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Zum Zusammenhang zwischen Geldmenge
und Bruttoinlandsprodukt
in der Bundesrepublik Deutschland

Von Harmen Lehment

Der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Bruttoinlandsprodukt ist so-
wohl fiir die Geldpolitik als auch fiir die Konjunkturprognose von Interesse. Im
Rahmen der potentialorientierten Geldpolitik der Deutschen Bundesbank wer-
den trendmiBige Anderungen in der Bezichung beider GriBen als Korrektur-
faktor bei der Formulierung des Geldmengenziels beriicksichtigt. Fiir die Kon-
junkturprognose sind die kurzfristigen Wirkungszusammenhinge zwischen
Geldmenge und Bruttoinlandsprodukt von Bedeutung. Dabei geht es insbeson-
dere um die Frage, inwieweit der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukes mit
vorangegangenen Anderungen der Geldmenge erklirt werden kann.

In dem vorliegenden Beitrag soll der Zusammenhang zwischen Geldmenge
und Bruttoinlandsproduke fiir die Bundesrepublik Deutschland empirisch un-
tersucht werden. Wegen der besonderen Probleme, die die deutsche Wihrungs-
vnion aufgeworfen hat, liegt der Schwerpunkt dabei auf der Entwicklung in den
Jahren 1973—1989. Im Rahmen der Untersuchung werden zunichst einige ein-
fache Beobachtungszusammenhinge dargestellt. Im Anschluf} daran werden die
Bezichungen zwischen dem Bruwtoinlandsprodukt und verschiedenen Geld-
mengengréfien mit Hilfe von 8konometrischen Verfahren niher analysiert. Im
letzten Teil des Beitrags werden ecinige Implikationen fiir Geldpolitik und Kon-
junkturprognosen aufgezeigt und — auch in Hinblick auf die durch die deutsche
Wihrungsintegration eingetretenen Anderungen — diskutiert.

Einige einfache empirische Beobachtungen

Seit 1988 hat die Deutsche Bundesbank ihr Geldmengenziel in der Abgren-
zung der Geldmenge M3 formuliert, nachdem sie zuvor die Zentralbankgeld-
menge als ZielgroBe verwendet hatte. Die Geldmenge M3 umfafit das Bargeld
sowie die von inlindischen Nichtbanken bei inlindischen Kreditinstituten un-
terhaltenen Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spareinlagen mit
gesetzlicher Kiindigungsfrist. Die Zuwachsraten der Geldmenge M3 im Zeit-
raumn 1973-1989 sind in Schaubild 1 aufgefiihrt. Vergleicht man die Zuwachs-
raten von M3 mit den Zuwachsraten des nominalen Bruttoinlandsprodukets, so
fillt auf, daf}

- die beiden Kurven annihernd parallel verlaufen, wobei der Zusammenhang
in der ersten Hilfte des Beobachtungszeitraums allerdings deutlicher ist als in
der zweiten Hilfte;
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Schaubild 1

Zuwachsraten der Geldmenge M3 und des Bruttoinlands-
produkts in der Bundesrepublik Deutschland
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— die Geldmengenkurve bei einer Wendepunktbetrachtung iiberwiegend einen
zeitlichen Vorlauf von zumeist einem Halbjahr aufweise;

— di¢ Zuwachsrate der Geldmenge in der Regel hoher liegt als die Zuwachsrate
des nominalen Bructoinlandsprodukts, was auf einen trendmiBigen Rick-
gang der Umlaufsgeschwindigkeit hinweist.

Der letztgenanmie Punkt bestitigt sich, wenn man die durchschnittlichen
jihrlichen Zuwachsraten der beiden Gréflen im Zeitraum 1973—1989 betrachtet
(Tabelle 1}. In dem genannten Zeitraum lag der Zuwachs des norminalen Brutto-
inlandsprodukts bei 5,8 vH, der Zuwachs der Geldmenge M3 hingegen bei 7,5
vH, woraus sich eine Verminderung der Umlaufsgeschwindigkeit von durch-
schnittlich 1,7 vH pro Jahr ergibt. Betrachtet man den Teilzeitraum 19791989,
so lagen die durchschnittlichen Werte fiir den Zuwachs von Bruttoinlandspro-
dukt und M3 mit 5 und 6,4 vH jeweils etwas niedriger als im Durchschnitt der
Gesamtperiode; die Umlaufsgeschwindigkeit ging mit 1,4 vH pro Jahr ebenfalls
etwas weniger stark zuriick als im Durchschnitt des Zeitraums 1973 -1989.

Erklirt wird der Riickgang der Geldumlaufsgeschwindigkeit iiblicherweise
damit, daB ein Teil der zur Geldmenge M3 gerechneten Bankeintagen nicht nur
fiir Transaktionszwecke, sondern auch aus Vermdgensmotiven gehalten wird
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Tabelle 1 — Durchschnittliche jahrliche Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-
dukts und der Geldmenge M3 in der Bundesrepublik Deutschland
1973-1989 (vH)

Bruttointands- Bruttoinlands-
Zeitraum produkt M3 produkt M3 Relation
(L 2 3 &) 4):(3)
nominal real
19731989 . . ... .. 5,8 7.5 2.3 4,0 1,74
1979-1989 ... .. .. 5,0 6.4 21 3,5 1,67

Quelle: Eigene Berechnungen.

und die Nachfrage nach Geldvermégen relativ einkommenselastisch ist [Deut-
sche Bundesbank, 1992, S. 22]. Wie Tabelle 1 zeigt, ist die reale Geldmenge M3
im Zeitraum 1973—1989 mit durchschnittlich 4 vH deutlich stirker gestiegen als
das reale Bruttoinlandsprodukt, das nur um durchschnittlich 2,3 vH zunahm;
aus der Relation der beiden GroBen ergibt sich eine Einkommenselastizitit der
Nachfrage nach M3 in der GréBenordnung von rund 1,7. Fiir den Zeitraum
1979-1989 liegt der entsprechende Wert vergleichbar hoch.

Betrachtet man nicht das Bruttoinlandsprodukt (BIP), sondern das Bruttoso-
zialprodukt (BSP), so ergibt sich ein recht dhnliches Bild. Wie Schaubild 2 zeigt,
hat sich die Relation von BIP zu BSP seit 1973 nur wenig verandert. Im Verlaof
der achtziger Jahre stieg das BSP vor allem aufgrund zunehmender Nettover-
mdgenseinkommen aus dem Ausland etwas stirker als das BIP. Der Zuwachs
der Infandsausgaben, der im Schaubild 2 ebenfalls aufgefiihrt ist, lag im Durch-
schnitt der Jahre 1973—1989 dhnlich hoch wie beim BIP und beim BSP. Aller-
dings wies die Relation von Inlandsausgaben zu BSP innerhalb dieses Zeitraums
erhebliche Schwankungen auf. Dabei stiegen die Inlandsausgaben in der ersten
Hilfte des Beobachtungszeitraums stirker als das BSP, in der zweiten Hilfte
dagegen weniger stark.

