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Geldpolitik: Zuriick zur Potentialorientierung

AUS DEMINHALT
®

von Jorg W. Kramer und Joachim Scheide

Die Geldmenge M3 steigt seit drei Jahren schneller als von der Deutschen Bundesbank
angestrebt. Das Geldmengenziel fir 1994 wird mit hoher Wahrscheinlichkeit deutlicher
{iberschritten ais jede andere Zielvorgabe in den vergangenen zwanzig Jahren.

Die rasche Geldmengenexpansion in den letzten Monaten la3t sich mit Sonderfaktoren
allein nicht erkldren. MaRgeblich ist vielmehr, dal3 sich die Kreditnachfrage der Privaten
und der 6ffentlichen Haushalte kréftig ausdehnte. Die Geldpolitik hat expansiv gewirkt;
die kurzfristigen Zinsen wurden deutlich gesenkt. In der Folge stieg das Zentralbankgeid
mit zweistelligen Raten,

Die deutsche Vereinigung hat den Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau
nicht beeintrachtigt. Im Durchschnitt des kommenden Jahres wird die Inflationsrate etwas
mehr als 2,5 vH betragen. Im Winterhalbjahr 1995/96 — und damit friiher als in bisherigen
Aufschwiingen — diirfte sich der Preisauftrieb beschleunigen, denn die Wirkungen der in
letzter Zeit hohen Geldmengenexpansion werden nicht mehr wie gegenwaértig durch eine
moderate Entwicklung der Lohnstlickkosten und der Importpreise kompensiert.

Da die Bundesbank nach wie vor die Geldmenge M3 steuern kann und der Zusammenhang
zwischen Geldmenge und Preisniveau fortbesteht, gibt es kaum einen Grund, Geldmengen-
ziele aufzugeben. Um die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zu sichern und um die Gefahr fir
die Preisniveaustabilitdt gering zu halten, solite die Bundesbank bei der anstehenden Uber-
prifung des Geldmengenziels ankiindigen, daB sie das diesjahrige Ziel bis zum Jahresende
1995 veridngert. Die Geldmenge dirfte dann zwischen dem vierten Quartal 1993 und dem
vierten Quartal 1995 mit einer Jahresrate von durchschnittlich 4 bis 6 vH steigen.

Die vorgeschlagene Geldmengenvorgabe ist ein ehrgeiziges Ziel. Da die Geldmenge derzeit
deutlich Gber dem Zielkorridor liegt, dirfte sie demnach in den néchsten 18 Monaten nur
mit einer Jahresrate von knapp 3 vH zunehmen. Wird diese Rate (ibertroffen, miten das
Zentralbankgeld verknappt und die kurzfristigen Zinsen entsprechend erhéht werden.
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L Uberschreitung des Geldmengenziels

Im Juli dieses Jahres iiberpriift die Deutsche
Bundesbank turnusgemdB ihr Geldmengenziel.
Wohl noch nie war dies mit so groen Proble-
men befrachtet wie derzeit. Die Geldmenge M3
expandiert seit dem Jahresende 1993 mit zwei-
stelligen Raten; im Mai 1994 lag sie um anni-
hernd 4 vH iiber dem Zielkorridor. Die Vorgabe
fiir 1994 — d.h. eine Expansion der Geldmenge
im Jahresverlauf von 4 bis 6 vH — diirfte deut-
lich verfehlt werden. Damit wird das Geldmen-
genziel mit hoher Wahrscheinlichkeit in einem
AusmaB iiberschritten, das es in der Vergangen-
heit noch nicht gegeben hat. Anhaltende und so
markante Zielabweichungen kann die Deutsche
Bundesbank schwer rechtfertigen, wenn sie
gleichzeitig die Praxis der Ankiindigung von
Geldmengenzielen immer wieder verteidigt.
Das Nichteinhalten beriihrt die Glaubwiirdig-
keit der Notenbank. AuSerdem wiirde es der
Reputation der Deutschen Bundesbank scha-
den, wenn sich herausstellt, daB die bisherige
Geldmengenexpansion dem Ziel der Preisni-
veaustabilitit zuwiderlduft oder sogar die Ge-
fahr einer Inflationsbeschleunigung vergréert.

Im folgenden soll der geldpolitische Kurs
diskuticrt werden. Zundchst werden die Ursa-
chen fiir die rasche Geldmengenexpansion be-
schriecben (Abschnitt II). In Abschnitt III wird
anhand cines empirischen Ansatzes gepriift,
welchen EinfluB die Geldmenge auf die Infla-
tionsrate in Deutschland hat und ob sich die
Zusammenhiinge in letzter Zeit gedndert haben.
Das hierfiir geschitzte Modell stellt jedoch
nicht nur auf die langfristigen, aus der Quanti-
tdtstheorie des Geldes abgeleiteten Zusammen-
hiinge ab; es enthiilt vielmehr auch solche Vari-
ablen, dic den Preisanstieg kurzfristig beein-
flussen kénnen. Der Ansatz wird fiir eine Pro-
gnose der Inflation fiir den weiteren Verlauf
dieses Jahres sowie fiir 1995 und 1996 genutzt.
Es soll vor allem gepriift werden, ob sich die
Inflationsrate, wie von der Deutschen Bundes-
bank angestrebt, auf 2 vH begrenzen 148t. Die
SchluBfolgerungen fiir den weiteren geldpoliti-
schen Kurs der Bundesbank werden in Ab-
schnitt IV zusammengefafit.

II. Hohes Geldmengenwachstum nicht nur aufgrund von Sonderfaktoren

Nachdem sich die Expansion von M3 im Ver-
lauf des Jahres 1993 zuniichst abzuschwéchen
schien, gab es zur Jahreswende einen kriftigen
Schub. Der Anstieg im Dezember — und zum
Teil auch der im Januar — wurde auf eine Rei-
he von Sonderfaktoren zuriickgefiihrt [Deutsche
Bundesbank, 1994a, S. 24 ff.]. Ein Grund
waren die umfangreichen Nettoverkiufe von
auslindischen Investmentzertifikaten. Wie die
Ertrige aus ausschiittenden ausléndischen In-
vestmentfonds wurden ab 1. Januar dieses Jah-
res auch die Ertéige aus thesaurierenden Fonds
der Zinsabschlagsteuer unterworfen. Folglich
bestand zuletzt im Dezember 1993 die Mog-

lichkeit, diese Anteile im Inland zu verkaufen,
ohne einen Zinsabschlag auf den VeriuBerungs-
gewinn zu zahlen. Die Verkaufserlése — die
Bundesbank nennt fiir den Monat Dezember
einen Betrag von rund 25 Mrd. DM — wurden
auf inléindische Konten transferiert. Zu den wei-
teren Sonderfaktoren, die eine Rolle gespielt
haben koénnten, geh6rt auch, daB der Kauf von
Altbauten vorgezogen wurde, da seit Jahresbe-
ginn 1994 der Erwerb von eigengenutzten Alt-
bauten in geringerem Ma@ als zuvor geftrdert
wird; die darauthin aufgenommenen Bankkre-
dite haben zu einer Erh6hung der Sichteinlagen
gefiihrt.



