf es der Schätzung der Inflationsdynamik. 
Die in Tabelle 2 aufgeführten Schätzungen berücksichti
gen neben der Eigendynamik der Inflationsrate ir die 
Preislücke p* - p  und die gesamtwirtschaftliche Kapazi
tätsauslastung kap. Da eine positive Preislücke einen An
stieg der Inflationsrate auslöst, ist ein positiver Regressi
onskoeffizient zu erwarten. Gleiches gilt für den Koeffi
zienten der Kapazitätsauslastung, weil mit zunehmender 
Auslastung die Preise verstärkt angehoben werden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1994/VII

Beide Schätzungen bieten ungefähr das gleiche Bild. 
Sowohl die Preislücke als auch die Kapazitätsauslastung 
üben einen signifikanten Einfluß auf die Inflation aus. Der 
Koeffizient von 0,17 für die Preislücke in der Schätzung 
mit Jahreswerten zeigt, daß nur knapp ein Fünftel der 
Preislücke innerhalb des ersten Jahres abgebaut wird. 
Die Werte für die Quartalsschätzung liegen in der glei
chen Größenordnung.

Für eine Prognose der für 1995 zu erwartenden Preis
steigerungsrate bietet sich die mit Jahreswerten ge
schätzte Inflationsgleichung (1) an, weil sie einen relativ 
hohen Erklärungsgrad hat und überdies keinerlei Annah
men über das Geldmengenwachstum im kommenden 
Jahr voraussetzt. Nimmt man nun an, daß die durch
schnittliche Preissteigerungsrate in diesem Jahr bei 3% 
liegen wird und die Geldmenge M3 im Jahresdurchschnitt 
den durchschnittlichen Stand von 1993 um 11% über
schreiten wird, so errechnet sich für 1995 eine Preisstei
gerungsrate von 3,6% im Jahresmittel.

Diese Projektion stellt auf die monetären Grundlagen 
ab und läßt Sonderfaktoren außer acht. Sie ist deshalb er
heblich ungünstiger als die bisher vorliegenden Progno
sen der Wirtschaftsforschungsinstitute. So erwartet bei
spielsweise das Institut für 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 Einfluß der jüngsten Tarifabschlüsse berück
sichtigen, wird in Tabelle 3 die Inflationsdynamik erneut 
geschätzt, und zwar mit Jahreswerten. Regression (1)

Tabelle 2 
Schätzung der Inflationsdynamik

TT Konst. 7T-1 7T-2 JT-3 ~ - 4 (P '-P )-i kap_. DW

(1) 0,006 0,820 0,174 0,216 0,83 2,07

(2,1) (9,6) (2,9) (3.0)

(2) 0,442 -0 ,1 7 0  0,247 0,455 0,042 0,033 0,68 2,32

CO (2,5) (3,5) (6,0) (3,4) (3,3)

Anm erkung: Regression mit jährlichen (1) bzw. vierteljährlichen (2) 
Daten, t-W erte in Klammern. Die Kapazitätsauslastung entspricht dem 
Residuum einer logarithmischen Regression von realem Bruttoinlands
produkt auf das Produktionspotential.

Tabelle 3 
Inflationsdynamik und Tariflohn

n 7t-1 (P '-P)-i kap_, W-1 wd-i Rz DW

(1) 0,784
(8,0)

0,177
(3.0)

0,173
(2.1)

0,117
(2.1)

0,83 2,23

(2) 0,713
(7,0)

0,176
(3,2)

0,186
(2.7)

0,163
(2,8)

0,85 2,06

Anm erkung: Jährliche Daten, w bezeichnet die Änderungsrate der 
Tariflöhne auf Stundenbasis im Produzierenden Gewerbe; wd ist die 
durchschnittliche Zweijahresrate.
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enthält zusätzlich die verzögerte Änderungsrate der 
Tariflöhne im Produzierenden Gewerbe auf Stundenba
sis. Regression (2) berücksichtigt statt dessen die durch
schnittliche Änderungsrate der beiden Vorjahre. Beide 
Regressionen haben einen leicht höheren Erklärungs
grad als Regression (1) der Tabelle 2.