Bei der Analyse des Zusammenhangs von Geldmenge und BIP kann man
neben M3 auch andere Griflen in Betracht zichen. So weist die Deutsche
Bundesbank seit einiger Zeit in ihren Statistiken neben der Geldmenge M3 eine
erweiterte Geldmenge M3E aus, die auch kurzfristige Bankschuldverschreibun-
gen und Einlagen deutscher Nichtbanken bei Auslandstéchtern und filialen
inlindischer Kreditinstitute einschliefit, also liquide Anlagen auBlerhalb der tra-
ditionetlen Geldbestinde. Wie Schaubild 3 zeige, ist M3E in den vergangenen
Jahren stirker gestiegen als M3.! Dies diirfte insbesondere darauf zuriickzufiih-
ren sein, dafl die in M3E enthaltenen Anlageformen der Mindestreservepflicht
nicht oder weitgehend nicht unterliegen® und so — insbesondere in Phasen

1 Alle Geldmengenreihen sind dabei um den Effeke statistisch bedingter Anderungen bereinigt.

2 Anlagen im Ausland sind nicht mindesereservepflichtig. Kurzfristige Bankschuldverschreibun-
gen werden seit 1986 in die Mindestreservehaltung einbezogen; ihr Anteil ist seitdem stark zuriick-
gegangen — weitgehend zugunsten der mindestreservefreien Auslandsguchaben.
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Schaubild 2

Bruttoinlandsprodukt, Bruttosozial produkt und Inlandsaus-
ausgaben: Relationen fir die Bundesrepublik Deutschland
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steigender Zinsen wie 1979-1981 und 198% — an Attraktivitit gewinnen. Ein
Grund fiir den relativ starken Anstieg von M3E im Jahr 1989 kann zudem darin
gesehen werden, dafb Anleger die damals eingefiihrte Quellenstever durch eine
Verlagerung von Guthaben ins Ausland vermeiden wollten.

Die Umlaufsgeschwindigkeit von M3E hat sich dem relativ kriftigen Wachs-
tum dieses Aggregats entsprechend stirker vermindert als die Umlaufsge-
schwindigkeit von M3, wobei der durchschnittliche Riickgang sowohl in der
Periode 19731989 als auch in der Teilperiode 1979—1989 jeweils etwa 2 vH pro
Jahr ausmachte,

Stellt man auf die Zentralbankgeldmenge ab, so lag deren Zuwachsrate, wie
Schaubild 3 zeigt, nach 1973 zunichst unter der von M3; seit Mitte der achtziger
Jahre war sie hingegen héher, so daf8 1989 nahezu wieder die gleiche Relation
der beiden GeldmengengrbBen erreicht wurde wie 1973, Dies weist darauf hin,
daf} der Anteil der besonders liquiden Mitel (Bargeld, Sichtguthaben), die bei
der Zentralbankgeldmenge ein relativ hohes Gewicht haben, in der letzten Phase
des Beobachtungszeitraums zugenommen hat. Ein Blick auf die Komponenten
der Geldmenge M3 bestitigt diese Vermutung (Schaubild 4). Diese Entwick-
lung i3t insofern bemerkenswert, als das Zinsniveau seit Ende 1987 erheblich
gestiegen ist. Ublicherweise fithrt ein Zinsanstieg dazu, daB der Anteil von
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Schaubild 3

Relationen verschiedener Geldmengengrofien
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Bargeld und Sichtguthaben ebenso wie der Anteil der Spareinlagen zuriickgeht,
wihrend der Anteil der Termineinlagen zunimmt, Die besondere Entwicklung
1988/89 diirfte mit der bereits angesprochenen Verlagerung von Guthaben auf
Auslandskonten zu erkliren sein. Verlagert wurden nimlich in erster Linie
zinstragende Termin- und Spareinlagen, so daBl der Anteil von Bargeld und
Sichtguthaben an der inlindischen Geldmenge M3 trotz steigender Zinsen zu-
nehmen konnte.

Okonometrische Untersuchungen

Die nachfolgende Untersuchung lehnt sich an das von der Bundesbank [1992]
verwendete zweistufige Verfahren nach Engle/Granger an. Zunichst wird eine
Niveauschitzung der Beziehung zwischen Bruttoinlandsprodukt und Geld-
menge vorgenommen. Daran anschlieBend erfolgt eine Schitzung von Ande-
rungsraten, wobei der Schitzfehler der Niveaugleichung als erklirende Variable
mit herangezogen wird. Die Verwendung ecines solchen ,.error-correction®-
Ansatzes wird iiblicherweise nur dann als sinnvoll angesehen, wenn Divergen-
zen zwischen dem geschitzten Wert der Regression und dem tatsichlichen Wert
tendenziell wieder abgebaut werden; man spricht dann von Kointegration. Die
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Schaubild 4

Entwicklung der Komponenten von M3
{Anderung der Anteile gegeniiber dem Jahresende 1972 in Prozentpunkten)
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Ergebnisse eines Tests auf Kointegration {Augmented Dickey-Fuller Test) sind
in den nachfolgenden Tabellen jeweils aufgefiihrt; zur Interpretation und zu
weitergechenden Erliuterungen vgl. die in der Untersuchung der Bundesbank
[1992] genannte Literatur. In Tabelle 2 sind die Ergebnisse verschiedener Schitz-
gleichungen fir den Zusammenhang zwischen dem nominalen BIP und der
Geldmenge M3 auf der Basis von Jahreswerten dargestellt. In Gleichung (1)
wird das Niveau des nominalen BIP durch das Niveau von M3 im Durchschnitt
des laufenden Jahres erklirt. In den beiden folgenden Gleichungen werden als
erklirende Variable das Niveau von M3 im Durchschnitt des vorangegangenen

i
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Tabelle 2 — Schirzgleichungen fiir das nominale Bruttoinlandsprodukt

S.E. Rz D.W. ADFE
(1) mBIP=198 + 0,831 InM3 0,98 0,99 1,78 —5,04
(47,08)%* (126,19)%*
{2) IBIP=228 + 077 mM3(—1) 1,05 0,99 1,55 —2.89
(53,83)%* (117,68)%*
(%) WBIP =217 + 078 hM3Q4(—-1) 0,86 0,99 173 —332
{61,78)%% (144 58)%*
{4) DInBIP = 0,002 + 0,76 DInM3Q4(—1) 0,93 0,78 1,92 — 4,06
©,23) (7,66)%*
—0,85 RES3(—1) + 0,07 DFI{—1)
(2,38)* {0,26)

Schitzzeitraum: fiir Niveauschitzungen 1972-1989,
fiir Schitzung der Anderungsraten 19731989,

BIP = nominales Bruttoinlandsprodukt; M3 = Geldmenge M3 RES3 =Schitzfehler der Glei-
chung (3); FI = Konjunktureller [mpuls der Fiskalpolitik; D = Anderung gegeniiber dem jeweili-
gen Vorjahreswers; Variable mit dem Zusacz Q4 beziehen sich auf den Durchschaite im 4. Quar-
ral; In=Werte in logarichmierter Form,

S.E.: Standardfehler der Regression in vH; B2: korrigiertes BestimmutheitsmaB; D.W.: Durbin-
Watson-Statistik; ADF: Augmented Dickey-Fuller Test auf Kointegration; -Werte in Klam-
metn; ** bzw, *=smatistsch signifikant bei einer lrrcumswahrscheinlichkeit von 1 vH bzw.
5 vH.