Alles in allem koénnen diese Faktoren aber
nicht vollstindig erkldren, warum die Geldmen-
genexpansion sich seit dem Herbst 1993 so
markant verstéirkt hat. Denn auch nach der Jah-
reswende blieb das Tempo hoch; die Geldmen-
ge M3 nahm zwischen Januar und Mai 1994
mit einer lavfenden Jahresrate von rund 10 vH
Zu.

Hauptursache fiir die in den vergangenen
Monaten zu beobachtende rasche Geldmengen-
ausweitung ist die Zunahme des Kreditvolu-
mens. Sie geht einerseits auf die deutliche Er-
hoéhung der privaten und der staatlichen Kredit-
nachfrage zuriick, andererseits auf das im Zuge
einer expansiven Geldpolitik gestiegene Kredit-
angebot. Die Expansion der Kredite an Unter-
nehmen und Privatpersonen hat sich im vergan-
genen Abschwung nur wenig abgeschwicht,
was nicht zuletzt auf die staatliche Investitions-
forderung zuriickgeht. Seit dem Frithjahr 1993
zog die Kreditnachfrage, auch bedingt durch die
konjunkturelle Belebung, wieder stérker an; das
Kreditvolumen expandierte seit der Mitte des
Jahres 1993 mit einer laufenden Jahresrate von
rund 10 vH. Auch die Kredite der Geschiifts-
banken an die offentlichen Haushalte nahmen
deutlich zu. Dabei beschleunigte sich das Tem-
po seit Beginn des Jahres 1993, némlich von
rund 10 vH auf zwischenzeitlich etwa 15 vH
(laufende Jahresrate); erst in den letzten Mona-
ten hat sich das Tempo wieder leicht abge-
schwicht. Dieser Quelle des Geldmengen-
wachstums wollte die Notenbank nicht durch
entsprechende liquidititspolitische MaBnahmen
entgegentreten: “Gegeniiber dem zinsrobusten
Schuldner Staat bleiben die Waffen der Noten-
bank stumpf. Eine extrem restriktive Geldpoli-
tik zur Kompensation des Einflusses der 6ffent-
lichen Verschuldung via Drosselung der priva-
ten Kreditnachfrage hitte ein Crowding-out in
nicht zu verantwortenden Dimensionen zur Fol-
ge haben miissen” [Issing, 1994, S. 7]. Letztlich
hat die Notenbank also, indem sie die hohe
staatliche Kreditnachfrage akkommodiert hat,
eine kriftige Expansion der Geldmenge zuge-
lassen.

Auch von der Geldangebotsseite gingen in
letzter Zeit erhebliche Impulse auf die Geld-

mengenexpansion aus. Die Bundcsbank hat die
Zinsen bis zuletzt gesenkt und damit das Zen-
tralbankgeld verbilligt. Die bereinigte Zentral-
bankgeldmenge! stieg beschleunigt: Zwischen
der Jahresmitte 1993 und dem Friihjahr 1994
nahm sie mit einer laufenden Jahresrate von
reichlich 10 vH zu. Zwar formuliert die Bun-
desbank keine Zielvorstellungen fir die Zen-
tralbankgeldmenge. Diese ist aber das Ergebnis
der geldpolitischen Aktionen, d.h. beispielswei-
se der Operationen am offenen Markt. Es zeigt
sich, da§ die Beschleunigung der Expansion der
Geldmenge M3 in letzter Zeit durch die Aktio-
nen der Notenbank selbst gefordert wurde; sie
ist also keineswegs nur auf die private Kredit-
nachfrage oder die zinsrobuste Nachfrage des
Staates zuriickzufiihren.

Hiufig wird argumentiert, das hohe Geld-
mengenwachstum hénge damit zusammen, daB
die Differenz zwischen langfristigen und kurz-
fristigen Zinsen zeitweise negativ war. Hohe
kurzfristige Zinsen wiirden vor allem die Ter-
mineinlagen rasch steigen lassen — und damit,
rein statistisch betrachtet, auch die Geldmenge
M3 —, wihrend gleichzeitig die Geldkapital-
bildung geddmpft wiirde. Diese These unter-
stellt eine enge Substitutionsbezichung zwi-
schen den beiden Anlagearten. In einer empiri-
schen Studie wurde indes gezeigt, daB der
quantitative Effekt gering ist: Die Zuwachsrate
der Geldkapitalbildung erhéht sich nur um
einen Zehntel Prozentpunkt, wenn sich die
Zinsdifferenz infolge einer Senkung der kurzfri-
stigen Zinsen um einen Prozentpunkt erhoht
[Mayer, Fels, 1993, S. 19 ff.].

In jiingster Zeit wurde dieses Argument er-
neut genannt. Die Senkung des Diskont- und
des Lombardsatzes vom 11. Mai 1994 wurde
von der Bundesbank als hilfreich angesehen,
den “Anlagestau auf den Finanzmirkten”
[Deutsche Bundesbank, 1994b, S. 5] aufzuld-
sen. Der Anstieg der Kapitalmarktzinsen und
die hohe Volatilitdt am Rentenmarkt hitten es
weniger attraktiv gemacht, Geldkapital zu bil-
den; statt dessen ist — so die Argumentation —
die Geldhaltung erhéht worden. Um diese im
Vergleich zu Anlagen in Wertpapieren weniger
attraktiv zu machen, wurden die kurzfristigen



Zinsen gesenkt. Dieses Vorgehen birgt im Hin-
blick auf die weitere Geldmengenentwicklung
groBe Risiken. Die Zinsdifferenz hat sich in den
letzten Monaten auch deshalb vergroBert, weil
die langfristigen Zinsen gestiegen sind. Darin

spiegelt sich auch die verstirkte Kapitalnachfra- -

ge, zu der es mit der weltweiten konjunkturel-
len Belebung gekommen ist. Mit der sich festi-
genden Konjunktur diirfte die Kreditnachfrage
kriftig steigen. Somit nimmt die Nachfrage
nach Zentralbankgeld in hohem Tempo zu.
Eine Senkung der Notenbankzinsen verbilligt
dariiber hinaus das Geldangebot, so daB auch
von daher Impulse auf die Ausweitung der Zen-
tralbankgeldmenge — und damit tendenziell
auch der Geldmenge M3 — ausgehen. Der An-
stieg der Kapitalmarktzinsen signalisiert aber
auch, daB kaum noch mit einer deutlichen Ab-
schwichung des Preisauftricbs gerechnet wird
[Gem et al., 1994b]. Eine fortgesetzte Locke-
rung der Geldpolitik diirfie die Erwartung for-
dern, daB die Inflation sich erhéht. Unter diesen
Umstéinden sind Zinssenkungen nicht geeignet,
die Anleger dazu zu bewegen, sich wieder
vermehrt am Kapitalmarkt zu engagieren. . .

