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GELDMENGE, EINKOMMEN UND PREISNIVEAU:
WIE STABIL 1IST DER ZUSAMMENHANG NACH DER DEUTSCHEN
WIEDERVEREINIGUNG?

|. Einteitung

Die Geldpolitik hat die Aufgabe, das Preisniveau stabil zu haften. Dieses Ziel emispricht
erstens dem pesetzlichen Aufirag und zweitens dem “assignment” in der Wirsschaftspolitik,
wic es von der Wissenschaft - und wohl auch vom grébien Tcil der Offentlichkeit - interpre-
tiert wird. Mit welcher Steatcgie die Deutsche Bundesbank dazu am besten beitriigt, ist indes
umstritten. Vielfach wird behauptet, dafd eine Orientierung an der Geldmenge M3 nicht sinn-
voll sei. Zumindest seit der deuischen Wiedervereinigung sei ein Zusammenhang zwischen
der Geldmenge und wichtigen makroSkonomischen Variablen nicht mehr gegeben, Ausdruck
dieses Urteils ist die Kritik, die Bundesbank verfolge einen zu restrikiiven Kurs; dies wird
behauptet, obwohl die Geldmerge fiir geraume Zeit sehr viel rascher gestiegen ist als ange-
kindigt. Statedessen sollien die Zinsen rasch gesenki werden. Das Geldmengenziel wird ent-
weder fiir nebensichlich oder fiir zu resiciktiv gehalien.

Ob die Geldmengenstrategie der Bundesbank auch derzeit noch sinnvoll ist, hingt davon ab,
ob sich die der Potentinlorientierung zugrundeliegenden Bedingungen gefinden haben. Darum
geht es in diesern Beitrag. Im zweiten Abschnitt wird untersuchi, wie sich der Zusammenhang
zwischen Geldmenge und Nominaleinkommen in den letzien Jahren entwickelt hat. Zengral
ist hierbei die Swabilitit der Umlaufgeschwindigkeit, die anschlieBend ausfithrlich analysiert
wird (Abschnin 111.). Eine wichtige Annahme bei der Potenvialorientierung tst, daf der Trend
dieser GroBe zuverlissig abgeschiitzt werden kann. Im vierien Abschnitt folgt eine Analyse
der inflationsrate mit der Anwendung des "PStar"-Ansatzes; es wird gepriift, ob die Preis-
entwicklung der letzien Jahre vereinbar ist mit der Hypothese der Quaatititsthearie, Die
Schlufifolgerungen fir die Geldpolitik werden in Abschnitt V zusammengefaBr. Lerzilich
wird (im Anhang) der Frage nachgegangen, ob die Konjunkturentwickiung des Jahres 1993
satsiichlich ungewdhalich ist.



Il. Analyse des Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Nominaleinkommen

Der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau kann dann als hinreichend stabil
qualifiziers werden, wenn erstens das Poteatialwachstum nicht unerwartet stark schwankt und
zweitens die Umlaufgeschwindigkeit sich im Trend einigermaflen stabil entwickelt. Indiz fiir
die letzte Bezichung wiire, dall dic nominale Geldmenge eng mit dem nominalen Einkommen

zusaminenhiingt,

Zur Analyse dieser These werden im folgenden Kausalititsiests zwischen der Geldmenge M3
und dem nominalen Bruttoinlandsproduke (BIP) sowie der nominalen Inlandsverwendung
{1V) durchgefiihrt. Als Hinweis fiir die Enge des Zusammenhangs dienen die Resultate fiir die
Kausafiditsbezichungen auf der Basis des F-Tests? (Tabelle 1),

Tabette 1 - Ergebnisse der Kausalititstests fiir Getdmenge and Nominaleinkommen
in Westdeutschland (F-Tesis)d

‘Zeitraum Nullhypothese: Ablehnung bei Irrtumswahr-
Keine Kausgalitiit scheinlichkeit
72.1-394 BIP #> M3 91 %
M3 F5S BIP 0,1 %
v > M3 61%
M3 £ v 1%
72.1-924 ' BIP #> M3 83 %
M3 #> BIP 3%
v > M3 53%
M3 2> v 7%
ATests mit jeweils 4 verzdigenen Variablen der untersuchien Zeitreihien. Alle Reihen sind ersic Diffe-
renzen der saisenbercinigien Werte.

L Dic fodgenden Tests werden durchgefiihrn mit Quartalswenten fiir dic ersten Diffesenzen der log-
arithmierten Werte der saisonbereinigien Werle fiir dic entsprechenden Zeitreihen, Die Spezifizie-
rung mit Zuwachsraten wurde gewdhlt, weil dic Hypothese der Nicht-Kointegration zwischen den
Niveaus der jeweiligen Variablen nicht cindeutig abgelehmt werden kann. Da hier zunéchst nur
Westdeutschland betrachict wird, muB das Ubergangsproblem bei der Geldmenge im Jahr 1990
geltst werden, Es wird unterstelll, daB der Geldiiberhang, der mit der Schaffung der deulsch-
deutschen Wihrungsunion entstanden ist, rund 4 vH betrdgt, also etwa in der Miue der géngigen
Schiilzungen von  vH bis 8 vH licgt.