Die Berücksichtigung der letzten Lohnrunde (+  1,5%) 
ermöglicht eine etwas günstigere Prognose der Preisstei
gerungsrate für 1995, und zwar von gut 3% (Regression 
(1): 3,1%, Regression (2): 3,2%). Dies liegt aber immer 
noch erheblich über dem, was von anderen prognostiziert 
wird.

Natürlich sind unsere Prognosen ebenso wie die ande
rer mit Unsicherheiten behaftet. Sie gründen aber auf 
dem empirisch gesicherten Zusammenhang zwischen 
Geldmengenwachstum und Inflationsniveau. Sonderein
flüsse, wie die Lohnpolitik, haben nur eine vorüberge
hende Wirkung.

Weil man nicht darauf setzen kann, daß die Lohnpolitik 
dauerhaft korrigiert, was die Geldpolitik zuläßt, muß die 
Geldpolitik potentialorientiert sein. Im Kern ist dies unbe
stritten, und deshalb gilt weithin eine Rückführung des 
Geldmengenwachstums als wünschenswert. Aber wie ist 
sie zu erreichen?

Nach einer seit einiger Zeit zu hörenden These beruht 
das übermäßige Geldmengenwachstum auf einer zu gün
stigen Verzinsung der Termineinlagen. Deshalb gelte es 
für die Bundesbank, durch weitere Senkung der kurzfristi
gen Zinssätze 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 Gründen nicht zu 
folgen. Erstens trifft es nicht zu, daß das hohe Geldmen
genwachstum auf einer übermäßigen Expansion der Ter
mineinlagen beruht. Im bisherigen Verlauf von 1994 nah
men die Termineinlagen im Vorjahresvergleich unter

durchschnittlich, aber die Sichteinlagen überdurch
schnittlich zu. Zweitens wäre die aus der These abgelei
tete Handlungsanweisung nur dann von Belang, wenn 
man nachweisen könnte, daß die Nachfrage nach M3 ab
nimmt, wenn die entsprechende Verzinsung fällt. Die fol
gende logarithmische Schätzung der Nachfrage nach M3 
mit Vierteljahresdaten für den Zeitraum 1970 bis 1993 
zeigt das nicht:

m =  -1,082 + 1,635y-0,010/e-0,004/M3-0,0600+ 1,0p 
(-6,4) (61,6) (-2,3) (-0,6) (-4,7)

R2 =  0,99, DW  =  1,03.

Während iB die Rendite öffentlicher Anleihen bezeich
net, stellt /m3 den Eigenzinssatz von M3 dar; es handelt 
sich um das gewichtete Mittel der Zinssätze auf Termin-, 
Spar- und Sichteinlagen. Wäre die These zutreffend, 
müßte der Regressionskoeffizient positiv und statistisch 
signifikant sein3. Beides ist nicht der Fall.

Vor allem aber ist daran zu erinnern, daß 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 präzise, wie man sich das viel
leicht wünschen würde. Zur Kontrolle dient auch die Zins
politik. Aber sie muß genau umgekehrt gehandhabt wer
den, als die oben diskutierte These nahelegt, wenn Zins
politik nicht kontraproduktiv, also inflationsfördernd sein 
soll. Schon Anfang des Jahrhunderts erklärte der be
rühmte Ökonom Knut Wicksell, warum eine forcierte 
Zinssenkung das Wachstum aller monetären Aggregate 
nicht bremst, sondern beschleunigt und damit den Grund 
legt für eine höhere Inflation in der Zukunft. An diesem 
Grundsachverhalt hat sich nichts geändert.

3 Auch bei dieser Schätzung liegt Autokorrelation in den Residuen vor, 
so daß die t-W erte verzerrt sind und nicht für Tests herangezogen wer
den können. Trotzdem ermöglichen sie tendenzielle Aussagen über die 
Signifikanz der Koeffizienten.
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