Alles in allem hat sich die Bundesbank in
den letzten drei Jahren offenbar nicht vorwie-
gend von der Entwicklung der Geldmenge lei-
ten lassen; jedenfalls wurden die Zielvorgaben
deutlich iiberschritten. Es hat eine Zeitlang Pro-

bleme gegeben, den Kurs der Geldpolitik ver-
1dBlich einzuschitzen; unsicher war zum Bei-
spiel die angemessene Geldversorgung Ost-
deutschlands nach der deutschen Vereinigung.
Auch hat die Bundesbank offenbar andere Indi-
katoren als die Geldmenge herangezogen, als
sie sich entschied, die Zinsen zu senken. So ha-
ben vermutlich die Rezession in Westdeutsch-
land und die Tatsache, daB die Zinsstruktur lan-
ge Zeit invers war, eine Rolle gespielt. Wenn
diese Argumente ausschlaggebend waren, kn-
nen sie aber nicht mehr herangezogen werden,
um die Lockerung und die Zinssenkungen im
bisherigen Verlauf dieses Jahres zu rechtferti-
gen. Denn es gibt kaum Indizien, die darauf
hindeuten, daB die Geldpolitik restriktiv wirkt,
im Gegenteil: Die Konjunktur hat sich deutlich
gebessert, die Zinsdifferenz ist merklich gréSer
als im langfristigen Durchschnitt, und vor allem
hat sich die Expansion der Geldmenge markant
beschleunigt. Die fortgesetzte Lockerung der
Geldpolitik steht hierzu im Widerspruch, insbe-
sondere aber zu dem Konzept der Potential-
orientierung [vgl. auch Scheide, 1994]. Diese
Diskrepanz zwischen der nach wie vor vertrete-
nen Grundposition in der Geldpolitik und den
tatséchlichen Manahmen hat die Unsicherheit
iiber den Kurs der Deutschen Bundesbank ver-

groBert.

III. Der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau

Um die Konsequenzen der Geldpolitik fiir die
Inflation in diesem Jahr und den kommenden
zwei Jahren abzuschitzen, wird im folgenden
das sogenannte P-Stern-Modell geschitzt.

1.  Darstellung des P-Stern-Ansatzes

Ziel des P-Stern-Modells ist es, das Preisniveau
durch die Geldmenge zu erklidren. Entwickelt
wurde der Ansatz von Mitarbeitern der ameri-
kanischen Notenbank.2 Ausgangspunkt des
Modells ist die Quantititsgleichung:

1 M-V=P-Q oder
(2] m+v=Ep+q,

wobei M ein nominales Geldmengenaggregat
ist, V die Umlaufgeschwindigkeit, P ein Preis-
index und Q ein MaB fiir das reale Transak-
tionsvolumen. Kleine Buchstaben bedeuten,
daB die natiirlichen Logarithmen von Variablen
betrachtet werden.

Im Gegensatz zum tatséchlichen Preisniveau
wird unter dem langfristigen oder gleichge-
wichtigen Preisniveau p* jenes verstanden, das
sich ergibt, wenn die Umlaufgeschwindigkeit



und das reale Transaktionsvolumen bei gegebe-
ner Geldmenge ihre jeweiligen Gleichgewichts-
werte annehmen:

(3] DX¥= m + v¥—g*,

Das gleichgewichtige Preisniveau steigt, wenn
die Geldmenge stirker ausgeweitet wird als das
gleichgewichtige reale Transaktionsvolumen,
das um Verinderungen der gleichgewichtigen
Umlaufgeschwindigkeit bereinigt wird.

Die Preisliicke (“price gap”™) sei definiert als

(4] pgap = p*-p.

Betrdgt der Wert der Preisliicke beispielsweise
0,02, so ist das gleichgewichtige Preisniveau
um 2 vH hoher als das tatséchliche.

L&st man Gleichung [2] nach p auf und sub-
trahiert diese Beziehung von Gleichung [3], so
erhilt man

{5] pgap = (v¢=v) + (q — gq*).

Die Preisliicke setzt sich also zusammen aus
der Abweichung der Umlaufgeschwindigkeit
von ihrem Gleichgewichtswert (“velocity gap™)
und der Abweichung des realen Transaktions-
volumens von dessen Gleichgewichtswert
(“output gap”). Wird die Geldmenge stérker
ausgeweitet als aus Stabilitdtsgesichtspunkten
gerechtfertigt und steigt mithin das gleichge-
wichtige Preisniveau, so entsteht entweder ein
Liquiditétsiiberhang (v<v*) oder ein konjunk-
tureller Aufschwung (¢> g*) bzw. eine Kombi-
nation beider Effekte.

Bis zu dieser Stelle wurden lediglich Defini-
tionsgleichungen umgeformt. Die Vertreter des
P-Stern-Ansatzes postulieren nun, das tatséchli-
che Preisniveau passe sich im Zeitablauf dem
gleichgewichtigen an. Die von einer beispiels-
weise positiven Preisliicke ausgeldsten Anpas-
sungsmechanismen werden im folgenden aus
Griinden der Anschaulichkeit fiir den einfachen
Fall erldutert, daB die Umlaufgeschwindigkeit
und das reale Transaktionsvolumen langfristig
konstant sind. In der Ausgangssituation stim-
men gleichgewichtiges und tatséchliches Preis-
niveau iiberein und steigen jeweils um 2 vH, da
die Geldmenge in den Vorperioden um 2 vH

ausgeweitet wurde (Schaubild 1). Wird nun in
t; beginnend die Geldmengenexpansionsrate
dauerhaft auf 5 vH erhéht, so steigt im Beispiel
auch das gleichgewichtige Preisniveau mit
derselben Rate. Da der geldpolitische Impuls
erst mit einer zeitlichen Verzégerung wirkt und
das tatsichliche Preisniveau somit zundchst
kaum reagiert, entsteht eine positive Preisliicke.
Diese wird in den Folgeperioden dadurch ge-
schlossen, daB sich das tatsidchliche dem gleich-
gewichtigen Preisniveau anndhert. Wie sich
dieser Anpassungsproze§ im Zeitablauf voll-
zieht, ist eine empirische Frage. Eine denkbare
Version wird im folgenden beschrieben: Ab t;
nehme die tatséchliche Inflationsrate allméhlich
zu. Wenn sie sich in tp auf 5 vH erhoht, erreicht
die Preisliicke ihr Maximum. Danach muB das
tatséchliche fiir einige Perioden stirker als das
gleichgewichtige Preisniveau steigen, die Infla-
tionsrate ist also eine Zeitlang grdBer als 5 vH.
In t3 emreicht die tatsichliche Inflationsrate ihr
Maximum, ohne daB das tatséchliche Preisni-
veau iiber das gleichgewichtige hinausgeht. Die
Rate wird dann geringer, bis sie in t4 der Zu-
wachsrate des gleichgewichtigen Preisniveaus
entspricht.

Schaubild 1 — Dic Anpassung des tatsichlichen Preisni-
veaus (p) an einen beschleunigten Anstieg des gleichge-
wichtigen Preisniveaus (p*) — Ein Beispiel
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Es gibt zwei Mdoglichkeiten, die fiir die Be-
stimmung der Preisliicke erforderliche gleich-



gewichtige Umlaufgeschwindigkeit zu berech-
nen. Zum einen kann sie direkt aus den beob-
achtbaren Umlaufgeschwindigkeiten berechnet
werden. So haben Hallman et al. [1991, S. 842]
fir die USA die gleichgewichtige Umlauf-
geschwindigkeit als arithmetisches Mittel der
im Schitzzeitraum beobachtbaren Umlaufge-
schwindigkeiten gemessen. Fiir Deutschland
approximiert Scheide [1993b, S. 8] die gleich-
gewichtige Umlaufgeschwindigkeit durch eine
Funktion mit einem quadratischen Trend.