Weitergehende Tests bestitigen die Resuliate im groBen und ganzen, daB ndimlich die Geld-
menge in beiden Zeitrivmen kavsal (im Sinne von Granger) fiir das Nominaleinkommen ist,
wihrend die Nullhypothese der Niche-Kausalitit in umgekehrte Richtung nicht abgelehnt
werden kann. Bei einer Analyse der Lagsirukturen ergibt sich aufl der Basis des
FPE-Kriteriums2, daB die Zahl von 4 Lags in der Nihe des Optimums liegr. In Tabetle 2 wer-
den die jeweiligen Beziehungen fiir den Zeitraum bis jeweils einschliefflich 1989 bzw, 1992
geschitzt. Die Auvssagen iiber die Richtung der Kausalitit werden bestitigr. Doch gibt es
offenbar eine Verschlechwerung hinsichtlich der Enge des Zusammenhangs. Sowohl beim
Bruttoinlandsprodukt a1s auch bei der Inlandsverwendung ist der Rickgang des FPE nach
Hinzunahme der Geldmenge fiir den lingeren Schijtzzeitraum nicht so stark wie fiir die Zeit
bis 1989, was fiir cine gewisse Instabilitht der Bezichung spricht.? Bestiitigt wird dies durch
die Tatsache, dal} die Residuen der Schitzgleichung in den Jahren 1990 und 1991 weilweise
recht groB sind.

Einen Hinweis auf eine mégliche Instabilitdt kann von Prognosen kommen, die mit den o.g.
Schiitzgleichungen gewonnen werden. Der Zusammenhang zwischen nominalemn Brutioin-
landsproduki und der Geldmenge M3 wird gemiif der Gleichung fiir die ersten Differenzen
zunichst fir den Zeitraum 1972 bis 1988 geschiitzt. In die Schiizgleichung gehen die ersten
Differenzen der Geldmenge und des Bruttoinlandsprodukts jeweils mit den Lags | bis 4 ein.
Auf der Basis der Schitzergebnisse wird cine Prognose fiir des folgende Quartal (also 1989.1)
gemacht. Dann wird der Schitzzeiraum um ein Quartal verlingert, und die Prozedur wieder-
holt sich, bis die Prognose fiir die letzie Beobachtung (1992.4} erreicht ist. Die Prognosefeh-
ler fiir die einzelnen Quartale sind in Tabelle 3 zusammengefaBt. Legt man als MaBstab den
Standardfehler der jeweils geschiiizten Regression zugrunde (genaugenommen: nimmt man
das 95-prozentige Konfidenzintervall mit plusfminus zwei Standardfeblern als Referenz), so
liefert die Gleichung in drei Quartaten eine schlechte Prognose, nimlich fiir 1990.1, 1991.2
und 1992.1. Nun besteht bei Quartalsprognosen immer das Problem, daB Sonderfakioren
{Winerung, Streik usw.) das Ergebnis beeinflussen konnen. Auffallend ist aber, daB die ge-
nannten Prognosefehler deutliche Dnterschiitzunpen des tatsichlichen Bruttoinlandsprodukts
sind. Damit wird die These besiitige, daB es im Zuge der Wiedervercinigung zu einem erheb-

2 Das Kriteridm des "finat prediction crvor” nach Akaike kann benuizt werden, um iiber die Rele-
vanz zusitzlicher Verzégenngen zu entscheiden, Der FPE ist wie folgt definien:
! T+N
FPE = —-
T T-N
tet, SSR = Summe der quadricrien Residucn der Regression.
*  Auch in Tabelle § zeigy sich, daB die lertumswahrscheinlichkeil beziiglich der Ablehnung der
Mullhypothese fiir den Zeitraum 72.1 - 92.4 gedfer ist als fiir die kiirzere Periode,

-85R mit T = Zahl der Beobachtungen, N = Zahl der geschiltzien Kocffizien-



lichen Nachfrageschub gekommen ist. Das nominale Brutioinlandsproduks iss alles in allem
stirker gestiegen, als es aufgrund von “historischen Erfabrungen” - eingefangen in der einfa-
chen Gleichung - zu erwarten gewesen wiire. Die Effekte solcher Nachfrageverinderungen
sind aber in ersier Linie voriibergehender Natur, sie bewirken keinen Anstieg des permanen-
ten Outputs. So mul} es friiher oder spiter zu einer Korrektur im realen Bereich kommen. Die
Effekte auf das Preisniveau sind hingegen nachhaltig.4

Tabelle 2 - Ergebnisse der Kausalititstests fir Geldmenge und Nominaleinkommen

in Westdeutschiand (FPE-Kriferium)

Zeiiraum Oplimates System FPEb Kausaliuit
(Lags)yd ja/nein
72.1-89.4 BIP {4) 160 :
BIP, M3 (4.4) 135 ja
IV (4) 184
IV, M3 (4,2) 170 i
M3 (43 59
M3, IV (4,1 61 nein
M3, BIP (4.1) 6l nein
72.i - 924 BIP (4) 180
BIP, M3 (4,3) 172 ja
IV {4 204
1V, M3 {4,3) 197 ja
M3 (4) 61
M3, LV (4,1) 62 ncin
M3, BIP (4.1) 62 nein
AJcweils das Sysiem, das den nicdrigsien FPE aufweist. - bAusgcwicscncr Wert = FPE - 100, Alle
Reihen sind crste Dilferenzen der saisonbercinigien Wene.

1 Die Prognosclchier licBen sich moglicherweise dadurch verringem, dal man den Geldiiberhang
hither als mit 4 vH ansezt. Avfgrund der dann stiickeren Geldmengenexpansion wire dann auch
cine raschere Zunahme des nominalen Brulointandsprodukts za erwancn gewesen. Allerdings
witrde ¢s auf mittlere Sicht ebenfalls keine Anderung bei der Produktion geben; viclmehr wiire
der Elfcke aul dic Preisliicke und damil aof die Inflation grisBer.