Qnelle: Eigene Berechnungen.

Jahres beziehungsweise das Niveau von M3 im Durchschnitt des vierten Quar-
tals des Vorjahres herangezogen, um den im Zeitreihenvergleich beobachteten
Vorlauf der Geldmenge zu beriicksichtigen. Wie der Vergleich der Standardfeh-~
ler zeigt, liefert dic Schitzgleichung (3) ein besseres Ergebnis als die beiden
anderen Gleichungen. Das Niveau der nominalen Nachfrage 1d3t sich also be-
sonders gut durch das Niveau der Geldmenge am Ende des vorangegangenen
Jahres erkliren.

Eine Schitzung der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate des nominalen BIP
liefert Gleichung (4). Als erklirende Variable werden dabei herangezogen

~ die Zuwachsrate von M3 im Verlauf des Vorjahres {genauer: vom vierten
Quartal des Vorvorjahres bis zum vierten Quartal des Vorjahres),

- die im Vorjahr bestehende Abweichung des nominalen BIP von seinem durch
Gleichung (3) besaummten Gleichgewichtswert; diese Abweichung kann man
auch als ,,nominale Nachfrageliicke” bezeichnen und

— dic im Vorjahr eingetretene Anderung des vom Sachverstindigenrat berech-
neten konjunkturellen Impulses der Fiskalpolitik (bezogen auf das Produk-
tionspotential).
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In der Regression erweist sich neben der Geldmengeninderung auch die
nominale Nachfrageliicke als signifikant; der Koeffizient impliziert, daf} ein
Ungleichgewicht in der Beziehung zwischen nominalem BIP und M3 zu 85 vH
im Folgejahr abgebaut wird. Der EinfluB des Fiskalimpulses ist dagegen nicht
signifikant. Die Entwicklung des nominalen BIP in der Bundesrepublik
Deutschland im Zeitraum 1973—1989 LiBe sich somit nicht durch die vorange-
gangene Fiskalpolitik erkliren, woh! aber durch die vorangegangene Geldpoli-
tik, Dabei liegt der Anstieg des nominalen BIP im Durchschnitt bei knapp 80
vH der vorangegangenen Geldmengenausweitung.

Dieses Resultat impliziert, dal ein Anstieg der Geldmenge eine Verminde-
rung der Umlaufsgeschwindigkeit (gemessen als Relation von BIP zu M3) mit
sich bringt. Der zu beobachtende Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit stellt
somit kein rein zeitbezogenes Phinomen dar, wie sich auch daran zeigt, da die
Konstante in Gleichung (4) nicht signifikant ist. Er muf} also auf andere Weise
erklirt werden. Eine gingige Begriindung besteht dabei darin, dafl die reale
Geldnachfrage einkommenselastisch ist? und die Giiternachfrage bei einem An-
stieg der realen Geldmenge unterproporttional zunimmt.

Um den Zusammenhang zwischen dem realen BIP und der realen Geld-
menge zu priifen, wurden zusitzliche Regressionsschitzungen vorgenommen.
In den Gleichungen (1} und (2} in Tabelle 3 wird das Niveau des realen BIP
erklirt durch das Niveau der realen Geldmenge M3 im laufenden Jahr bzw. im
4. Quartal des Vorjahres (Schitzungen auf der Basis von M3 im Vorjahresdurch-
schnite ergaben ein deutlich schlechteres Schitzergebnis). Der Koeffizient der
realen Geldmenge liegt jeweils bei 0,60; dies entspricht einer Einkommenselasti-
zitit von etwa 1,7, wie sie schon bei den zuvor genannten einfachen Beobach-
tungen erkennbar war.? Betrachtet man die Standardfehler der Schitzgleichun-
gen, so 138t sich das reale BIP eines Jahres — dhnlich wie schon das nominale BIP
—am besten mit dem Niveau der Geldmenge im Durchschnitt des 4. Vorjahres-
quartals erkliren. Allerdings weist der niedrige Durbin-Watson-Wert der Glei-
chung (2) auf eine Autokorrelation der Storvariablen und eine Fehlspezifikation
der Schitzgleichung hin.

Ein Grund f{iir cine Fehlspezifikation kénnte darin bestehen, dall der bei der
Berechnung der realen Geldmenge zugrundegelegte BSP-Deflator Minderun-
gen der Kaufkraft des Geldes nicht erfalit, die sich aus Zinserhéhungen und dem
damit verbundenen Anstieg der Finanzierungskosten ergeben. Dieser Einflufi-
faktor, der insbesondere fiir die Nachfrage nach Bauleistungen von Bedeutung
sein diirfte, 138t sich dadurch erfassen, dafl man das Zinsniveau als zusitzliche
EinfluBvariable in die Schitzgleichung aufnimmt. Ein zweiter Grund fiir eine
Fehlspezifikation kdnnte darin liegen, daB der unterschiedliche Liguidititsgrad
der tn M3 enthaltenen Komponenten nicht beriicksichtigt wird. Eine Mdéglich-
keit, den Liquidicditsgrad in der Schitzgleichung zu erfassen, besteht darin, daB8
man die Relation von Zentralbankgeldmenge zu M3 als zusitzliche Eeklirongs-

3 So sicht es auch die Bundesbank [1992, 5. 22 und 5. 28-29).
4 Dieses Ergebnis wird durch die im Anhang vorgenommene explizite Geldnachfrageschitzung
bestitigt und stellt sich auch dann ¢in, wenn ZinsgroBen in die Untersuchung einbezogen werden.
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Tabelle 3 — Schitzgleichungen fiir das reale Bruttoinlandsprodukt

S.E. itz D.W. ADF
(1) InBIPR =6,19 + 0,60 InM3R 1,09 0,99 1,51 -3,29
(193,74)** (38,95)%* i
) WBIPR =621 + 0,60 InMIRQ4(—1) 0,99 0,99 113 —238
(217.68)**  (42,91)**
(3) WBIPR =674 + 0,60 InMIRQ4(—1) 0,59 0,99 2,04 -3,85

(55,33)%*%  {44,17)**
—033RLQ4(—1) + 0,35 InZBGM3Q4(—1)

(2.42)* (3.65)**

4 WBIPR=675 + 0,60 InMGRQ4{—1) 0,55 0,99 2,01 —3,79
(759,49)%* (77 44)%*

{5) DInBIPR = 0,001 + 063 DInMGRQ4{—1) 0,59 0,90 2,01 ~3.61

©,30)  (11,88)**
—0,95RES4{—1) + 0,12 DFI(—1)
(3,15)%* ©,73)
Schitzzeitraum: fiir Niveauschiczungen 1972-1989,
fir Schitzung von Anderungsracen 19731989,

BIPR =reales Bruttoinlandsprodukt; M3R = Geldmenge M3 deflationiert mit dem BSP-Preis-
index; RL = Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere; ZBGM3 = Reladon von Zentralbank-
geldmenge zu M3; MGR = gewichtere reale Geldmenge (Definition im Text); RES4 = Schicz-
fehler der Gleichung (4); zu weiteren Erfiuterungen vgl. Tabelle 2.