Zum anderen kann die gleichgewichtige Um-
laufgeschwindigkeit mit Hilfe einer Geldnach-
fragefunktion berechnet werden. Diesen Ansatz
wihlt beispielsweise die Bundesbank:3

(61 M[P = ¢B1 . QB2 . e
bzw. in logarithmischer Schreibweise:
(71 m—p=p1+Pag +u,

wobei By die langfristige Elastizitit der realen
Geldnachfrage in bezug auf das reale Transak-
tionsvolumen und u eine Storvariable ist. Ist 82
grofler als 1, so steigt die reale Geldnachfrage
stirker als das reale Transaktionsvolumen. Es
148t sich zeigen, daB die gleichgewichtige Um-
laufgeschwindigkeit in diesem Fall im Zeitab-
lauf sinkt, und zwar um so stirker, je grifler die
Zuwachsrate des gleichgewichtigen realen
Transaktionsvolumens g* ist. Die Umlaufge-
schwindigkeit v* sinkt nur dann mit einer im
Zeitablauf konstanten Rate und kann auch nur
dann durch einen linearen Trend approximiert
werden, wenn die Zuwachsrate von g* im Zeit-
ablauf konstant ist. Die Berechnung von v* mit-
tels einer Trendfunktion ist also empirisch nicht
immer zulissig; deshalb wird hier der Bundes-
bank-Ansatz angewendet. Beriicksichtigt man
den Zusammenhang zwischen v* und g¢*, so
kann man die Preisliicke direkt als Residuum e
der folgenden Schitzgleichung fiir dic reale
Geldmenge ermitteln®:

[12] me - pr =P+ Pagr + e,

wobei e; = pf — p;.

2.  Empirische Bestimmung der
Preisliicke

Zur Bestimmung der Preisliicke benftigt man
Daten fiir die Geldmenge, das Preisniveau so-
wie fiir das gleichgewichtige reale Transak-
tionsvolumen. Grundsitzlich werden bis zu Be-
ginn der Wirtschafts- und Wihrungsunion mit
der ehemaligen DDR am 1. Juli 1990 westdeut-
sche Daten und fiir die folgenden Quartale ge-
samtdeutsche verwendet. Die west- bzw. ge-
samtdeutschen Daten werden saisonbereinigtd
und logarithmiert. Als Geldmengenaggregat
wird M3 gewihit. Als Ergebnis der Wihrungs-
umstellung sind in Ostdeutschland DM-Geldbe-
stinde in Héhe von 180 Mrd. DM (knapp 15
vH der westdeutschen Geldmenge M3) geschaf-
fen worden [Deutsche Bundesbank, 1990, S.
48]. Aus den Werten fiir die einzelnen Monats-
endbestinde werden zentrierte Quartalsdurch-
schnitte gebildet. Die Geldmenge wird mit dem
Deflator fiir den privaten Verbrauch preisbe-
reinigt.6 Als MaB fiir das gleichgewichtige reale
Transaktionsvolumen wird das gesamtwirt-
schaftliche Produktionspotential verwendet. Fiir
Westdeutschland wird das vom Sachverstéindi-
genrat in Preisen von 1991 berechnete Produk-
tionspotential gewdhlt [Sachverstdndigenrat,
1993, S. 273]. Mittels linearer Interpolation
wurden aus den Jahreswerten Quartalswerte er-
zeugt. Fiir Ostdeutschland sind ¢konometrisch
gestiitzte Potentialberechnungen wegen fehlen-
der Daten — es gibt keine Angaben iiber das
gesamtwirtschaftliche Anlageverm&gen — und
der Strukturbriiche im Zuge des Anpassungs-
prozesses der ostdeutschen Wirtschaft an
marktwirtschaftliche Verhéltnisse nicht mog-
lich [Dopke, 1993, S. 16). Daher wird das ost-
deutsche Potential durch das saisonbereinigte
reale Bruttoinlandsprodukt approximiert. Das
gesamtdeutsche Potential ab dem dritten Quar-
tal 1990 wurde durch Addition des west- und
ostdeutschen Potentials gebildet.

Um die Preisliicke zu berechnen, ist zunéchst
die langfristige Geldnachfragefunktion [12] zu
schitzen, Fiir den Zeitraum 1974:1 bis 1994:1
ergaben sich folgende Parameterschitzwerte:

(13} m; - p; = -79132 + 1,6190g; + e;.



Die Elastizitdt der realen Geldmenge in bezug
auf das Produktionspotential ist gréBer als Eins,
so da} die gleichgewichtige Umlaufgeschwin-
digkeit sinkt. Das Residuum dieser Schiitz-
funktion entspricht der Preisliicke.

3. Preisliicke und Inflation:
Der graphische Befund

Schaubild 2 zeigt, daB sich die durchschnittli-
che Preisliicke’ (dpgap) nach Ermreichen eines
Maximums oder Minimums ziigig zuriickbildet.
Das tatsiéchliche Preisniveau paBt sich somit
tendenziell dem gleichgewichtigen an. Der Pro-
zeB hin zu einem Gleichgewicht scheint sich
dhnlich zu vollziechen, wie oben beschriecben
wurde (Schaubild 1). Kurz nachdem die Preis-
licke zum ersten Mal positiv (negativ) ist,
nimmt die Inflationsrate zu (ab). Hat die Preis-
liicke im weiteren Verlauf des Anpassungspro-
zesses ihr Maximum (Minimum) erreicht, sinkt
(steigt) die Inflationsrate. Der zeitliche Ab-
stand, mit der die Inflationsrate der Preisliicke
folgt, ist allerdings nicht konstant. Nachdem
die Preisliicke beispielsweise im ersten Quartal
1977 wieder positiv war, vergingen fiinf Quar-
tale, bis die Inflationsrate zu steigen begann.
Dagegen war der Tiefpunkt der Inflation im er-

sten Quartal 1987 durchschritten, nachdem die
Preisliicke erst im Quartal zuvor positiv gewor--
den war. Letzteres diirfte daran gelegen haben,
da8 sich die Erddlpreise, die seit Mitte 1985
stark gesunken waren, ein Jahr spiter zu stabili-
sieren begannen. Das Beispiel zeigt, daB die
von der Geldpolitik ausgehenden Wirkungen
auf das Preisniveau voriibergehend von anderen
EinfluBfaktoren wie von Anderungen der Im-
portpreise, der Lohnstiickkosten, der Mehrwert-
steuer oder spezifischer Verbrauchsteuen und
von den Anderungen administrierter Preise
iiberlagert sein kénnen.

