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Der Zusammenhang
zwischen Geldmenge
und Preisen

Der Zusammenhang zwischen Geld-

menge und Preisen bildet die Grund-

lage f�r einen der beiden Pfeiler der

geldpolitischen Strategie des Eurosys-

tems. Monet�re Aggregate dienen als

wichtige Indikatoren f�r die Einsch�t-

zung der mittel- bis langfristigen Preis-

entwicklung und damit der Risiken f�r

die Preisstabilit�t. Ihre besondere Rolle

in der geldpolitischen Strategie des

Eurosystems verdanken sie dem relativ

engen empirischen Zusammenhang

zwischen Geldmenge und Preisen.

Gleichwohl ist die Bedeutung der Geld-

menge f�r die Geldpolitik im Euro-

Raum in j�ngster Zeit verst�rkt Gegen-

stand der Diskussion geworden. Dieser

Aufsatz beleuchtet die Rolle der Geld-

menge f�r die Preisentwicklung – ins-

besondere im Euro-Raum – vor dem

Hintergrund neuerer theoretischer

und empirischer Erkenntnisse der wis-

senschaftlichen Forschung. Insgesamt

zeigen viele empirische Studien, dass

die Geldmengenentwicklung wertvolle

Informationen �ber die Preisentwick-

lung im Euro-Raum enth�lt. Langfristig

besteht ein enger Zusammenhang zwi-

schen den beiden Gr�ßen. In der k�r-

zeren Frist ist die Beziehung zwischen

Geld und Preisen jedoch sehr komplex.

Monet�re Entwicklung als bedeutender

Indikator f�r die Geldpolitik

Die Qualit�t des Zusammenhangs zwischen

Geldmengen- und Preisentwicklung ist seit je-
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her in der wissenschaftlichen Debatte nicht

unumstritten. W�hrend die einen die Geld-

menge als die zentrale Gr�ße bei der Preisbe-

stimmung ansehen, billigen die anderen mo-

net�ren Aggregaten h�chstens eine passive

Funktion zu, die nicht dazu geeignet ist,

Informationen �ber zuk�nftige Preisbewe-

gungen zu gewinnen. Diese Debatte wurde

vor dem Hintergrund der im Euro-Raum zu

beobachtenden Portfolioumschichtungen in

j�ngster Zeit erneut belebt. Im Gefolge der

im Jahr 2000 einsetzenden Aktienmarkt-

baisse und der damit verbundenen ausge-

pr�gten Unsicherheit an den Finanzm�rkten

beschleunigte sich das monet�re Wachstum

ab Mitte 2001. Dadurch lag die Zuwachsrate

von M3 kontinuierlich �ber dem von der EZB

ver�ffentlichten Referenzwert f�r das infla-

tionsfreie Wachstum der Geldbest�nde, ohne

dass der daraus resultierende monet�re �ber-

hang bislang mit einem Inflationsanstieg ein-

herging.

Die Untersuchung der monet�ren Entwick-

lung ist jedoch aus gutem Grund weiterhin

ein zentraler Bestandteil der geldpolitischen

Strategie des Eurosystems. In seiner �berpr�-

fung der geldpolitischen Strategie im Jahr

2003 best�tigte der EZB-Rat die Bedeutung

der monet�ren Analyse f�r die Einsch�tzung

der Risiken f�r die Preisstabilit�t. Dabei wurde

der mittel- bis langfristige Charakter der mo-

net�r basierten Inflationsabsch�tzung, insbe-

sondere des Referenzwertvergleichs, unter-

strichen.1)

Geldmengenorientierte Geldpolitik –

Erfahrungen der Vergangenheit

In den siebziger Jahren legte die Bundesbank

erstmals ein Geldmengenziel fest.2) Aus der

Perspektive einer mittelfristig orientierten

Preisstabilisierungspolitik wurde dabei ein

Zwischenziel f�r die Wachstumsrate eines

Geldmengenaggregats formuliert. Dieses ba-

sierte auf einer Einsch�tzung des Potenzial-

wachstums der deutschen Volkswirtschaft,

der trendm�ßigen �nderung der Umlaufs-

geschwindigkeit sowie eines „unvermeid-

lichen“ Preisanstiegs beziehungsweise einer

mit der Preisnorm vereinbaren Inflationsrate.

