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Geldmenge und Bruttoinlandsprodukt
nach der deutschen Einheit:
Rickkehr zu traditionellen Relationen

Von Harmen Lehment

Fiir die Bundesrepublik Deutschland 148t sich bis 1989 ein enger Zusammen-
hang zwischen der Entwicklung der Geldmenge M3 und der Zuwachstate des
nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) feststellen [Lehment, 1952). Die Voll-
endung der deutschen Einheit und die damit einhergehende Ausweitung des.
Wihrungsgebietes der D-Mark haben die Frage aufgeworfen, ob dieser Zusam-
menhang auch weiterhin besteht. i

Empirische Untersuchungen fur den Zeitraum vor 1990 zeigen, daB die
Geldmenge M3 iiblicherweise einen zeitlichen Vorlauf vor dem BIP hat. Der
Zusammenhang zwischen den Zuwachsraten der beiden Grollen ist besonders
eng, wenn man den jahresdurchschnittlichen Anstieg des BIP in Relation zu
dem Anstieg von M3 im Verlauf des jeweiligen Vorjahrs setzt [Lehment, 1992];
M3 steigt zudem in der Regel stirker als das BIP, was einen trendmiBigen
Riickgang der Geldumlaufsgeschwindigkeit signalisiert. Wie Tabelle 1 zeigt, lag
der durchschnittliche Anstieg des BIP in den Jahren 19731989 bei 5,8 vH, der
Anstieg von M3 im Verlauf des jeweiligen Vorjahrs bei 7,5 vH; die Geldum-
laufsgeschwindigkeit verminderte sich entsprechend im Schnitt um rund 1,5 vH
pro Jahr.?

Betrachtet man die entsprechenden Zahlen fiir Gesamtdeutschland im Zeit-
raum 1992-19932 so zeigt sich, dafl die Zuwachsraten sowohl im Niveau als
insbesondere auch in ihrer Relation an die Entwicklung im Zeitraum 1973 —-1989
ankniipfen: Das BIP diirfte im Durchschnitt der beiden Jahre um 5-5.,5 vH
steigen, nachdem sich M3 zuvor im Verlauf von 1991 und 1992 um durch-
schnittlich 7,2 vH ausweitete. Die Auffassung, dafl die mittelfristigen monetiren
Bezichungen in Deutschland weiterhin stabil sind und ein Festhalten am Kon-
zept der potentialorientierten Geldpolitik angebracht ist [Deutsche Bundesbank,
1992b, S. 10; Sachverstindigenrat, 1992, S. 197], wird hierdurch bestatige.

Auf kurze Sicht, also von Jahr zu Jahr betrachtet, ist der Zusammenhang
zwischen den Zuwachsraten von BIP und M3 weniger eng als aut mittlere Siche.
Dies zeigt sich bereits fiir den Zeitraum 1973-1989: So gab es Jahre, wie
beispiclsweise 1976 und 1986, in denen das BIP deutlich stirker expandierte, als
es von dem vorangegangen M3-Zuwachs her zu erwarten war. Derartige Uber-
steigerungen wurden allerdings tendenziell im Folgejahr wieder korrigiert; die

! Die Geldumlaufsgeschwindigkeit bezicht sich dabei auf die Retation vom BIP im lanfenden
Jahr zum Geldbestand im letzten Quartal des Vorjahres; diese Relation ist stabiler als die Relation
von BIP und Geldmenge im Durchschnitt des gleichen Jahres.

2 Die Zuwachsraten fiic 1990 und 199t sind durch den einigungsbedingten Niveausprung ver-
zZetrt.
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Tabelle 1 — Durchschmittliche Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP} und der Geldmenge M3 in der Bundesrepublik
Deutschland (in vH)

Zeitraum BIp! M3z
19731989 ... ... e 58 7.5
19921993 . .. 5-5.5 7.2

! [m Jahresdurchschnitt. — 2 Im Verlaof des jeweiligen Vorjahrs.