4.  Schiitzung des P-Stern-Modells
und Prognose der Inflation

Im folgenden wird der Zusammenhang zwi-
schen Preisliicke und Inflation Skonometrisch
untersucht. Die im Vorjahresvergleich ermittel-
te Inflationsrate® wird zum einen durch die
durchschnittliche Preisliicke der Vorperiode
(dpgap;-1) erklint. Deren Aufnahme in die
Schitzgleichung ermdglicht es zu iberpriifen,
ob cine beispielsweise positive durchschnittli-
che Preisliicke in der Folgeperiode einen signi-
fikanten positiven Einflul auf die Inflationsrate
ausiibt und sich somit das tatsdchliche Preisni-

Schaubild 2 — Durchschnittliche Preisliicke und tatsichliche Inflation?
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ADeflator des privaten Verbrauchs, ab 1990.3 gesamtdeutsch; Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. — b Arithmeti-
sches Mittel gebildet aus der Preisliicke des laufenden Quartals und der drei zurtickliegenden Quartale; Preisliicke der ein-
zelnen Quartale gemif Schitzgleichung [13]; ab 1990.3 gesamtdeutsch.



veau dem gleichgewichtigen anpaBt. Als kurz-
fristige EinfluBfaktoren werden die laufenden
und verzogerten Zuwachsraten der Importpreise
(A4imp) und die der Lohnstiickkosten (A4lstk)
sowie verzOgérte Inflationsraten beriicksich-
tigt.? Die Veriinderung der Importpreise beein-
fluBt die Inflationsrate, da Importgiiter einen
Teil der privaten Konsumnachfrage decken. Die
Lohnstiickkosten gehen als ein wichtiger Be-
standteil der Produktionskosten in die Preiskal-
kulation der Untemehmen ein. Die Aufnahme
verzbgerter Inflationsraten nutzt die Tatsache
aus, daB zeitlich aufeinanderfolgende Infla-
tionsraten relativ eng korreliert sind. Dariiber
hinaus wird im Schitzansatz eine Dummyvari-
able aufgenommen, diec vom dritten Quartal
1991 bis zum zweiten Quartal 1992 den Wert
Eins annimmt. Dies beriicksichtigt, daB zum 1.
Juli 1991 in Westdeutschland Verbrauchsteuern
und Telefongebiihren erhéht wurden. Nach Be-

Tabelle 1 — Schitzung des P-Stern-Modells

rechnungen der Deutschen Bundesbank hat dies
die westdeutschen Verbraucherpreise um 0,75
vH erhoht [Deutsche Bundesbank, 1991a, S.
11]. Teilweise iiberlagert wird dies dadurch,
daB zum 1. Oktober 1991 in Ostdeutschland die
Mieten in Richtung auf ein marktwirtschaftli-
ches Niveau angehoben wurden. Dies diirfte
den Preisindex der Lebenshaltung in Ostdeut-
schland um 10 vH [Deutsche Bundesbank,
1991b, S. 37] erhtht haben.10

Die Schitzgleichung (Tabelle 1) kann 97 vH
der Streuung der tatsdchlichen Inflationsrate er-
kldren (BestimmtheitsmaB). Die Streuung des
Schitzfehlers betrigt 0,34 Prozentpunkte (Stan-
dardfehler der Regression). Die Berechnung
dieser Werte beruht auf einer sogenannten stati-
schen Prognose, bei der fiir die verzégerten en-
dogenen Variablen — im Beispiel die um ein
und fiinf Quartale verzdgerte Inflationsrate so-
wie das zur Berechnung der Preisliicke benotig-

Der “general-to-simple”-Methode folgend wird zundchst ein Modell geschiitzt, in das —neben der durchschnittlichen
Preisliicke des Vorquartals — die Zuwachsraten der Importpreise, der Lohnstiickkosten und des Preisniveaus der zu-
riickliegenden finf Quartale eingehen. Dieses Modell wird vereinfacht, indem schritiweise dic Variablen, die gemiB
eines F-Tests keinen signifikanten Erklirungsbeitrag liefern, eliminiert werden [Gilbert, 1986, S.'287 £.]. Fiir den Zeit-
raum 1975:1 bis 1994:1 ergibt sich schlieBlich folgende Schiitzgleichung (t-Werte in Klammern):

4] Agpe= 00023 +  04703Aqpry +  02109A4p;.5

(2,0889)%* (8,6667)%++ (5.0296)++*

+  00027Agimp; +  O01191Aalstky —  0,1837A4lstky_y

(8.,0411)%+* (2.7119)%*s (27416)++*

+ 02066A4lstk3 + 0088ldpgap,y  + 0,0165 dummy
(47252)%*+ (4,5550)+++ (1.2748)%++

R2=0,9696; SE =0,0034; RMSE =0,0035; AC(1)=0,5703; AC(4) =1,8032; ARCH =0,5800-10-3; WHITE =39,9323;
JB =4,1016; Chow (F1553)=1,2950. * (**, **¥) = signifikant bei einélf Irmtumswahrscheinlichkeit von 10 vH (5 vH, 1
vH). -

R? ist das BestimmtheitsmaB, SE der Standardfehler der Regm§sidn, RMSE der root-mean-squared error. AC(i) ist der
Lagrange-Multiplikator-Test [Breusch, 1978; Godfrey, 1978]. Die Nullhypothese besagt, da8 die Residuen nicht einem
autoregressiven ProzeB der Ordnung i folgen. Die Nullhyf)othese des ARCH-Tests besagt, daB die quadrierten Residuen
nicht einem autoregressiven ProzeB erster Ordnung folgen. Der Homoskedastizitiitstest nach White {1980] untersucht,
ob die quadriertén Residuen nicht von den erklirenden Variablen' der Schitzgleichung, ihren Quadraten sowie ihren
Kreuzprodukten beeinfluBt werden. JB ist der Normalitiitstest nach J arque, Bera [1987]. Die Nullhypothese lautet, da
die Residuen normalverteilt sind. Der Chow-Test iiberpriift die Nullhypothese, dal sich zu Beginn der Wirtschafts- und
Wihrungsunion mit der chemaligen DDR Kein'Stfukiurbruch ereignet hat. Da seit dem dritten Quartal 1990 zu wenig
Beobachtungen fiir eine getrennte Schiitzung des Modells vorliegen, wird die Prognoseversion des Chow-Tests verwandt
[vgl. Gollnick, Thiel, 1980, S. 122-124].
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te Preisniveau des Vorquartals — die tatséchli-
chen Werte verwendet werden. Dagegen gehen
in eine dynamische Prognose bzw. in eine Si-
mulation fiir die Werte der verzdgerten endoge-
nen Variablen die in den Vorquartalen progno-
stizierten Werte ein. Die Streuung des auf Basis
einer dynamischen Prognose berechneten
Schiitzfehlers betrdigt 0,35 Prozentpunkte
(RMSE); sie ist kaum grdBer als im Fall der
statischen Prognose. Schaubild 3 zeigt, daB die
Simulation auch die- Wendepunkte der Inflation
anzuzeigen vermag.

Die statistischen Tests ergeben, daB die An-
nahmen, die getroffen wurden, um von den
Schitzergebnissen auf die “wahren”, aber nicht
direkt beobachtbaren ©6konomischen Zusam-
menhinge schliefen zu konnen, erfiillt sind. Es
zeigt sich insbesondere, daB die Wirtschafts-
und Wiéhrungsunion mit der ehemaligen DDR
den Zusammenhang zwischen Geldmenge und
Preisniveau nicht verdndert hat.