Quelie; Eigene Berechnungen.

variable in die Gleichung aufnimmt. Da liquide Anlageformen in der Zentral-
bankgeldmenge ein stirkeres Gewicht haben als in M3, reflektiert der Anstieg
der Relation von Zentralbankgeldmenge zu M3 ¢ine Zunahme des Liquiditits-
grads.> Wie Schitzgleichung (3) zeigt, sind beide der genannten zusitzlichen
EinfluBfaktoren signifikant. Durch ihre Aufnahme wird die Autokorrelation
beseitigt und der Standardfehler nochmals erheblich vermindert. Der Koeffi-
zient der Zinsvariablen liegt bei — 0,33 vH; er ist also etwa halb so hoch wie
der Koeffizient der realen Geldmenge. Dies impliziert, daB ein Anstieg des
langfristigen Zinsniveaus um einen Prozentpunkt das reale BIP ungefihr in der
gleichen Weise mindert, wie ein Anstieg des BSP-Deflators um 0,5 vH (bei
gegebener Geldmenge).®

Betrachtet man den EinfluB des durch die letzte Variable in Gleichung (3)
erfaiten Liquidititsgrads, so erhiht ein Anstieg der Relation von Zentralbank-
geldmenge zu M3 um 1 vH das reale BIP um 0,35 vH; eine Zunahme des
Liquidititsgrads hat also einen positiven Effekt auf die Nachfrage. Dieser Effekt

 Der trendmibige Anstieg beider GeldmengengréBien war im Beobachtungszeitraum etwa
gleich.

8 Emtsprechend liBc sich ein um Zinseffekte korrigierter BSP-Deflator errechnen: InPK = In P
+ 0.5 RL, mit P = BSP-Deflator und PK = korrigierter BSP-Deflatar.
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kann statt Gber die Aufnahme einer zusitzlichen Variablen in die Schitzglei-
chung auch iiber die Spezifikation einer ,,gewichteten Geldmenge' erfallt wer-
den. Im vorliegenden Fall LiBt sich die Nachfrageentwicklung am besten durch
etne Kombination von M3 und Zentralbankgeldmenge mit einer geometrischen
Gewichtung von etwa 0,4 fiir M3 und 0,6 fiir die Zentralbankgeldmenge
erkliren.?

Deflationiert man die auf diese Weise bestimmte gewichtete Geldmenge mit
dem umn Zinseffekte korrigierten BSP-Preisindex, so erhiilt man die gewichtete
reale Geldmenge MGR, in der die in Gleichung (3) enthaltenen Erklarungsfak-
toren in einer Grofle zusammengefalt sind.® Die entsprechende Regressions-
schitzung ist in Gleichung (4) dargestellt.

Eine Schitzung der Anderungsraten des realen BIP ist in Gleichung (5)
aufgefiihrt, wobei als erklirende Faktoren verwendet werden:

— die Zuwachsrate der gewichteten realen Geldmenge im Verlauf des Vorjahres,

— die ,reale Nachfrageliicke'* des Vorjahres, d.h. die Abweichung des realen
BIP von seinem auf der Basis von Gleichung (4) geschitzten Gleichge-
wichtswert und

— die Anderung des konjunkturellen Impulses der Fiskalpolitik im vorangegan-
genen Jahr.

Wie das Schitzergebnis zeigt, ist der konjunkturelle Impuls der Fiskalpolitik
— wie schon bei der Schitzung des nominalen BIP — nicht signifikant.® Der
EinfluB einer Anderung der gewichteten realen Geldmenge ist dagegen hochsig-
nifikant, wobei e¢in Ansticg von MGR um 1 vH eine Ausweitung des realen BIP
um rund 0,6 vH bewirkt. Der Einfluf} der ,,realen Machfrageliicke® ist ebenfalls
signifikant; der Koeffizient von — 0,95 impliziert dabei, daf} eine Abweichung
des realen BIP von seinem Gleichgewichtspfad im folgenden Jahr nahezu voll-
standig abgebaut wird.1?

In Schaubild 5 sind die tatsichlichen und die auf der Basis von Gleichung (3}
geschitzten Zuwachsraten des realen BIP aufgefithrt. Die Schitzgleichung spie-
gelt die tatsichliche Entwicklung dabei relativ gut wider. Dies ist um so be-
merkenswerter, als zur Erklirung nur Variable des Vorjahres herangezogen

7 Da die GeldmengengréBen in der Schitzgleichung in logarithmierter Form erfalit werden,
gilt: 0,60 (In M3 — In P} + 0,35 (In ZBG — In M3) = 0,25 (In M3 — InP} + 0,35 (In ZBG — In P}.
Die Koeffizienten von 0,25 und 0,35 entsprechen einer Relation von rund 0,4 zu 0,6. Dieses Resultar
impliziert gleichzeitig, daB die fiir die Erklirung der Nachfrageentwicklung beste Gewichtung der
liquiden Komponenten unterhalb derjenigen liegt, die bei der Berechnung der Zentralbankgeld-
menge vorgenommen wird.

# Dabei gilt: In MGR = [{0,60 In ZBG + 0,40 In M3) — In P — 0,5 RL].

? Zu einem 3hnlichen Ergebnis gelangt auch Scheide [1991] bei ciner Regressionsschatzung fiir
die realen Inlandsausgaben.

19 Zusitzliche Untersuchungen ergaben, dal die Zuwachseate der realen Geldmenge nicht von
den Residuen der Niveaugleichung mit Verzdgerungen abhingig ist. Gleiches gile fiir die Zuwachs-
rate det nominalen Geldmenge in Tabelle 2. Von daher kann die Geldmenge im Sinne der Gblichen
Terminologice als schwach exogen beziiglich des Brartoinlandsprodukts angesehen werden.
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Tabelle 4 — Schitzgleichungen fiir den Zusammenhang zwischen Bruttoin-

landsprodukt und erweiterter Geldmenge M3E

S.E.

R2

D.W. ADF

(1) IBIPR =69 + 058 1aM3ERKQ4(—1)
(63,94)%% (39,15)**
+ 0,44 INnZBGM3EQ4(—1)
(5.08)%*
@ InBIPR=69% + 0,58 [nMEGRQ4(—1)
(753,79)*%  (61,22)%*
(3 DInBIPR = 0,001 + 06! DInMEGRQ4 (-1}
0,32)  (10,61)**
— {10 RES2{—1)
(3.81)%w

Schitzzeitraum: fiir Niveauschitzungen 19741989,

0,60

0,58

0,60

gleichung (2); zu weiteren Erliuterungen vgl. Tabelle 2.

0,99

0,99

089

fiir Schiitzung von Anderungsraten 1975-1989.