Tabelle 3 - Prognose des nominalen Brottoinlandspradukts in Westdeutsehland

Schiitzungen mit Modeli BIP, M3 (4,4)4

Schiizzeilraum Standardéchier’ Prognosclehler
Regression tiir 1 Quanatd
72.1-884 00110 0.0142
72.1-89.1 00110 0.0031
72.1-892 00010 -0,0067
72.1 -89.3 0019 (L.I96
724 -89.4 0019 | 003564
F20 9001 00817 0045
72.1-90.2 0on? 00202
72.1-903 ‘ 00118 -0,0063
72.1-904 0.0117 0,070
721-911 00117 0.0287*
72.1-91.2 00120 -0.0092
T21-913 00120 -0,0084
72.1-914 00119 00318
72.1-92.1 (0124 00120
721922 00623 -0,0081
72.1-923 0,023 30229
Yeweils erste Differenzen der logarithmicrien Werte, - b Ein * bedeuter: Fehder liegt auBerlsalb des
95-prozentigen Kenflidenzintervalls,

. Analyse des Verlaufs der Umlaufgeschwindigkeit

Eine der fundamentalen Yoraussetzungen fir die potentialorienticrie .Geldpolitik ist, dal} man
den Trend der Umlanfgeschwindigkeit gut abschitzen und prognostizieren kunn, In einigen
Liindern hat es diesbeziiglich grofe Ubcrraschungen gegeben, die Zweifel an der Praxis der
Geldmengenziele anfkommen lieBen. Besonders in den USA fiihrie die [pstabilicit zu einer
Diskussion dariiber, ob das “monetary targeting” tiberhaupt sinnvoll sei.® Der Vertauf der bei-

5 MeCallum (1984) diskuticnt Konsequenizen aus dicsen Ercignissen.



den Grofen der Umlaufgeschwindigkeit macht klar, daB es in der USA zu Beginn der achizi-
ger Jahre einen Bruch gegeben hat (Schaubild ). War die Umlaufgeschwindigkeit der Geld-
menge MI iber Jahrzehnte hinweg mit einem nahezu gleichbleibenden Trend gestiegen, fiel
sie zu Beginn der achiziger Jahre und dann nochmals zur Miue der achtziger Jahre deutlich.
Auch in letzter Zeit zeigt sich wieder ein Riickgang. Damit einher ging cin Zusammenbruch
der Bezichung zwischen Geldmengenexpansion und Inflation, der in den beiden vorangegan-
genen Jabrzehnten ausgesprochen eng war, Auch die Wirkungen auf die wirtschaftliche Ak-
tivitat lieBen sich nicht mehr so gut abschitzen wie frilher. Ahnliche Aussagen lassen sich fir
die Umlaufgeschwindigkeit der Geldmenge M2 machen, die besonders grofle Ausschliige
zeigt und bei der sich der Trend niche leicht abschiitzen la8t. Dies erschwert natiirlich die
Ableitung von Geldmengenzielen. Somit waren diese ungewithnlichen Entwicklungen Anla
fiir eine Reihe von Konferenzen und Publikationen, bei dénen entweder der Monetarismus fiir
“tot erklart” wurde oder wesentlich intensiver iiber die Bestimmungsgrinde der Umlavfge-
schwindigkeit und die Stabilirviit der Geldnachfrage geforscht wurde.© Die eigentlichen Ursa-
chen - das ist woh! der Stand der Dinge - sind nicht endgiiltig geklirt; es hat sich gezeigt, daB
der Hinweis auf die Deregulierung der Finanzmiirkie und die Finanzinnovation wohl nicht
ausreicht, das ungewdhnliche Verhalten zu erkliren.?

Wenn nun gegenwiiriig in bezug aufl die Bundesrepublik eine Instabilicdt der Geldnachfrage
und ein Zusammenbruch der fritheren Zusammenhinge filc wahrscheinlich gehalten werden,
miifite sich dies wehl vor allem an der Umlaufgeschwindigkeit zeigen. In den Schaubil-
dern 2a und 2b sind verschiedene Grolen dargestellt?, und zwar jeweils fiir die Aggregate M1
und M3. Die Geldmenge M3 ist die Zielgrifie der Deutschen Bundesbank und weist, wie
empirische Swdien zeigen, den engsten Zusammenhang mit dem Preisniveau auf.,® Die
Geldmenge M1 spielt in der Diskussion um die Geldpolitik eine wichtige Rolle, weil sie -
zumindest bis zum Jahr 1991 - den Verlauf der gesamiwirtschaftlichen Produktion am besten
erklire,1¢ '

¢ Beispicle sind Rasche (1987) sowic B. Fricdman (1988} und Pogle {1958).

7 In der aktuellen Diskussion um dic amenikanische Geldpolitik wird keitisiert, dag die Notenbank
di¢ Geldmenge M2 nicht ziclgerecht ausweilel und damit unndtig restrikiiv witke. Zu den Kriti-
kem gehdren immerhin M. Fricdman {1992), Buchanan, Fand (1992) und auch Heszel (F992),
Ihre Aussagen sind insofern berechiigl, als die Grofic M2 cin guter Indikator fiir das Preisniveau
ist, wie beispiclsweise Hallman ¢1 al. (1991) zeigen.

8 Bercchnetr [iir Westdeuischland bis zum 2. Quanal 1999, danach fiir Gesamtdcutschland,

% ¥gl. Deutsche Bundesbank (1992), .

18 Allgemein anerkannt ist, daB dic Geldmenge M2 keine guten Indikatoreigenschafien besitzt, Auf
dieses Aggregat wind daher im folgenden nicht cingegangen.