Die Geldmengenorientierung bildete bis zum

�bergang zu einer einheitlichen W�hrung im

Euro-Raum im Jahr 1999 den Kern der geld-

politischen Strategie der Bundesbank und

trug somit entscheidend zu einer langen

Phase der Preisstabilit�t in Deutschland bei.

Das Eurosystem f�hrte diese „Geldmengen-

tradition“ der Bundesbank fort, indem es den

monet�ren Entwicklungen im Rahmen einer

eigenen S�ule eine hervorgehobene Rolle in

ihrer geldpolitischen Strategie zuwies.

Jedoch war das Konzept einer geldmengen-

orientierten Notenbankstrategie nicht �berall

gleichermaßen erfolgreich. Einige Zentralban-

ken schlugen zwar zun�chst einen �hnlichen

Weg ein, wechselten aber in der Folgezeit

ihre geldpolitische Strategie wieder. So be-

Diskussion um
die Bedeutung
der Geldmenge
f�r die Preis-
entwicklung

1 Vgl.: Europ�ische Zentralbank, Monatsbericht, Juni
2003.
2 Dieses Ziel wurde Ende 1974 erstmals publiziert. Es be-
zog sich auf die Zentralbankgeldmenge, also den Bar-
geldumlauf in H�nden der Nichtbanken und das Mindest-
reserve-Soll zu konstanten Mindestreserves�tzen (nach
dem Stand von Januar 1974). Ab 1988 wurde das Geld-
mengenziel f�r das weite Aggregat M3 formuliert.

Monet�re
Analyse weiter-
hin wichtiger
Bestandteil der
geldpolitischen
Strategie des
Eurosystems

Geldmengen-
konzept der
Bundesbank

Geldmengen-
strategie nicht
�berall erfolg-
reich
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gann die amerikanische Federal Reserve An-

fang der siebziger Jahre, der Entwicklung mo-

net�rer Aggregate bei der Einsch�tzung der

geldpolitischen Lage besondere Beachtung zu

schenken. Gleichzeitig behielt jedoch das

operationelle Ziel, die Steuerung des Tages-

geldsatzes am Interbankenmarkt (Federal

Funds Rate), eine prominente Rolle in der

Ausgestaltung der Geldpolitik der amerikani-

schen Zentralbank. Erst in der Phase zwischen

Ende 1979 bis 1982 wurde das monet�re

Wachstum zur zentralen geldpolitischen Ziel-

gr�ße.3) Danach wurde die Geldmenge je-

doch wieder von anderen geldpolitischen

Zielvariablen abgel�st.

Der Hauptgrund f�r das Scheitern der Geld-

mengenorientierung der amerikanischen Fe-

deral Reserve lag in der mangelnden Stabilit�t

des empirischen Zusammenhangs zwischen

Geldmengenaggregaten und Preisen in den

USA.4) Dies war wohl vor allem auf die Dere-

gulierung der Finanzm�rkte und die dadurch

gef�rderte Entstehung von Finanzinnovatio-

nen zur�ckzuf�hren, die oft sehr geldnahe

Substitute darstellten. Rein portfoliobedingte

Umschichtungen von monet�ren Teilaggrega-

ten in diese Alternativen zur Geldhaltung

konnten somit zu Ver�nderungen der Geld-

menge f�hren, welche keinen sp�rbaren

Einfluss auf die G�ternachfrage oder die G�-

terpreise zeigten. Im Ergebnis wurde die Indi-

katorfunktion von Geldmengenaggregaten

f�r die Preisentwicklung in den USA beein-

tr�chtigt.5) Dar�ber hinaus beeinflussten teil-

weise gesetzliche Sonderfaktoren die Geld-

sch�pfung im amerikanischen Bankensys-

tem.6) Dass deregulierte Finanzm�rkte jedoch

nicht zwangsl�ufig zu einer Schw�chung des

Zusammenhangs zwischen Geldmengen- und

Preisentwicklung f�hren, zeigte die Erfahrung

in Deutschland. Hier kam es nicht zu einem

pl�tzlichen Auftreten von Finanzinnovatio-

nen, welche die Geldhaltung in großem Um-

fang ersetzten.7)