M3ERK = Geldmenge M3E deflationiert mit dem um Zinseffekte korrigierten Preisindex des
BSP; ZBGM3E = Zentralbankgeldmenge in Relation zu M3E; MEGR = gewichtete reale Geld-
menge mit M3E (InMEGR =0,75 InZBG + 0,25 InM3E — InPK); RES2 =Residuen der Schicz-

2,03 — 3,66

2,03 —3,67

—-3.92

Queile: Eigene Berechnungen.
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werden. Der hier dargestellte Zusammenhang ist somit fiir die Konjunkturpro-
gnose von besonderem Interesse. Der EinfluB der ,,realen Nachfrageliicke' des
Vorjahres wird im Schaubild gesondert aufgefiihrt. So ist, wie sich zeigt, bei-
spielsweise die Konjunkturabschwichung int den Jahren 1977 und 1987 zu cinem
erheblichen Teil darauf zuriickzufithren, dafl das reale BIP in den jeweiligen
Vorjahren iiber seinem Gleichgewichtspfad lag und — im Zuge der Anpassung
an die Normalrelation — in den beiden genannten Jahren entsprechend verhalien
expandierte.!? ) .

In Tabelle 4 sind Schitzgleichungen fiir das reale BIP aufgefiihrt, bei denen
zur Erklirung statt der Geldmenge M3 die erweiterte Geldmenge M3E herange-
zogen wird. Der Schitzzeitraum ist kiirzer als bei den Gleichungen in Tabelle
3, da Daten fiir M3E erst ab 1973 vorliegen. Betrachtet man Gleichung (1), so
ist das Schitzergebnis dhnlich gut wie bei einer Regression mit M3. Die Koeffi-
zientent der Gleichung implizieren, dal3 der geschitzte Zusammenhang auch
tiber eine gewichtete Geldmenge abgebildet werden kann, bei der das geome-
trische Gewicht der Zentralbankgeldmenge rund 0,75 und das von M3E rund
0,25 ausmacht (Gleichung 2).12 Das gegeniiber der Schitzung auf der Basis von
M3 relativ hohe Gewicht der Zentralbankgeldmenge diirfte damit zu erkliren
sein, daf3 der Liquidititsgrad von M3E insgesamt geringer ist und die Korrektur
zur Erfassung des Liquidititsgrads entsprechend stirker ausfallen muf als bes
Schitzungen auf der Basis von M3,

Eine Schitzung der Anderungsraten ist in Gleichung (3) wiedergegeben.
Danach fiihrt eine Ausweitung der hier betrachteten gewichteten realen Geld-
menge um 1 vH zu einem Anstieg des realen BIP um rund 0,6 vH. Der Effekt
ist somit dhnlich hoch wie bei den Schiatzungen auf der Basis von M3. Die reale

1t Enwsprechende Schirzgteichungen fiir das reale BSP fithren — wie zusitzliche Untersuchungen
zeigten — zu einem reche Shnlichen Ergebnis wie die Schirzgleichungen fiir das reale BIP; allerdings
ist der Standardfehler bei den Schitzgleichungen fir das BSP ecwas hiher. Die realen Inlandsausga-
ben lassen sich mit den hier herangezogenen Variablen weniger gut erkliaren. Wie friithere Untersu-
chungen [Trapp, 1976; Scheide, 1991] gezeigt haben, sichen die realen Inlandsausgaben {(INLR) in
ciner recht engen Bezichung zur Geldmenge M. Eine einfache Niveauschitzung, die i Rahmen
der vorliegenden Untersuchung fiir den Zeitraum 1972-89 durchgefiithre wurde, bestitigt dies:

InINLR = 674 + 0,58 In MIRQ4( — 1);
(459,17)%*  (47,19)%*

S.E.=082; R2=099; D.W =228

Bei der Berechnung der realen Geldmenge MIR wurde der um Zinseffekte korrigierte BSP-
Deflator verwendet; bei einer Berechnung mit dem Deflator der Inlandsausgaben zeigten sich deut-
lich schlechtere Schitzwerte. Dies diirtte wie folgt zu erkldren sein. Steigen die Importpreise, so sinkt
nicht nur die Kaufkraftt des Geldes, sondern auch das Realeinkommen der Inlander und damit der
gewiinschte Geldbestand. Bei geniigend hoher Einkommenselastiziczt der Geldnachfrage kann der
zweite Effekt den erstgenannten Effeke kompensieren; vgl. hierzu auch Tower [1975].

12 058 (In M3E — In PK) + 0,44 (In ZBG — In M3E} = 0,14 (In M3E — In PK) + 0,44
{ln ZBG — In PK); die Relation der Koeffizienten liegt bei etwa 0,25 zu 0,75,
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Nachfrageliicke des Vorjahres hat ebenfalls einen signifikanten Erklirungsge-
halt, wobel angesichts des Koeffizienten von — 1,10 eine leichte Tendenz zur
Uberkorrektur besteht, die allerdings wegen der relativ niedrigen Zahl der
Freiheitsgrade der Schirzung vorsichug betrachtet werden sollte.

Implikationen fiir Geldpolitik und Konjunkturprognosen

Bei ihrer potentialorientierten Geldpolitik bezieht die Bundesbank trend-
miBige Anderungen der Relation von Geldmenge und nominalem BIP mit ein.
[ den vergangenen Jahren ist sie dabei so verfahren, daB der Riickgang der
Geldumlaufsgeschwindigkeit von M3 bei der Formulierung des Geldmengen-
ziels durch einen Zuschlag von 0,5 vH beriicksichtigt wurde. Dieses Verfahren
hat den Vorzug, daf} es besonders einfach ist. Dennoch erscheint es angesichts der
hier vorgelegten Untersuchungsergebnisse nicht optimal, da eine stetige, rein
zeitabhiingige Verminderung der Umlaufsgeschwindigkeit nicht festzustellen
ist. Sie wire auch theoretisch nur schwer begriindbar. Einen trendmifBigen
Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit kdnnte man mit einem zeitabhingigen
technischen Fortschritt bei der Abwicklung von Zahlungsgeschiiften erkliren,
einen Riickgang hingegen nicht. Er muB also auf andere Weise erklirt werden.
Ublicherweise geschieht dies dadurch, daff Geld als eine VermégensgroBe ange-
sehen wird, bei der die Nachfrage einkommenselastisch ist. Dies bedeutet zwei-
erlei: Erstens, der Geldbestand steigt stirker als das Bruttoinlandsprodukt und,
zweitens, der Riickgang der Geldumlaufsgeschwindigkeit ist wm so ausgepriig-
ter, je stirker das Wirtschaftswachstum austille. Diese Aussagen werden sowohl
durch die in Tabelle 1 dargestellten Beobachtungen als auch durch die nach-
folgenden Skonometrischen Berechnungen gestiitzt, die zeigen, daf} der Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 1973-1989 bei 60 vH des An-
stiegs der realen Geldmenge M3 und die Einkommenselastizitit entsprechend
bei rund 1,7 lag.

Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit lassen sich dann bei der Kalkula-
tion des Geldmengenziels in der folgenden Weise beriicksichtigen. Im ersten
Schritt wird die Wachstumsrate des Produktionspotentials geschiitzt. Im zweiten
Schriet wird diese Rate in der Weise korrigiert, daB} sie mit der Einkommensela-
stizatit muleipliziert wird; der resultierende Wert zeigt, wie hoch der Geldmen-
genanstieg ausfallen muf3, um das angestrebte reale Wachstum zu finanzieren.
Im dritten Schritt wird dann die von der Bundesbank tolerierte Inflationsrate
addiert. 13

Dieses Vorgehen kann anhand des folgenden Beispicls verdeutlicht werden.
Zugrundegelegt sei ein Potentialwachstum von 3 vH und eine tolerierte Infla-

13 Dieses Verfahren ist jm Einklang mit dem Ergebnis einer Untersuchung der Bundesbank
(1992, 8. 29]: ,, Verinderungen der Geldmenge, die tiber das (kotrigierce) Wachstum des Produk-
nonspotentials hinausgehen, schlagen sich langiristig in vollem Umfang im Preisniveau nieder*’. Bei
der dort angesprochenen Kotrektur handelt es sich, wie dem zugrunde liegenden Modell zu enmneh-
men ist, um die Multiplikation mic der Einkommenselastizicic der Geldnachfrage.
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tionsrate von 2 vH.'4 Bei einer langfristigen Einkommenselastizitit von rund
1,7 erfordert die Finanzierung eines dreiprozentigen Potentialwachstums eine
Ausweitung der Geldmenge M3 um 5 vH. Rechnet man eine tolerierte Infla-
tionsrate von 2 vH hinzu, so ergibt sich fiir eine potentialorientierte Zunahme
der Geldmenge M3 ein Wert von 7 vH.15 Bei einem Potentialwachstum von 3,5
vH wiirde der entsprechende Wert bei 7,8 vH Legen.'®

Wendet man die hier angestellten Uberlegungen auf die akeuelle Geldpolitik
an, so besteht eine zentrale Frage darin, ob die fiir den Zeitraum bis 1989 er-
mittelte Einkommenselastizitit der Geldnachfrage auch weiterhin vorausgesetzt
werden kann. Denn in den letzten Jahren ist es zu verschiedenen Entwicklungen
gekommen, die eine Anderung des Anlegerverhaltens signalisieren und mog-
licherweise Auswirkungen auf die Einkommenselastizitit der Geldnachfrage
haben.

Der erste Faktor besteht in dem starken Asistieg der im Austand gehaltenen
Bankguthaben, welcher seit 1989 zu beobachten ist. Die Verlagerung von Gut-
haben ins Ausland dimpft den Zuwachs von M3, ohne daB es in gleichem Maile
zu einet Verringerung der Giiternachfrage kommt. Das bedeutet, daB die Um-
laufsgeschwindigkeit von M3 héher (und die Einkommenselastizitit niedriger)
ausfille als im Zeitraum bis 1989.

Der zweite Faktor besteht in dem ungewdhnlich starken Riickgang der Spar-
guthaben mit gesetzlicher Kiindigungsfrist, der in den letzten Jahren festzustel-
len ist. Dieser Riickgang 146t sich damit erkliren, daB3 die Sparzinsen seit 1988
auf einem niedrigen Niveau verharren und der Zinsabstand gegeniiber anderen
Anlageformen grofler ist als in fritheren Hochzinsperioden. In dem MaBe, in
dem Anleger von Sparguthaben auf Termineinlagen iiberwechseln, ergibt sich

14 Diese Werte entsprechen weitgchend den Werten, die die Bundesbank [1991, S. 9] bei der
Ankiindigung ihres Geldmengenziels fiir 1992 zugrunde gelegt hat. Das Potentialwachstum wird
dort mit 2,75 vH geringfiigig niedriger veranschlage. Der Sachverstindigentat [1991, 5. 180] schitze
das Potentialwachstum auf rund 3,5 vH.

% Die traditionelle Berechnungsweise, bei der ein Zuschlag von 0,5 Prozentpuakien zar Summe
von Potentialwachscum und tolerierter Inflationsrate vorgénommen wird, wiitde dagegen nur ein
Geldmengenwachstum von 5,5 vH ergeben, den tatsiichlichen Finanzierungsbedarf also erheblich
unterschitzen, In der Periode 1979—1989 wurde ¢in durchschnittliches Wachstum des nominalen
BIP von 5 vH bei einet Geldmengenausweitung von 6,4 vH erceiche (Tabelle 1), wobei sich die
Komponenten auf rund 2 vH Realwachstum und 3 vH Inflation verteilten; streby man lingerfristig
ein Nominalwachstumt von 5 vH an, das sich aus 3 vH Realwachstum und 2 vH Inflation zusammen-
setzt, 50 ist wegen der positiven Einkommenselastizitit der realen Geldnachfrage eine vergleichs-
weise stirkere Geldmengenausweitung erforderlich, in dem vorliegenden Fall also 7 state 6,4 vH.

14 Wegen der Anpassung von Lohnen und Preisen in Ostdeutschland an das westdeutsche
Niveau liegt die Inflationstate (gemessen am BSP-Deflator) fiir Deutschland insgesamt derzeit um
etwa einen Prozentpunkt héher als fiir Westdeutschland. Eine tolerierte Inflationsrate von 2 vH fiir
Gesamtdeurschland impliziert somit eine tolerierte Inflationsrate fir Westdewtschland von 1 vH, was
angesichts des hohen Preisanstiegs in der Ausgangssituation ein ,ausgesprochen chrgeiziges Ziel”
[Deutsche Bundesbank, 1991, S. 9] darseeltt. Zu einer Diskussion dariiber, ob und inwieweit die
Bundesbank einen voriibergehenden iiberproportionalen Preisanstieg in Ostdeutschland durch eine
zusitzliche Geldmengenausweitung alimentieren soll, vgl. Sachverstindigenrat [1991, 5. 181 f.] und
Neumana [1992].
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lediglich eine Strukturverschicbung innerhalb von M3, die eine Geldmengen-
stenerung auf der Basis von M3 nicht tangiert. Schaubild 4 zeigt, daB der Ver-
minderung des Anteils von Sparguthaben bei einem Zinsanstieg iiblicherweise
ein deutlicher Anstieg des Anteils der Termineinlagen gegeniibersteht. Es ist
allerdings méglich, daf} der ungewdhnlich starke Abbau von Sparguthaben mit
gesetzlicher Kiindigungsfrist zu einem Ausweichen auf Anlageformen innerhalb
des Bankensektors gefiihre hat, die nicht zu M3 rechnen, beispielsweise zu
Sparbriefen, zu Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist, zu kurzfristigen
Bankschuldverschreibungen oder zu Anlagen bei auslindischen Banken, so dal
sich der Zusammenhang zwischen M3 und BIP gegeniiber fritheren Jahren
gelockert hat.

Der dritte Faktor liegt in der wachsenden Bedeutung von geldmarktnahen
Fonds. In dem Male, in dem die Neigung zunimmt, kurzfristige Anlagen
auBerhalb des Bankensektors zu halten, vermindert sich die Einkommenselasti-
zitit der Nachfrage nach M3 {und anderen Geldmengenaggregaten) gegeniiber
friiheren fahren. Allerdings ist es zur Zeit schwer abzuschitzen, wie bedeutsam
der Effeke dieser Strukturinderung ist. Dies liegt vor allem daran, daf geld-
marktnahe Fonds nicht nur ein Substitut fiir kurzfristige Bankeinlagen sind,
sondern auch ein Substitut fiir die Direktanlage im Wertpapierbereich, wobei
die relative Bedeutung dieser beiden Komponenten bislang nicht bekannt ist.