Bei der Interpretation der geschétzten Para-
meter féllt zunéchst auf, da8 der Koeffizient der
Preisliicke signifikant von Null verschieden und
positiv ist. Eine positive Preisliicke, die bei-
spielsweise durch eine iibermidBige Geldmen-
genausweitung entstanden ist, erhéht also in der
Folgeperiode die Inflationsrate, so da8 sich das
tatséichliche dem gleichgewichtigen Preisniveau

immer mehr anpast.!! Die Schitzergebnisse be-
stitigen somit die Hypothese, nach der die
Geldmenge langfristig das Preisniveau be-
stimmt. Den ProzeB hin zu diesem langfristigen
Gleichgewicht beschreiben die iibrigen erkld-
renden Variablen, deren Einfliisse bei einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 1 vH gesichert
sind. Die positiven Vorzeichen der Koeffizien-
ten der beiden verzdgerten endogenen Variab-
len gewdhrleisten, da im Fall einer positiven
Preisliicke das tatsdchliche Preisniveau das
gleichgewichtige nicht iiberschieft. Der Koeffi-
zient der Zuwachsrate der Importpreise hat er-
wartungsgemiB ein positives Vorzeichen. Das
Vorzeichen des Koeffizienten fiir die Verinde-
rung der Lohnstiickkosten ist zwar bei einer
Verzogerung von einem Quartal negativ, da
aber dic Summe aller Koeffizienten fiir die
Lohnstiickkostenvariable grofer als Null ist, hat
die Zuwachsrate der Lohnstiickkosten insge-
samt erwartungsgeméf einen positiven EinfluB
auf die Inflationsrate. Der Koeffizient der Dum-
my besagt, daB die Anderung von Steuemn und
administrierten Preisen vom dritten Quartal
1991 bis zum zweiten Quartal 1992 die Zu-
wachsrate des gesamtdeutschen Deflators um
1,7 Prozentpunkte erhéht hat.

Um die Schitzgleichung fiir eine Prognose
der Inflationsrate fiir dieses und fiir die kom-

Schaubild 3 — Tatsichliche und prdgnostiziene Inflation? 1975-1996
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ADeflator des privaten Verbrauchs, ab 1990.3 gesamtdeutsch; Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH.



menden zwei Jahre zu nutzen, sind Annahmen
iiber die exogenen Variablen zu treffen. Wir
unterstellen, daB M3 im vierten Quartal dieses
Jahres das Niveau im Vorjahr um rund 10 vH
tibersteigt. Im Verlauf von 1995 und 1996 ex-
pandiere die Geldmenge mit einer laufenden
Jahresrate von 6 vH. Weiter wird unterstellt,
daB das gesamtdeutsche Produktionspotential
1994 um 2,3 vH und in den kommenden zwei
Jahren bei einer wieder zunechmenden Investi-
tionstitigkeit in Westdeutschland um etwa je-
weils 2,5 vH zunimmt. Die Importpreise diirf-
ten in diesem Jahr um 2,5 vH steigen, im kom-
menden Jahr wird sich der Anstieg bei anzie-
hender Weltkonjunktur wahrscheinlich auf 4
vH und 1996 auf 5 vH beschleunigen. Wegen
vergleichsweise maBvoller Tariflohnabschliisse
im Westen und steigender gesamtwirtschaftli-
cher Produktion diirften die gesamtdeutschen
Lohnstiickkosten in diesem sowie im kommen-
den Jahr in etwa stagnieren; 1996 werden sie
um rund 3 vH steigen, da die Tariflohne ange-
sichts des dann gefestigten Aufschwungs wie-
der deutlich stirker expandieren werden und
sich der Produktivitdtszuwachs abschwichen
wird. Wegen der starken Geldmengenauswei-
tung in der Vergangenheit — seit Ende 1991 ist
M3 mit einer durchschnittlichen Jahresrate von
9 vH gestiegen — und der fiir dieses Jahr unter-
stellten Zieliiberschreitung wird die Preisliicke
im Prognosezeitraum deutlich positiv werden.
Dies diirfte fiir sich genommen die Inflations-
rate bereits im Verlauf des kommenden Jahres
steigen lassen. Kurzfristig verhindemn jedoch
die stagnierenden Lohnstiickkosten einen An-
stieg der Inflation. Fiir das Jahr 1994 ergibt sich
nach dem Modell eine Inflationsrate von 2,8
vH, fiir 1995 und 1996 eine von 2,6 vH bzw.
2,9 vH (Schaubild 3).
Die Simulation zeigt:

— Trotz stagnierender Lohnstiickkosten wird
die Inflationsrate nicht — wie mancherorts
prognostiziert — auf 2 vH oder weniger sin-
ken.

— Im Winterhalbjahr 1995/96 und damit friiher
als in bisherigen Aufschwiingen wird die In-
flation zu steigen beginnen.
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Die Modellergebnisse stimmen prinzipiell
tiberein mit einer Reihe von anderen Schitzun-
gen des P-Stern-Modells. So weisen beispiels-
weise auch die Ansitze von Issing und Todter
[1994] sowie Mayer und Fels [1994] eine posi-
tive Preisliicke auf; von der Geldmengenent-
wicklung in der letzten Zeit ist somit ein An-
stieg der Inflation angelegt.

Angesichts der hohen Geldmengenexpansion
der letzten Zeit mag die Inflationsbeschleuni-
gung, die das Modell prognostiziert, moderat
erscheinen. Seit 1991 ist die Geldmenge M3
immerhin um 9 vH pro Jahr gestiegen, wihrend
bei den gegebenen Schitzungen iiber das
Wachstum des Produktionspotentials und des
Riickgangs der Umlaufgeschwindigkeit eine
Rate von rund 6 vH angemessen gewesen wire,
um den Preisanstieg bei 2 vH zu halten. Dieser
Geldiiberhang hat sich aber schon zu ecinem
grofen Teil in héheren Preisen niedergeschla-
gen; in den Jahren 1992 und 1993 betrug die
Inflationsrate in Deutschland knapp 5 vH bzw.
4 vH und lag damit deutlich iiber dem Ziel der
Bundesbank. Sie hat also den Preisanstieg, der
sich zum Teil als Folge administrierter MaB-
nahmen ergeben hat, akkommodiert und somit
zugelassen, daB sich das Preisniveau permanent
erhoht hat. ‘ ‘

5. Zu den Einwendungen gegen das
P-Stern-Modell

Gegen die Prognose des P-Stem-Modells, daB
sich die Inflation schon bald . beschleunigen
wird, werden verschiedene: Einwinde geltend
gemacht. So wird behauptet, die Inflationsge-
fahren seien"gering, da die deutsche Wirtschaft
die Rezession gerade erst iiberwunden habe.
Bis sich ein verstéirkter Preisdruck durchsetzen
kénne, miisse der Aufschwung einige Jahre an-
dauern; erst wenn wieder die Normalauslastung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen erreicht
sei, werde der Preisauftrieb zunehmen. In dieser
Argumentation spielt also nicht die Preisliicke,
sondern allein die sogenannte Output-Liicke
eine Rolle.12 Aber selbst auf der Basis dieses
Konzepts lassen sich Inflationsgefahren ablei-
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Schaubild 4 — Die Output-Liicke? in Deutschland 1975-1994

vH
6

4

—4-

1

75|76 | 77|78 | 70] 80| 81] 8283 | 84| 85]| 86| 87| 88|89 90 [ 91| 92] 93] 04

Gaisonbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 in vH des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials
(vgl. Abschnitt III.2), vermindert um die durchschnittliche Kapazitiitsauslastung (1975.1 bis 1994.1), ab 1990.3 gesamt-

deutsch; mit gleitendem Zwei-Quartalsdurchschnitt geglattet.

ten. Denn die gesamtwirtschaftliche Kapazitits-
auslastung ist in der zuriickliegenden Rezession
lediglich auf ein Niveau gesunken, das deutlich
héher ist als beispielsweise in den Rezessionen
1974/75 und 1980/82 (Schaubild 4). Bereits im
Verlauf des Jahres 1994, spitestens aber wohl
1995, wird ein Auslastungsgrad erreicht wer-
den, der dem langfristigen Durchschnitt ent-
spricht.!3 Die zuriickliegende Rezession ist also

nicht die schwerste in der Nachkriegszeit gewe-
sen. Die gesamtwirtschafiliche Unterauslastung
war vielmehr in den Rezessionen 1974/75 und
1980/82 deutlich gréBer. Gegenwdrtig ist der
Auslastungsgrad nicht niedriger als in der zwei-
ten Hilfte der achtziger Jahre, als die Infla-
tionsraten wieder zunahmen.