Queile: Arbeiesgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschafilicher Forschungsinstitute [1993F;
Boss et al. [1993]; eigene Berechnungen.

relativ schwache Expansion des BIP in den Jahren 1977 und 1987 kann entspre-
chend als Reflex der vorangegangenen Ubersteigerung angesehen werden [Leh-
ment, 1992].3

Eine dhnliche Entwicklung gab es 1992/93. 1992 expandierte das gesamt-
deutsche BIP mit einer Rate von 7.5 vH sehr viel stirker, als es angesichts der
Geldmengenzuwachsrate im Jahresverlauf 1991, die bei 5,2 vH lag, zu erwarten
war. 1993 wurde die Ubersteigerung wieder korrigiert — mit der Folge, daB das
BIP in diesem Jahr trotz der vorangegangenen kriftigen M3-Expansion (Zu-
wachsrate im Jahresverlauf 1992: 9,2 vH) schitzungsweise nur um rund 3 vH
zunehmen wird. Faflt man beide Jahre zusammen (Tabelle 1), so zeigt sich
insgesamt der traditionelle Zusammenhang; dies it den Schlufl zu, daB3 sich die
BIP/{M3-Relation im laufenden Jahr normalisiert und ein zusitzlicher Korrek-
turbedarf nicht mehr besteht. Damit diirfte auch der kurzfristige Zusammen-
hang zwischen Geldmengenexpansion und BIP-Zuwachs kiinftig wieder enger
werden.

Was bedeutet dies fiir das Geldmengenziel fir 19937 Die Bundesbank ist
derzeit bestrebt, im Rahmen ihrer potentialorientierten Strategie einen mittelfri-
stigen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage um etwas {iber 5 vH zu
finanzieren.® Zieht man die in Tabelle 1 dargestellten Relationen heran, so
impliziert ein Anstieg des BIP um reichlich 5 vH eine Ausweitung der Geld-
menge M3 mit einer Rate von rund 7 vH. Dieser Wert liegt leicht iiber dem
Zielkorridor ven 4,5 bis 6,5 vH, den die Bundesbank fiir 1993 vorgegeben hat.
Allerdings ist zu beriicksichtigen, daf3 die Bundesbank den trendmaBigen Riick-

* Verwender man Geldmengendaren flir Prognosezwecke, so ist es entsprechend sinnvoll, aut
einen , error-correction -Ansatz zuriickzugreifen, bei dem neben der Geldmengenzuwachsrate auch
Abweichungen von der pleichgewichtigen BIP~Geldmengenrelation beriicksichtigt werden.

4 Zugrundegelegt ist dabei cin Potentialwachscum von 3 vH, ein normaciver Preisniveauansticg
von 2 vH und ein nicht genau quantifizierter Zuschlag fiir administraciv bedingte Preissteigerungen,
vor allem in Ostdeutschland | Deutsche Bundesbank, 1992b, 5. 11]. Dieser Zuschlag ist allerdings nur
temporir von Bedeutung; auf lingere Sicht ist daher damie zu rechnen, daf} die Bundesbank die
angestrebte Nachfrageausweitung - auch wegen des vermutlich nicht mehr so starken Potential-
wachstums - etwas niedriger veranschlagen wird.
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gang der Umlaufsgeschwindigkeit bislang nur mit circa 0,5 vH veranschlagt.
Wiirde sie statt dessen einen Wert von circa 1,5 vH ansetzen, der dem bisherigen
Trend entspricht, und den Zielkorridor entsprechend nach cben verschieben, so
wiirde eine Geldmengenzuwachsrate von rund 7 vH abgedecke.S

Bei einer Geldmengenexpansion in der hier genannten GréBenordnung gibt
es angesichts der sich derzeit abzeichnenden Normalisiterung der BIP{M3-Rela-
tion gute Chancen, daf3 die Entwicklung der monetiren Gesamtnachfrage —
nach der Ubersteigerung von 1992 und der scharfen Korrektur von 1993 — im
nichsten Jahr auf den von der Bundesbank angestrebten Pfad einschwenkt.
Dieser Pfad eréffnet Spielraum fiir kriftiges wirtschaftliches Wachstum. Ob
dicser Spielraum genutzt wird, hingt entscheidend von dem Verhalten der
Tarifparteien und des Staates ab. An ihnen liegt es, durch zuriickhaltende Lohn-
abschliisse und den Verzicht auf Steuer- und AbgabenerhShungen die notwen-
digen Bedingungen dafiir zu schaffen, daB} der Preisanstieg die von der Bundes-
bank gesetzte Norm nicht tiberschreitet. Je besser dies gelingt, desto eher wird
sich der Zuwachs an Geld und monetirer Nachfrage auch in einem Mehr an
realer Nachfrage niederschlagen.
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