Der vierte Faktor besteht in den Auswirkungen, die die deutsche Einheit fiir
den Zusammenhang von Geldmenge und BIP gehabt hat. Die Einfithrung der
D-Mark in den neuen Bundeslindern fithrte zunichst zu einem Riickgang der
Umlaufsgeschwindigkeit von M3. Der Sachverstindigenrat [1991, S. 121] sieht
den Grund hierfiir primir in dem Vermigensstruktureffekt der Wihrungs-
union : Da die Biirger in den neuen Bundeslindern ihr Geldvermdgen zunichst
fast ausnahmslos in Aktiva hielten, die zu M3 rechnen, nahm die Relation von
BIP zu M3 auf Deutschland insgesamt bezogen zunichst zu. Im Zuge der
Anpassung der Vermogensstruktur an die westdeutschen Relationen kam es zu
ciner Umschichtung zugunsten lingerfristiger Anlageformen und einem da-
durch bedingten uniiblichen Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit von M3.

Betrachtet man die hier genannten Faktoren, so gibt es Indizien dafiir, dal3
sich die Struktur der Geldvermdgenshaltung in den neuen Bundeslindern im
Jahresverlauf 1991 weitgehend normalisiert hat {DIW 1992] und die Bedeutung
der Sondereinfliisse durch die deutsche Einheit von daher erheblich geringer
geworden ist.17 Die anderen genannten Faktoren kdnnten auch weiterhin eine
Rolle spielen; dies gilt insbesondere flir die Verlagerung von Guthaben ins
Ausland. Insofern diirfte es sinnvoll sein, als Zwischenziel kiinftig eine Geld-
mengengrdBe zu wihlen, die gegeniiber Anderungen in der Struktur der zins-
tragenden Geldvermogensgrofien robuster ist als M3, In Frage kommen dabei

7 Damit erscheint ein Abschiag bei der Bemessung des Geldmengenziels, wie ihn die Bundes~
bank bei der Ankiindigung des Zielkorsidors fiir 1992 vorgenommen hat, nicht mehr erforderlich.
So sieht es auch der Sachverstindigenrat [1991, S. 182]. Eine andere Auffassung vertritt Neumann
[1992], der schitze, daB der monetire Uberhang bei M3 Ende 1991 mindestens 3 Prozentpunkee
betrug.
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M3E oder die Zentralbankgeldmenge. So wird eine Geldmengensteuerung auf
der Basis von M3E durch die Verlagerungen von Guthaben ins Ausland kaum
beriibirt. Allerdings ist bei der Formulierung eines Geldmengenziels auf der Basis
von M3E zu beritcksichtigen, daf} die Einkommenselastizitit der Nachfrage bei
diesem Aggregat gréfer ist als bei M3 oder der Zentralbankgeldmenge. Die
angekiindigte Geldmengenzuwachsrate miilte somit bei einer an M3E orien-
tierten Strategie entsprechend hoher liegen. Auf die Zentralbankgeldmenge
wirkt sich eine Verlagerung von Guthaben ins Ausland deswegen nur wenig aus,
weil zinstragende Anlageformen bei der Zentralbankgeldmenge ein vergleichs-
weise geringes Gewicht haben; zudem ist die Zentralbankgeldmenge relativ
unempfindlich gegeniiber der Verlagerung von Spareinlagen mit gesetzlicher
Kiindigungsfrist zu Anlageformen wie Sparbriefen und Spareinlagen mit ver-
einbarter Kiindigungsfrist, da letztere iiber die Mindestreserve i gleichen Um-
fang erfallt werden, Sowohl M3E als auch die Zentralbankgeldmenge haben
somit einen Vorteil gegeniiber M3.

Eine noch bessere Losung kdnnte darin bestchen, dafB sich die Bundesbank
kiinftig an einer ,,gewichieten Geldmenge* orientiert, Die oben aufgefiihrten
dkonometrischen Untersuchungen haben gezeigi, daBl weder die Geldmengen
M3 oder M3E noch die Zentralbankgeldmenge den unterschiedlichen Liquidi-
titsgrad der einzelnen Geldmengenkomponenten optimal erfassen: In M3 und
M3E sind die liquiden Komponenten zu schwach, in der Zentralbankgeldmenge
dagegen zu stark gewichtet.!® Unter diesem Aspekt bietet es sich an, das mone-
tire Zwischenziel in Form einer gewichteten Kombination von Geldmengen-
grofen zu formulieren, in der der unterschiedliche Liquidititsgrad der verschie-
denen Komponenten angemessen beriicksichtigt wird. Nach den hier durchge-
fiihrten Berechnungen liefert eine Kombination von Zentralbankgeldmenge
und M3E im Verhilinis 3:1 flir die Vergangenheit relativ gute Ergebnisse.

Fiir die Konjunkturprognose sind die Ergebnisse der vorliegenden Untersu-
chung vor allem insofern interessant, als sie zeigen, daf} das reale BIP bemerkens-
wert gut mit Informationen iiber Geldmenge, Preise und Zinsen im vierten
Quartal des Vorjahres erklirt werden kann, die sich in einer einzigen Grifien —
der ,,gewichteten realen Geldmenge' — zusammenfassen lassen; dabei sind ver-
schiedene Gewichtungsverfahren méglich, die bislang zu recht ihnlichen Ergeb-
nisse fiibren. Die Anwendung der entsprechenden Schirzgleichungen fiir eine
Prognose der kiinftigen Konjunkturentwicklung ist allerdings wegen des Eftekts
der.deutschen Einheit nicht ohne weiteres moglich. Dafiir gibt es vor allem zwet
Griinde.

Erstens hac sich die Niveaubeziehung zwischen Geldmenge und BIP durch die
Einheit geindert. Ublicherweise war es bisher so, daBl das BIP bei einem Anstieg

18 Dije Ubergewichtung der liquiden Komponenten in der Zentralbankgeldmenge war nach
Aussage der Bundesbank [1988, S. 19] der Hauptgrund fiir den Ubergang zu M3 als Zwischenziet
der Geldpolitik. Aus der Sicht der hier vorgelegten Untersuchungen fiel diese Korrekeur allerdings
insofern zu seark aus, als der fiir den Zusammenhang von Geldmenge und Nachfrage bedeutsame
Liquidititsgrad der verschiedenen Geldmengenkomponenten bei einer Qrientierung an M3 Gber-
haupt nicht beriicksichtigt wird.
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der Geldmenge wegen der positiven Einkommenselastizitdt unterproportional
zunahm. Bei dem einigungsbedingten Anstieg von Geldmenge und BIP ist eine
entsprechende unterproportionale Zunahme nicht zu erwarten.!® Bei der Ni-
veauschitzung ist somit eine Anpassung der Konstanten erforderlich, wobei sich
allerdings nicht eindeutig sagen liBt, wie stark sie ausfallen soll. Eine Schitzung
der Niveaubezichung zwischen Geldmenge und BIP und die daraus abgeleitete
Berechnung einer ,,Nachfrageliicke’ ist entsprechend schwierig.2®

Zweitens haben sich durch die anfingliche Struktur des Geldvermégens in

den neuen Bundeslindern und die daraus resulticrenden Anpassungsvorginge
_zunichst Sondereflekte exgeben, die den Aussagewert von traditionellen Schirz-
gleichungen fiir das BIP voriibergehend erheblich gemindert haben. Allerdings
diirften diese Sondereffekte inzwischen weitgehend ausgelaufen sein, so dall tra-
ditionelle Zusammenhinge wieder an Bedeutung gewinnen und fiir die Kon-
junkturprognose genutzt werden kénnen.