Ein weiterer Einwand bezieht sich auf die
Annahme einer stabilen Umlaufgeschwindig-

Schaubild 5 — Umlaufgeschwindigkeit des Geldes? in Deutschland 1975-1994
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Natiirlicher Logarithmus des Quotienten aus Bruttoinlandsprodukt zu laufenden Preisen und Geldmenge M3, saisonberei-

nigt; ab 1990.3 gesamtdeutsch.



keit des Geldes. Es ist prinzipiell méglich, da3
eine bestimmte Ausdehnung der Geldmenge
nicht in gleichem Ausmaf# wie friiher zu einer
entsprechenden Erh6hung des nominalen Brut-
toinlandsprodukts fiihrt; dies wiirde sich in ei-
ner deutlichen Anderung der Umlaufgeschwin-
digkeit niederschlagen. Die Schitzung des P-
Stern-Modells stiitzt die These der Instabilitéit
aber nicht (vgl. Abschnitt 111.3). Auch legt der

tatsdchliche Verlauf der Umlaufgeschwindig- -

keit nicht den SchluB nahe, daB sich diese un-
gewOhnlich entwickelt hat (Schaubild 5). Es
zeigt sich in den letzten Jahren weder eine Ab-
nahme im Niveau (entsprechend einer einmalig
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-erhhten Geldnachfrage) noch im Trend der

Umlaufgeschwindigkeit (entsprechend etwa ei-
ner hoheren Einkommenselastizitdt der Geld-
nachfrage).!4 Der Riickgang im ersten Quartal
1994 ist vor allem mit der extrem hohen Geld-
mengenausweitung zu erkldren. Im weiteren
Verlauf dieses Jahres und auch 1995 wird sich
der Abstand zur Trendlinie wohl wieder verrin-
gemn. Die Umlaufgeschwindigkeit diirfte also
nach wie vor mit rund 1 bis 1,5 vH pro Jahr
abnehmen. Markante Anderungen lassen sich
fiir eine’ Reihe von Industrieldndern feststellen,
nicht aber fiir die Bundesrepublik.1

IV. Konsequenzen fiir die Geldpolitik: Zuriick zum Potentialkurs

In der aktuellen geldpolitischen Diskussion ist-
zweierlei zu bedenken: ' o

1. Das Geldmengenziel wird in diesem J ahr e*r-.r

heblich iiberschritten. Im Mai 1994 war das
Niveau der Geldmenge M3 bereits hoher, als
es am Jahresende sein soll.

2. Zahlreiche empirische Untersuchungen —

auch die in diesem Beitrag — sprechen da--

fiir, daB die Zusammenhinge zwischen der
Geldmenge M3 und dem Preisniveau fort-
bestehen. Daher gibt es keinen Grund, die
Orientierung der Geldpolitik an der Geld-
menge und die Praxis der Geldmengenziele
aufzugeben. Die empirische Evidenz spricht
dafiir, daB mit dem geldpolitischen Kurs der
letzten Zeit Inflationsgefahren verbunden
sind.

Angesichts dieser Konstellation steht die
Bundesbank vor einer groen Herausforderung.
Sie sollte einen Kurs einschlagen, der einerseits
das Inflationspotential begrenzt, der aber ande-
rerseits nicht so unglaubwiirdig wirkt, dafl er —
etwa wegen eines zu grofien politischen Drucks
— bereits auf halbem Wege aufgegeben werden
muB. Insofern scheidet eine Politik aus, in der
die Zinsen so stark erhOht werden, daB die
Geldmenge M3 in diesem Jahr doch noch in
den Ziclkorridor zuriickkehrt. Dagegen er-

scheint es als eine allzu leichte “Ldsung”, den
bisherigen Kurs einfach fortzufiihren und am
Jahresende ein Geldmengenziel fiir 1995 anzu-
kiindigen, das von der dann deutlich erhthten
Basis ausgeht. Dieses Vorgehen ~lieBe sich
kaum glaubwiirdig vertreten, und es wiirde
auch das Inflationspotential nicht geniigend be-
grenzen, B ' ‘ o
Die: Bundesbank sollte daher bei der Ziel-
iiberpriifing einen Mittelweg wihlen und schon
jetzt das derzeit giiltige Geldmengenziel bis
Ende 1995 verlingem.16 Sie wiirde also ankiin-
digen, da8 die Geldmenge vom vierten Quartal
1993 bis zum vierten Quartal 1995 mit einer
laufenden Jahresrate von 4 bis 6 vH zunehmen
soll (Schaubild 6). Man wiirde also vermeiden,
daB eine Zielliberschreitung — wie sie sich fiir
dieses Jahr abzeichnet — einfach hingenommen
wird, also das neue Ziel von dem tatsichlich
am Jahresende erreichten Wert statt von dem
bei der Vorgabe angestrebten Wert ausgeht.l”
Bei der bisherigen Praxis wurden entgegen dem
Konzept der Potentialorientierung Zieliiber-
schreitungen nicht korrigiert; somit ergab sich
eine héhere Geldentwertung als angestrebt. Erst
in jiingster Zeit — so bei der Ableitung des
Geldmengenziels fiir 1994 — wurde ein Ab-
schlag wegen des ungewollt hohen Niveaus der
Geldmenge am Jahresende 1993 vorgenommen.
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Schaubild 6 — Geldmenge M32 und Zielkorridor 1991-1995
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8Im Monatsdurchschnitt, saisonbereinigt.

Die zweijihrige Geldmengenvorgabe ist ein
ehrgeiziges Ziel, denn sie bedeutet, da8 sich das
Geldmengenwachstum merklich verlangsamen
muf; zwischen Mitte 1994 und Ende 1995
diirfte M3 beispielsweise nur mit einer laufen-
den Jahresrate von weniger als 3 vH zunehmen,
wenn die Mitte des Korridors erreicht werden
soll. Diese Abschwiichung wird sich wohl nicht
von allein ergeben, denn im Zuge des Konjunk-
turaufschwungs in Deutschland wird die Kre-

ditnachfrage rasch expandieren. Wenn die Ziel-
cinhaltung gefihrdet ist, muB das Angebot an
Zentralbankgeld verknappt und miissen die
kurzfristigen Zinsen entsprechend erhtht wer-
den. Vor dieser Entscheidung wird die Noten-
bank vermutlich schon in diesem Jahr stehen.
Die Erfahrung zeigt, daB die Zinsen um so
deutlicher angehoben werden miissen, je linger
Fehlentwicklungen hingenommen werden.
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Anhang

Im folgenden wird zunéchst die Formel zur Berechnung der gleichgewichtigen Umlaufgeschwindig-
keit v* abgeleitet:
Lost man die Quantitétsgleichung [2] nach

(8] m-p=q-v

auf und setzt {7] gleich [8], so erhilt man fiir die Umlaufgeschwindigkeit folgende stochastische Be-
ziehung:

(%1
v=—P1-Pag-u+q

=P +(1-B2)q-u.
Im Gleichgewicht gilt fiir die Umlaufgeschwindigkeit:
[10] vE=—P1+(1-P2)g*.