'



Schaubild 1

Umlaufgeschwindigkeit in den USA
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Der Verlauf fiir die Relation zwischen dem Bruttoinlandsproduke vnd der Geldmenge M3 Lific
sich am besien durch einen guadradschen Trend approximieren, die Umlaufgeschwindigkeit
nimmt im Zeitablauf offenbar immer langsamer ab,!* Die Schwankungen um diesen Trend
sind recht gering; die Trendabweichungen fallen etwas gréfler aus, wenn man die Inlandsver-
wendung betrachtel.1? Wichtig ist, dafi es in den letzien Jzhren, in denen die gesamtdemsche
Geldmenge verwendet wurde sowie zusiitzlich das ostdeuvische Einkommen mit einbezogen
wurde (also ab dem 3. Quarial 1990), keine markante Anderung im Verlauf gegeben hat, Auf-
fallend ist nur der deutliche Anstieg der Umilaufgeschwindigkeit fiir die Inlandsverwendung
seit 1990, der noch ausgepriigter war als im Boom gegen Ende der siebziger Jahre. In der
zweilen Hiilfte des Jahres 1992 ging die Umlavfgeschwindigkeit zuriick, doch war die Ab-
nahme keineswegs ungewdhnlich groB. Sie ist sogar etwas iiberzeichnet, da die Geldmen-
genaggregate durch die Devisenzufliisse aufgebliht wurden,

Auch bei den Grolen der Geldmenge M1 ist auf den ersten Blick keine ungewdhnliche Ent-
wicklung festzusiellen. Doch ist auch hier das normale Museer schwerer abzuschiizen, da die
Schwankungen um einen - in diesem Falle - lincaren Trend gréBer sind und linger anhalten
als bei den Grollen, die mit M3 berechnet wurden.1?

Alics in altem sind grundlegende Anderungen der Umlaufgeschwindigkeit also nicht vorhan-
den, auf jeden Fall scheinen so spektakulire Briiche im Trend wic in den USA nicht festzu-
stellen zu sein, Die Variabilitdt der Umlavfgeschwindigkeit, gemessen an den Abweichungen
vom Trend, hat sich kaum rennenswert erhéht. Dies allein ist schon iiberraschend, denn die
Anderungen in der Geldversorgung im Zusammenhang mit der Wihrungsumstellung waren
sehr groB3, und es hat in den Jahren 1999 und 1991 Probleme bei der Geldinengensteuerung
gegeben. ! Aullerdem ist der Verlauf des Nominaleinkommens in Ostdeutschland wegen der
unsicheren Datenbasis nicht genau auszumachen; die Entwicklung dort ist zudem iiberkagert
von Sondereffekien - wie massiven Anderungen adminiswierter Preise -, die zu sprunghaften
Verdnderungen beim nominalen Bruttoinlandsprodukt und der Inlandsverwendung gefiihre
haben.

11 Geschiivi wurde der logarithmicrie Wert der Umlaufgeschwindigkeit in Abhiingigkeit ciner Kon-
stanten sowic cinem linearcn und cinem quadrnischen Trend. Dies ist kediglich cine cinfache Ap-
proximation Gir den Verlauf. Sie soll nicht suggericren, der stochastische Proze dieser Zeitrcihe
licBe sich am besten auf dicse Weise beschreiben, '

12 Dics licgt daran, daB die intindische Verwendung stirker schwanki als das Bruwoinlands- bzw.
Brutlosozialprodukt.

12 Auch dies ist ein Grund, der fiir M3 als ZielgroBe der Bundesbank sprichs.

1¢  Der Zusammcnhang zwischen monctirer Basis und der Geldmenge M3 war vodibergehend -
insbesondere zur Jahresmitte 1990 - gestért. Vgl. Scheide (1992).



Schaubild 2a

Umlaufgeschwindigkeit in Deutschland
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Schaubild 2b

Umlautgeschwindigkeit in Deutschland
BIP / M3
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Aus der rein zeitreikenanalytischen Betrachtung der Umlaufgeschwindigkein ergibt sich eine
gewisse Instabilitiit fir den Anfang des Jahres 1990 und das zweite Quanial 1991 (Tabelle 4,
Modecll 1). Es wird ein vierteljiheliches ARIMA-Modell (Zeitraum 1972-1988) geschiiszt fiir
die erste Differenz der Umlaufgeschwindigkeit {AV); es werden eine autoregressive Kompo-
nente (AR) und vier MA-Komponenien beritcksichtigt,2® Dieses Modell wird mit der schritt-
weisen Ausweiung des Schitzzeiraums beibehalted und fiir Prognosen der Variablen be-
nutzt. Die Prognosen sind fiir das erste und zweite Quartal 1990 - also die Zeit vor der Wih-
rungsumstellung - sowie fiir das zweite Quartal 1991 duBerst schiecht, der Prognosefchler ist
groBer als der zweifache Standardfehler der jeweiligen Regression. Danach nimmt aber die
Prognoseunsicherheit wieder auf das normale Mab ab.

Eing mehi theoretisch orienticrie Schitzgleichung fishrt zu einem ihnlichen Ergebnis. Die
Verlinderungsrate der Umlaufgeschwindigkeit wird geschiitze in Abhiingigkeit der Veriinde-
rungsrate des realen Bruttoinlandsprodukis (ABIPR) und der Differenz zwischen dem langfri-
stigen und dem kurzfristigen Zins (ID).1¢ Zusiitzlich wird fiir Schiizungen, die sich auf die
Zeit nach der Jahresmitte 1990 bezichen, eine Dummyvariable eingefithrt (Wert = 1 fiir das 2.
uad 3. Quartal). Dies kEBt sich rechtfertigen, weil es im dritten Quartal wegen der erstmaligen
Beriicksichtigung Ostdeutschlands einen kriftigen Anstieg des realen Brunoinlandsprodukts
gegeben hat, der alse allein statistisch bedingt ist.