Legt man die hier dargestellten Schitzgleichungen zugrunde, so diirfte der
Anstieg des realen BIP im Jahresdurchschnitt 1993 in besonderem Mafle von der
Zuwachsrate der gewichteten realen Geldmenge im Zeitraum vom 4. Quartal
1991 bis zum 4. Quartal 1992 abhingen.?! Eine {iberschligige Berechnung
konnte dann etwa wie folgt aussehen. Der Anstieg des um Zinseffekte korrigier-
ten BSP-Deflators diirfte (angesichts einer bislang leicht riicklaufigen Entwick-
lung der langfristigen Zinsen) im Jahresverlauf 1992 bei rund 4,5 vH liegen. Das
Wachstum der gewichteten Geldmengengréﬂen hingt von der weiteren Geld-
politik der Bundesbank ab. Unterstellt man eine Zuwachsrate der hier betrach-
teten Geldmengenaggregate von 7 bis 8 vH,22 so gelangt man zu einer Zu-
nahme der realen gewichteten Geldmenge von 2.5 bis 3,5 vH im Jahresverlauf
1992 und zu einer Expansionsrate des realen BIP flir Gesamtdeutschland in einer
GrBenordnung von 1,5 bis 2 vH im Jahresdurchschnitt 1993. Diese Zuwachs-
tate wiirde unter dem erwarteten Wachstum des Produktionspotentials liegen.
Der Grund dafiir wire allerdings niche in einer zu restriktiven Geldpolitik zu
sehen, sondern in dem — auch durch di¢ letzten Lohnrunden bedingten —starken
Preisanstieg und der damit einhergehenden Minderung der realen Geldmengen-
expansion. Eine giinstigere Konjunkturentwicklung in den Jahren nach 1993
wird somit — bei stetiger Geldmengenpolitik — entscheidend von der Preisent-

19 Denkbar ist sagar eine iiberproportionale Zunahme, da das Pro-Kopf-Einkommen im Bun-
desgebiet durch die Einbezichung der newen Bundeslinder gesunken ist.

20 Man kénnte versuchen, die Niveauinderung tiber die Aufnahme einer Dummy-Variablen fiir
die Jahre ab 1990 zu schiitzen; allerdings ist dies gegenwiirtig problemarisch, da die Dummy-Varia-
bie sich bislang nur auf zwei Jahze bezichen wiirde, so daB die Wahrscheinlichkeit groB ist, daB sie
nicht nur den Niveausprung, sondern auch die in diesen beiden Jahren aufgetretenen Sondereinfliisse
reflektiert.

21 Hinzu kommt der Einflu} der 1992 bestehenden Nachfrageliicke, die allerdings wegen der
genannten Probleme einer Niveauschitzung derzeit schwer zu ermirteln ist.

22 Die gewichtete Geldmenge (Zentralbankgeldmenge und M3 im Verhilenis 3:2) lag im Mirz
1992, auf Jahresrate umgerechnet, um rund 8 vH iiber dem Wert des 4. Quartals 1991; die Zo-
wachsrate der gewichreren Geldmenge mit M3E (Zentralbankgeldmenge und M3E im Verhiltnis
3:1) war dhnlich hoch.
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wicklung abhingen: Je geringer der Lohn- und Preisanstieg, desto kriftiger die
Zunahme der realen Geldmenge und desto stirker der Anstieg der realwirt-
schaftlichen Aktivitir.

Anhang

In Tabelle 5 sind verschiedene Schitzgleichungen fiir die reale Geldnachfrage
aufgefithre. In Gleichung (1) wird der Realwert der Geldmenge M3 im Jahres-
durchschnitt erklirt durch das Nivean des realen BIP im gleichen Jahr; dabei
ergibt sich eine Einkommenselastizitit von 1,66. In Gleichung (2) werden Geld-
und Kapitalmarktzinsen als zusitzliche Variable beriicksichtigt; von der Theorie
her ist dabei zu erwarten, daf.der Einfluf} der kurzfristigen Zinsen positiv ist,
da M3 zinstragende Aktiva mit kurzer Laufzeit enthilt; der EinfluB der langfri-
stigen Zinsen miillte entsprechend negativ ausfallen. Durch die Einbeziehung
der Zinsen in die Regressionsgleichung erhiht sich die geschitzte Einkommens-
elastizitic geringfiigig auf 1,70. Bemerkenswert ist, daf} die ZinsgroBen nicht das
erwartete Vorzeichen haben. Ein Grund hierfiir kann darin liegen, daf} die zu-
grundeliegende Annahme, nach der die Geldnachfrage vom Niveau des laufen-
den BIP abhingt, das tatsichliche Verhalten nicht zutreffend beschreibt.

Eine alternative Hypothese lautet, daBl die Héhe der realen Geldhaltung be-
stimmt wird durch das Niveau der geplanten Giiterkiufe in der nachfolgenden
Periode. Unterstellt man, dafi die tatsichlichen Giiterkiufe den geplanten Kiu-
fen entsprechen, so kann man diese Hypothese dutch eine Regressionsschitzung
wie in Gleichung (3) erfassen, bei der das Niveau des realen BIP im laufenden

Tabelle 5 ~ Schitzgleichungen fiir die reale Geldnachfrage

S.E. R= D.W.
8 InM3R = ~1026 + 1,66 mBIPR 1.81 0,99 1,48
(32,37)%* (38,95)**
{2} InMIR = —10,60 <+ 1,70 nBIPR 1,64 0,99 1,54
(25.00)%% (31,71)**
+1,00 RL — 0,68 RK
{1,52) 219
(3) InMGRQ4(—-1)=—11.15 + 1,65 nBIPR LR 0,99 2.0
{70,32)%% (77 44)k*
(9 InMGRQ4(—1) = —11,05 + 1,64 InBIPR 0,87 0,99 2,33
(50,50)** (59,50
—0A3RLQ4(—1) + 023 RKQ4(—1)
(1,40) (1.80)
Schitzzeitraum: 1972-1989
RK = Zinssatz fiir Dreimonatsgeld; zu weiteren Erlduterungen vgl. Tabelle 2 und 3.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Jahr die Héhe der realen Geldmenge im 4. Quartal des Vorjahres erklart, wobei
aus den im Zusammenhang mit den Schitzungen in Tabelle 3 genannten Griin-
den die gewichtete reale Geldmenge herangezogen wird. Wie das Schitzergeb-
nis zeigt, ergibt sich in diesem Fall ein deuntlich geringerer Standardfehler; die
Einkommenselastizitit liegt Zhnlich hoch wie bei den Schitzungen fiir M3. Bei
einer Einbeziehung von Zinsgrossen (Gleichung (4)) treten die erwarteten Vor-
zeichen auf, die Zinsvariablen haben jedoch allenfalls eine sehr geringe Signifi-
kanz; die Bezichung zwischen dem realen BIP und der realen gewichteten
Geldmenge ist somit weitgehend zinsunempfindlich.
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