Weiter wird gezeigt, wie bei Verwendung von [10] die Preisliicke direkt ermittelt werden kann.
_Ersetzt man in [3] v* durch [10], so erhélt man:

[11] p* =m+v¥—g*
=m-P1+(1-B2)q*q*
=m-B1-Pag*.
Zieht man von beiden Seiten p ab und 16st nach der realen Geldmenge auf, ergibt sich [12].
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Diese Gro8e wird vom Sachverstindigenrat berechnet. Sie unterscheidet sich von der Zentralbankgeldmenge, die die
Deutsche Bundesbank ausweist, im Verfahren, wie die Wirkung von Mindestreservesatzinderungen beriicksichtigt
wird [Sachverstindigenrat, 1993, S. 277 {.]. Im Geldangebotsproze8 spielt die bereinigte Zentralbankgeldmenge eine
wichtige Rolle; sie miBt die von der Notenbank ausgehenden Impulse auf die Geldmengenaggregate, dlso’ beispiels-
weise auf M3. Die Zentralbankgeldmenge ist seit 1991 sehr rasch gestiegen, und zwar in annihernd gleichem Tempo
wie M3. Sie lag, dhnlich wie die weiter gefaBte Geldmenge, fortwihrend iiber dem Niveau, das den Zielvorstellungen
— abgeleitet aus den Schitzungen des Potentialwachstums und der trendmiBigen Verinderung der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes — entspricht.

Vgl. als zuerst verdffentlichte Arbeit Hallman et al. [1989].
Vgl. im folgenden Deutsche Bundesbank [1992, S. 27 f.] sowie Todter und Reimers [1994].
Abgeleitet werden die Zusammenhénge im Anhang.

Verwendet wird das Census-X-11-Verfahren. Um zu vermeiden, daB8 der sprunghafte Anstieg der Geldmenge Mitte
1990 die Saisonfigur verzerrt, wird zunichst eine Saisonbereinigung fiir eine M3-Reihe durchgefiihrt, die um die
Effekte des Gebietssprungs dadurch bereinigt wird, daB alle Werte vor Januar 1991 um die 1990 nach Ostdeutschland
geflossenen DM-Geldbestinde erhoht werden. Mit den so berechneten Saisonfaktoren wird die nicht um den Gebiets-
sprung bereinigte M3-Reihe saisonbereinigt.

Die zur Berechnung des gesamtdeutschen Deflators erforderlichen Quartalsdaten des ostdeutschen Deflators stammen
aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des DIW [1994]. Das Statistische Bundesamt veréffentlicht im Rah-
men der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Ostdeutschland nur Halbjahreswerte.

Gemessen als arithmetisches Mittel aus der Preisliicke des laufenden Quartals sowie der drei zuriickliegenden Quarta-
le. Anstelle der Preisliicke eines einzelnen Quartals wird die durchschnittliche Preisliicke betrachtet, da die Inflations-
rate nicht als Verinderung des Preisniveaus gegeniiber dem vorangegangenen Quartal, sondern gegeniiber dem Vor-
jahresquartal berechnet wird. Inflationsrate und Preisliicke beziehen sich somit auf ein Jahr,

Die Inflationsrate wird ermittelt als vierte Differenz der logarithmierten nicht saisonbereinigten Preisniveaus:

Ay p = p,—P,_4 Die Verinderungsraten der iibrigen Variablen werden entsprechend berechnet.

Die Importpreise werden durch den Deflator der Importe (Inlandskonzept) gemessen. Die Lohnstiickkosten werden
berechnet als Quotient aus dem Bruttoeinkommen aus unselbstiandiger Arbeit je Beschiftigten und dem Bruttoin-
landsprodukt in Preisen von 1991 je Erwerbstiitigen. Ab dem dritten Quartal 1990 werden gesamtdeutsche Werte ver-
wendet. Die dazu erforderlichen Quartalswerte fiir Ostdeutschland stammen vom DIW [1994]. Die Niveaus der Lohn-
stiickkosten werden mit Hilfe eines gleitenden Zwei-Quartalsdurchschnitts geglittet.

Andere im Beobachtungszeitraum eingetretene Anderungen von Steuern oder administrierten Preisen werden nicht
durch Dummyvariable beriicksichtigt, da sie sich meist nicht so stark auf die Inflationsrate auswirken und somit zu
keiner Fehlspezifikation fithren.

Die Uberpriifung der Signifikanz der Preisliicke ist ein Indiz dafiir, daB das tatsichliche und das gleichgewichtige
Preisniveau kointegriert sind. Kremers et al. [1992] haben gezeigt, daB ein solcher Kointegrationstest im Gegensatz zu
residuengestiitzten Tests, nach denen mit Hilfe von Augmented-Dickey-Fuller-Tests die Stationaritit der Preisliicke zu
iiberpriifen wire, nicht die Giiltigkeit der sogenannten Common-factor-Restriktion erfordert und somit eine hohere
Giite aufweist [vgl. Hansen, 1993, S. 148].

Diese GroBe miBt den Abstand der tatséichlichen Auslastung des Produktionspotentials von ihrem langjéhrigen Durch-
schnitt.

-In Schaubild 4 ist der Auslastungsgrad fiir Ostdeutschland gleich 100 gesetzt. Die Aussagen tiber den Vergleich zwi-

schen den Rezessionen in Westdeutschland bleiben dennoch giiltig. Zu einem ganz &dhnlichen Urteil beziiglich der
Auslastung kommt man, wenn man die Potentialschitzungen der Deutschen Bundesbank heranzieht. Auch andere
Organisationen, etwa die OECD [1993, S. 2], weisen fiir die Bundesrepublik einen sehr niedrigen Wert fiir die Output-
Liicke aus.
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Vgl. auch die Untersuchung von Scheide [1993a]. Dort wird gezeigt, daB sich die konjunkturellen Bewegungen der
Umlaufgeschwindigkeit mit dem realen Bruttoinlandsprodukt und den Zinsen erklédren lassen. Die Stabilitit der Um-
laufgeschwindigkeit in der Bundesrepublik wird mit Hilfe von “rollenden Prognosen” getestet und bestitigt.

In einer empirischen Untersuchung fiir sieben Industrieldnder zeigen Gern et al. [1994a), daB der P-Stern-Ansatz
selbst dann einen hohen Erklarungswert besitzt, wenn sich der Trend der Umlaufgeschwindigkeit dndert. Die Trend-
briiche lassen sich ohne weiteres in dem Ansatz beriicksichtigen. Dies zeigt, daB der Zusammenhang zwischen Geld-
politik und Inflation nicht grundsitzlich gestort wird, wenn es z.B. aufgrund von Finanzinnovationen zu Anderungen
in der Geldnachfrage kommt. Zu diesem SchluB kommt auch McCallum {1993, S. 36]; er sieht daher die Strategie der
Geldmengenorientierung wegen etwaiger Instabilititen nicht in Frage gestellt.

Diese Moglichkeit beschreiben auch Mayer und Fels [1994].
Vgl. die Kritik an der sogenannten “base drift” bei Scheide [1993a, S. 117].
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