Die Gleichung (Modell 2) wird nun fiir unterschiedliche Zeitriume geschiize und - analog
zum Verfahren oben - fir die Prognose genutzt (Tabelle 4). Die Schiiizungen fiir die Jahres-
mitte 1990 sind schlecht; sie sind aber gepriigt von der bis dahin noch nicht erfaBien Ande-
rung bei den zugrundeliegenden Daten. Fiir die Zeit danach, fiir die der Strukturbruch duich
die Dummyvariable beriicksichtigt ist, sind die Prognoscfehler sehr gering, Eine Ausnahme
ist nur die deutliche Unterschitzung der Umlbaufgeschwindigkeit fiir das zweite Quarial 1991,
die auch schon bei den vorangegangenen Methode auftrar.l? Alles in allem sprechen auch
diese Ergebnisse dafiir, daBl es keine markante Verschlechierung der fir die Vergangenheit
geschiitzten Beziehung gegeben hat. Noch besser fiillt die Prognose aus, wenn man untersiellt,
daf} die Umlaufgeschwindigkeit trendstationdr - mit einem quadratischen Trend - ist (Modell

13 Vel dic Analyse verschiedener Modelle bei Scheide (1992).

16 Die Schiilzung wurde mit ersten Differenzen durchgefiihn, da zwischen der Umlaufgeschwindig-
keit und dem realen Bruttoinlandsprodukt keine Keintegrationsbezichung zu besiehen scheinl.
Dic Zinsdiffcrenz ist eine stationdme Variable. Sie beschreibt niherungsweise dic Differenz
gwischen der Rendite auf Anlagen, dic nicht in M3 enthalien sind (=Umlaulrendite) und dem
Zins aufl Anlagen, die zu M3 gehdren (Geldmarktzins fiir Dreimonatsgeld).

17 Der Fehler ist hier allerdings dewtlich niedriger als bei dem “atheoretischen” Model) T in Tabelle
4,



3). Werden Abweichungen vom Tread (AVT) mit denselben Variablen erklin wie zuvor dic
Veriindenumgsraten in Mode$l 2, ergibt sich pur cin signifikanter Fehler zur Jahresmitte 1990,

der wakd allein aof den Steakturbruch zuriick zufithren ist.

Tabelle 4 - Prognose der Umlaufgeschwindigkeit mit verschiedenen Modellen

Schitzgleichungen fir V = BIP/M3

Modell 1: AV = ¢+ AR(5) + MA(1) + MAQ2) + MA{4) + MA (5) + y
Modell 2: AV =c¢ + 1ABIPR + 021Dy + azDUMYD + g

Madell 3: AVTy = ¢+ bjABIPR; + bylDy + b3DUMI( + uy

Standardisicrier Prognoscichler
Prognosczeilraum Modeli i Modeil 2 Modelt 3
1989.1 1,22 -0.45 -0,70
¥989.2 1,65 0,65 -0,01
1989.3 0,69 0,07 4,70
1989.4 1.48 0.80 -0,08
1990.1 3,08+ 046 1,90
1990.2 -2,95+% -3.60* 0,46
1950.3 0,79 -7,23* -3,22*
1990.4 1,29 0,33 -1,34
1991.1 0,68 0.46 0,78
19912 4,39+ 239+ 1,45
1991.3 ) 0,44 0,14 1,24
1991 4 034 042 0,30
19921 1,39 -0.62 0,87
19922 0,36 0,15 0,92
1992.3 0,12 0,70 0,15
19924 -0,20 -1.08 -147
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IV. Geldpolitik und Infiation

Wenn die Grundlagen der Porentindorientierung weiterhin gelien, kann man erwarten, dal
auch der Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Inflation genauso eng ist wie in der Zeis
vor der Wihrungsunion.'® Ausgangsbasis fiir die Beziehung zwischen Geldmenge und Preis-
niveau ist die Quamtititsgleichung. Auf minlere Sicha fiihrt eine Erhihung der Geldmenge zu
einem Anstieg des Preisniveaus, wenn die Ausweitung stirker ist als die Differenz zwischen
der Wachstumsrate des Produktionspotentials und der trendmiBigen Zuwachsrate der Um-
laufgeschwindigkeit. Der Verlauf der Verinderungsrate der so definierien “korrigienen"”
Geldmenge!? hat in der Vergangenheit die Schwankungen der Inflationsraie recht gut erkliirt,
die Inflationsentwicklung folge Kursiinderungen in der Geldpolitik mit ¢inem Lag von zwei
bis drei Jahren (Schaubild 3). Eine Ausnahme gibt es nur 1986/87; damals stieg die Inflati-
onsrate frotz etwas stirkerer Geldmengenexpansion nichi an - das Preisniveau blieb sogar
stabil -, was allerdings alicin mit dem Preisniveaueffekt infolge des drastischen Riickgangs
der Olpreise zu tun hat ("Geschenk aus Saudi-Arabien™). Nach der Mitte der achiziger Jahre
nazhm die Inflationsrate wieder deutlich zu und erreicht 1993 vermutlich etwa 4 vH. Dicse Be-
schleunigung Liflt sich recht gut mit dem Anstieg der Geldmengenexpansion erkliren.

Einc Regressionsanalyse belegt den Zusammenhang. Mit Jahresdaten fiir den Zeitravm 1972-
1993 wird die Inflalionscaie AP in Abhitngigkeit der Inflationsrawe des Vorjabres wnd der
Preisliicke (PGAPI2® des Vorjahres geschiitzr. Zusiizlich wird die Veriinderungsrate der Im-
portpretse (PM) einbezogen; mit Schwankungen zwischen minus 17 und plus 25 v ist ihr
Einflul} auf die gemessene Inflationsrate niche unerheblich.2! Man erhiilt folgendes Ergeb-
nis:22

18 ypl, dic Analyse bis zum Jahr 1989 bei der Deutschen Bondesbank (1992).
1% Dic Verlinderungsrate der korrigievien Geldmenge {oder: dic Verindenungsrae von “PStar”) er-
gibt sich aus der Yerinderongsrate von M3, vermindert um dic Wachstumsrate des Produktions-
potcrials (nach Schiizengen des Sachverstindigenras) und cchdht um dic Rate des trendmdiBi-
gen Riickgangs der Umlaufgeschwindigkeit. Der rendmiiBige Verlauf der Umlaufgeschwindig-
keit {nominales Bruoinlandsprodukt dividien durch M3) wurde durch eine Regression mit
cinem guadratischen Trend approximiert.

Definicn als Differenz zwischen gleichgewichligem Preisniveau (PSiar) - wie oben delinicrt - und

dem taisiichlichen Preisniveau (Yerbraucherpreisindex).

21 Niherungsweise milt die Rate den Einfiub cines realen Schocks aus dem Ausland.

22 Die Siandardfchier der geschiitzien Koeffizienten stehien in Klammerm. Angegeben sind femer das
korvigicne Bestimmitheitsmath, der Standardichier der Gleichung sowie der Wert [iir den Test aul
Auvtokorrclation der Residuen {Lagrange multiplicr); dic Imumswahrscheinlichkeit fir dic Ab-
ichnung der Nullhypothese, daB die Kocffizienien der vier verzbigerien Residuen gheich Null sind,
betrigt 29 vH,

20
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Alle geschiitzien Koeffizienten sind signifikant bei einer Imumswahrscheinlichkeit von 1 vH.
Der Koeffizient der Preisliicke ist von der Grisle her vergleichbar miv dera Wert, den man mit
dhnlichen Methoden fiir Quartalswenie erhiilt (Reimers, Todwr, [1992); er besaat, dab etwa
20 vH der Preisliicke in der laufenden Periode abgebaut werden und so die Inflationsraie er-
hdhen. Die Residuen zeigen fir die letzien vier Jahre kein ungewodhnliches Muster, auch fiir
1993 erhiilt man eine sehr gute Anpassung.2? Ferner wurde eine Reibe von Tests auf Parame-
ter-Stabilitic durchgefiibrt (CUSUM, CUSUM-squares, Recursive-residuals). Sie zeigen, daf
die Hypothese der Swbilivit der Parameter nicht abgelchnt werden kann. Aufgrund der Re-
gression 1Bt sich alse die These, der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau
sei nichy mehr gegeben oder zumindest sehr viel schlechier geworden, niche bestitigen.

Nimmt man diese Analyse zum Mabstab, so war die Geldpolitik - gemessen an der Expansion
der Geldmenge M3 - 1991 und 1992 nichr restrikiiv?!, wenn man darunter einen Kurs ver-
steht, der auf mittlere Sicht zu einem Riickgang der Inflationsrate fishit, der also sozusagen
die Preisliicke “von oben" verringert. Eine Rickfiihrung der inflationsraie auf das Ziel von
2 vH erfordert also eine Verlangsamung der Geldmengenexpansion in niichster Zeit. Die
© Geldmenge M3 mul} also cinige Jahre lang etwa so sieigen, wie ¢s das Geldmengenziel fiir
1993 vorsighe.?*

23 Vorausgeseirt ist dabei, daB die Infatiensrate in diesemn Jahr rund 4 vH berligl - dics sagen seit
ciniger Zeit auch dic Prognosen -, und die Imponpreise in ctwa stabil bleiben,

24 Zu dicsem Urteil kommt auch Neumann (1993, 5. 177).

25 gl auch Scheide (1993). - Damit wird allerdings dic Erhthung des Preisniveaus, die sich
aulgrund der in den vergangenen Jahren dber das Ziel hinausgehenden Geldmengenexpansion
crgitt, als gegeben hingenommen; die in der Yergangenheit angelegle Geldentwertung wird also
nicht komigicn (“basc-drifi*).



V. Schiufifolgerungen fiir die Geldpalitik

Alle Tests hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Nominaleinkommen
deuten darauf hin, dab es zur Zeit der Withrungsumstetlung deusliche Veriinderungen in den
einzelnen Bezichungen gegeben hat. Sie waren allerdings zum Teil auch nur rein statistischer
(definiworischer) Art. Nack dem Jahr |994) hat sich aber wieder das Normabuuster eingestellt.

Vor allem ist bemerkenswert, dalb sich fiir die Umlaufgeschwindigkeit offensichilich kein
Trendbruch ergibe, Dariiber hinaus hat sich der Riickgang der Umlaufgeschwindigkeit in den
letzien Jahsen tendenziell eher verlangsamt. Die Behauptung, es gibe einen Zusammenbruch
der Bezichung zwischen Geldmenge und Einkommen, 148U sich also - trotz voriibergehender
Unsicherheit - nicht halien. Insbesondere triffi die These, die Geldnachfrage sei sprunghaft
und nachhaltig gestiegen, nicht zu, denn dann hiitte man - dhnlich wie in den USA - cine
deutliche Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit sehen miissen. Nun sind solche massiven
* Anderungen fiir die Zukunft natiirlich nie auszuschlieBen (siche USA). Sie kénnten die Stra-
tegie des "monetary targeting" erschweren, miissen sie aber keineswegs unmdglich machen.
Auf der Basis der bisherigen Beobachtungen jedoch 14t sich ein markanter Rilckgang nicht
belegen. Auch die fiir 1993 zu erwartende Abnabme der Umlaufgeschwindigkeit ist nicht
notwendigerweise ein “Strukturbrizch”, sofern sie das in vergleichbaren Phasen beobachtete
Ausma nichi iberschreiter; so betrug der Rickgang in friiheren Absclihwungphasen, ats die
kurzfristigen Zinsen ebenfalls deutlich sanken, rund 3 vH. Alles in allem kann daher die
These nicht widerlegt werden, daf} di¢ hohen Zuwachsraten der Geldmenge im Verlauf von
1990 und seit Mitte 1991 inflationir wirken und nicht dazu dienten, cinen vermeinslichen,
permanenten Ansticg der Geldnachfrage zu befriedigen. Es ist deshalb gerechtfertigi, bei der
Ableitung des Geldmengenziels wie bisher den trendmifigen Riickgang der Umlaufge-
schwindigkeit zu berlicksichtigen. Je nach Art der Methode erhiilt man hier einen Wert von
rund | vH pro Jahr,

Da der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation nach wie vor eng isi, gibt es
keinen Grund, von der Grofle M3 abzugehen und andere Indikatoren der Geldpolitik zu ver-
wenden. Vielfach wird die Zinsstuktur als Alternative vorgeschlagen. Diese Grille mag
brauchbarer [ndikator sein, wenn es darum geht, die Konjunkturentwicklung zu prognostizie-
ren. Es ist aber nicht Aufgabe der Bundesbank, die Konjunktur zu sieuern. Und vor allemn sagt
die Zinsstruktur nichts iiber die Hohe der Inflation aus, eine inverse Zinsstrukiur ist vereinbar
mii einet hohen und einer niedrigen [nflation, Hier liegen eindeutig die Vorteile der Orien-
tierung an der Geldmenge, denn man kann bestimmen; wie hoch die Rate der Geldmengenex-
pansion sein darf, damit die gewiinschte Inflationsrate erreichy wird. Wenn das Produkiions-



potential mit einer Rate von etwa 2 bis 2,5 vH steigt und di¢ Umlaufgeschwindigkeit im
Trend um rund | vH pro Jahr zuriickgeht, muB eine Expansion von M3 von etwa 5 bis 5,5 vH
angestrebt werden, wenn die Inflationsrate auf minlere Sicht 2 vH berragen sotl,

Es gibt fiir die Bundesrepublik Deutschland erstmals die Siwation, daB} die Konjunkiur dewt-
lich riickliufig ist, ohne daB sich zuvor die Geldmengenexpansion verlangsami hat. Die frii-
heren Rezessionen - insbesondere 1966/67, 1974/75 und 1980/82 - folgien immer auf einen
Bremskurs der Geldpolitik. Wenn fiir die ndchste Zeit ein Riickgang der I[nflation erwartet
wird, griindet sich diese Prognose auf die Beobachtung, daBl der Preisauftrieb in der Regel in
oder nach einem konjunkiurellen Abschwung zuriickgeht. Dieser behaupteie Zusammenhang
beschreiby aber miglichenweise eine Scheinkausalitit. Wenn die Inflation immer uad iiberall
ein monetires Phiinomen ist, und wenn gleichzeitig - wie vielfach belegt - dic Geldnachirage-
funkiion keinen markanten Bruch aufweist, so ist in Deurschlund mit einer anhaliend hohen

Inflatien zu rechnen, da sich das Geldinengenwachstum bislang aoch nicht abgeschwiicht hat.

Anhang: Beschreibung des kanjunkiurellen Rickgangs im Jahr 1993

In Westdeutschland lag die Kapazitisauslastung in der Gesamwirtschalt im Jabr 1992 iiber
dem Normalniveau.? Insofern besieht ersimals fiir (993 ein Erkliicungsbedarf, wenn dic
Auslastung Fast so nicdrig sein diirfte wice 1975 und 1982, Relativieren licfle sich die Aussage
mit dem Hinweis, dabh die Auslastung im gesamien Dewschland hidher sein diirfte, wenn man
also die neuen Bundesléinder mit beriicksichtigt. Auch ist es hiufig so, daB die Schitzungen
fir das Produktionspotential nach einer Rezession nach unien revidiert werden. Diese Argu-
mente werden vermudlich nicht avsreichen, vm Kritiker zu diberzengen, die eine deuwtlich ex-
pansivere Geldpotitik fordern, um die Konjunkturschwiiche zu Gberwinden. Aber es ist doch
wohl auch nicht von der Hand zu weisen, dafl die Wirnschaftspolitik derzeit vicles vnter-
nimmt, was das Wirtschaftswachswm auf mittlere Sicht dimpft. So Liufi die Lobnpolitik in
Ostdentschland aus dem Ruder. Wichtiger fir die Situation im Westen ist indes, dafl sowohl
der Staatskonsum als auch die Steuerbelastung fir Havshalte und Uniernehmen in den nich-
sten Jahren weiter ansteigen werden; die Erwarungen beziiglich des permanenten Einkom-
mens diirfien in letzier Zeit nennenswert gediimpft worden sein, da die Zunahme der Steuemn

26 Legt man die Schilzuagen des Sachverstiindigensats zugrunde, ergibl sich fiir 1992 ¢in Wert von
97.6 vH, verglichen mit einem Durchschnillswert von 96 vH fiic 1972-1988. Dic Auslastung in
der Industric war deutlich niedriger, cine Tatsache, die in der Offentlichkeit immier allzu stark be-
onl wird. Sic dndert aber nichts an der Sitaion in der Gesamiwinschaft, die allein relevant ist
fir dic Diskussion um dic Winschalispolitik.



und Abgaben nun weilgehend fiir permanent angesehen wird. Insofern ist die gegenwiirtipe
Schwiiche nicht in ersier Linie zyklisch bedingt, sondemn vor allem Reflex der gedimplien
Einkommens- und Ertragsaussichten auf milere Sicht.

Aullerdern ist die Hithe der Arbeitstosigkeir Indiz dafiir, dal} die pegenwiirtige Rezession
nicht so nusgepriigt ist wic die von 1974/75 und 1980/32. Nach den vorliegenden Progaosen
wird die Arbeitsiosenyuote im Jahr 1994, wenn die Talsohle schon wieder durchschritien ist,
etwa das Niveau von 1988 ercichen {(Schaubild Al). Die Quote von rund 8.5 vE2? war da-
mals, als die Konjunktur weder schwach war noch eine Ubersieigerung aufwies, vielfach als
die "natiirliche Arbeitslosenquote” angesehen worden. Nun sind solche Konzepte umsiritten,
da die Bestimmung nichr rivial ist. Doch macht der Vergleich mit den beiden vorangegange-
nen Rezessionen dewtlich, dafl der Anstieg diesmal dubBerst niedrig ausfille. Im jeweils ersten
Jahr der Erholung lag die Arbeitslosenguote um mehr als drei bzw. mehr als vier Prazent-
punkie iiber dem Niveaw, das im - jeweils leraen Normaljahe vor der Rezession errcicht wor-
den war.2® Sie ging auch danach kaum zuriick. Jm Muster der Phillips-Kurve heiBt das: die
Arbeitslosigkeit ging infoige einer expansiven Geld- und Finanzpolitik auf Kosten einer ho-
heren Infiation nach der Mite der achtziger Jahre zoriick (Schaubild Al); nach dem Auslau-
fen dieser Effekie oder nach der Umkehr der wintschafispolitischen Impulse steige die Ar-
beitslosigkeit wieder an.2* '

21 Zahl der Asbeitslosen in vH der Zahl der abhiingigen Erwerbspersonen.

28 Dijc Quote filr 1976 betrug 4.5 vH gegeniiber 1,1 vH 1972, fiir 1983 lag sic bei 8,8 vH nach
4.1 vH imn Jahre 1978,

2% Fdrden Verlauf der Arbeiislosenquote sind naiiirlich auch andere Fakioren wichtig, Fiir cine Ab-
nahme der natbrlichen Rate in lelzter Zeir spricht die Lohnzurickhalung, die in der zweiten
Hilfte der achtziger }ahre betricben wurde. Dicsem Effekt steht die rasche Zunahme der Zahl der
Enverbspersoncn cnigegen,
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Die geldpotitischen Bedingungen der letzten Jahre zu betrachten lassen sich auch mirt einer
Analyse der realen Geldmenge je Produkteinheit beschreiben, Diese GroBie ist, wie aus der
Quantitiitsgleichung folgi, nichts anderes als der Kehrwert der Umlaufgeschwindigkeit. In der
Tabelle Al wird die reate Geldmenge (M3R) in Relation zum reslen Brutioinlandsprodukt
(BIPR} gesetz1.3¢ Dvie Zuwachsrate der realen Geldmenge je Produkieinheit betrug zwischen
1971 und 1988 etwa 1,4 vH. Dies entspricht in etwa der Elastizitiit der realen Geldhalwng in
bezug auf das Realeinkommen, wie ste in Geldnachfragefunktionen geschiitzt wird. In den
folgenden Jahren nahm das Verhilmis deutlich ab. Das reale Bruupinlandsproduki ist also -
gemessen an den alien Relationen - zy kdiftig gesticgen, was die These vom positiven Nach-
frageschock stiitze. Eine gewisse Korrekwr in Richtung auf das normale Niveau diirfie es
1993 geben, wenn die reale Geldmenge um eiwa 4,5 Prozentpunkte rascher sieigt als das reale
Bruttoinlandsproduki. '

Diese Betrachiung besagt nichts anderes, als daB die Umlavfgeschwindigkeit in den vergan-
genen Jahren nicht so stark zuriickgegangen ist, wie es aufgrund der friiberen Schiitzungen fiir
die Elastizitit zu erwarten gewesen wiire. Der Anstieg der realen Geldmenge je Produkiein-
heit wiirde graber ausfallen, wenn man den Gelditberhang hoher ansetze als hier bislang ange-
nommen. Folglich wiirde die in Abschnint IV, definicrte "korrigierte” Geldmenge fiir 1990/91
eine hisherc Zuwachsrate aufweisen. Entsprechend miiBte man dann aber auch cine griBere
Preisliicke und damit einen suirkeren Inflationsdruck diagnostizieren; eine Beruhigung des '
Preisauftriebs wiire dann vorerst noch weniger zu erwarien, als das Schaubild 3 es nahelegt.

30 Die tastichliche Zuwachsrate der Geldmenge M3 zwischen 1989 und 1991 wurde wie folgt kor-
rigiert. Um die fiir dic gesamtwinschafiliche Nachfrage relevanie GroBe zu erhalleh, wurden zu-
nichst 8 vH abgezogen, dic dem Zuwachs an gesamiwinschafilichem Produktionspotential (durch
die Eintezichung Osideuischlands) zuzurechnen sind. Rein rechnerisch brachie dic Wihrungs-
union einen Geldiibeshang von § vH mit sich; die Geldmenge stieg wescnulich rascher, als es der
Vergrferung des Wihrungsgebiets, dem Potentialwachsium im Wesien sowie der rendmiigen
Anderung der Umtaufgeschwindigkeit enisprochen hitte. Uber die Hoshe des tatsichlichen - also
(iir Realeinkommen und Preise relevanten - Uberhangs wied in der Literator gestitien {vgl. dazu
auch Ncumann, 1992}, Hier wird, wie im zweilen Abschniu erwshnt, angenommen, dafB der
OUberhang in der Mitie zwischen den Extremen, duh. bei 4 vH liegt, Damit verringert sich der for
die Berechnungen verwendewe West fiir dic Zuwachsrate von M3 um 12 Prozenpunkie; der
Ansticg von 1989 bis 1991 licgt also bei 13,6 vH stait bei 25,6 vH. Der Wert fiic 1990 wurde
entsprechend gedindert.
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Tabelle Al - Reale Geldﬁlenge je Produkteinheit in Westdevlschland,
- Verinderungsraten in vH -

Jahr M3RD BIPR M3R/BIPR
1971 43 30 1.2
1972 74 4.3 N
1973 54 49 0.3
1974 07 03 0.5
1975 1,6 -1.4 31
1976 6,1 5.3 0.7
1977 55 2,8 2.6
1978 6.1 3,0 3.0
1979 48 4, 0.7
1080 0,3 11 0.8
1981 2.3 0.2 21
1982 1.9 09 2.9
983 3.1 L6 L6
1984 4 1.7 28 -1.1
1985 2.6 1,9 0.7
1986 2.6 2.2 0.3
1987 50 1.4 35
1933 4.8 37 .G
1989 29 S 34 05
1990 4.0 5.4 -1
1991 1,4 3.7 2.2
1952 17 iS5 22
199323 3,0 1,5 45

Geschitzt. - DGeldmenge M3 bercinigl mit dem Dellator des Brultginlandsprodukis.
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