Ungeachtet der Umsetzungsprobleme geld-

mengenorientierter Strategien in einzelnen

L�ndern scheinen insgesamt jedoch solche

Zentralbanken, die dem Informationsgehalt

monet�rer Aggregate ein hohes Gewicht bei

ihren geldpolitischen Entscheidungen beige-

messen haben, gleichzeitig besonders erfolg-

reich in Bezug auf die Stabilisierung des

Binnenwerts ihrer W�hrung gewesen zu

3 Die Federal Reserve formulierte f�r diesen Zeitraum
einen Korridor f�r das Wachstum der „Nonborrowed
Reserves“, dem Zentralbankgeldmengenanteil, der �ber
Offenmarktgesch�fte erzeugt wird. Im Gegensatz zu der
Situation im heutigen Euro-Raum stellten in den USA
Offenmarktgesch�fte die wichtigste Refinanzierungs-
quelle der Banken zur Deckung ihres Bedarfs an Zentral-
bankgeld dar. Entsprechend repr�sentieren die „Non-
borrowed Reserves“ den gr�ßten Teil der monet�ren
Basis in den USA.
4 Vgl.: B.M. Friedman und K.N. Kuttner (1992), Money,
Income and Prices after the 1980s, NBER Working Paper,
No. 2852.
5 Diese Entwicklungen f�hrten nicht nur zu einer Instabi-
lit�t des Zusammenhangs zwischen Geld und Preisen in
den USA, sondern auch zu einer Instabilit�t �blicher
Geldnachfragefunktionen. Vgl.: A. Calza und J. Sousa
(2003), Why has Broad Money Demand been more Sta-
ble in the Euro Area than in other Economies? A Litera-
ture Review, ECB Working Paper, No. 261.
6 So gab es f�r einige Finanzinstitutionen keine Anreize,
Depositen zu attrahieren, da sie in ihren Kreditvergabe-
m�glichkeiten auf Grund gesetzlicher Bestimmungen be-
schr�nkt waren. Vgl.: Calza und Sousa (2003), a.a.O.
7 Ein Beispiel hierf�r sind die Geldmarktfonds in Deutsch-
land. Diese wurden erst ab 1994 zugelassen. Der Erwerb
von Geldmarktfondszertifikaten hielt sich aber in Gren-
zen, so dass das Geldmengenaggregat M3 in seinen
Eigenschaften kaum beeinflusst wurde. Heute sind diese
Zertifikate ein Bestandteil der Geldmenge M3 im Euro-
Raum. Vgl.: J. Reischle (2001), The Role of the Analysis of
the Consolidated Balance Sheet of the Banking Sector in
the Context of the Bundesbank’s Monetary Targeting
Strategy Prior to Stage Three, in: Monetary Analysis: Tools
and Applications, H. Kl�ckers und C. Willeke (Hrsg.),
European Central Bank, Frankfurt.

Einfluss von
finanziellen
Innovationen
auf die Geld-
haltung...

...unter-
schiedlich

Zentralbanken
mit Geldmen-
genorientierung
historisch gese-
hen erfolgreich
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sein. So bemerken Bernanke und Mishkin

(1992): „central banks most ,hawkish‘ on

inflation ... have been the most consistent in

maintaining a money targeting“.8) Dies best�-

tigen auch Fatas, Mihov und Rose (2004), die

empirisch nachweisen, dass L�nder, in denen

die Zentralbank ein Geldmengenziel verfolgt,

im Mittel niedrigere Inflationsraten aufwei-

sen.9)

Die langfristige Beziehung zwischen Geld

und Preisen – Die Quantit�tstheorie

In der �konomischen Theorie existieren unter-

schiedliche Mechanismen, die eine Beziehung

zwischen Geldmenge und Preisen begr�nden

k�nnen. Diese h�ngen vom Zeithorizont und

den Wechselwirkungen der betrachteten

�konomischen Variablen ab. Den �blichen

analytischen Ausgangspunkt bei der Untersu-

chung der langfristigen Beziehung zwischen

Geld und Preisen bildet die Quantit�tstheorie,

die sich mit Hilfe der Quantit�tsgleichung

illustrieren l�sst:

M � V ¼ P � Y .

Demnach entspricht die umlaufende Geld-

menge, M, multipliziert mit der Umlaufs-

geschwindigkeit, V , dem Produkt aus Preis-

niveau, P , und realem Bruttoinlandsprodukt,

Y .

Bei der geldpolitischen Anwendung dieses

Ansatzes, wie etwa bei der Berechnung des

Referenzwertes des Eurosystems f�r das in-

flationsfreie Wachstum von M3, wird die

Quantit�tsgleichung in Wachstumsraten um-

formuliert:

�mþ�v ¼ �pþ�y.

In dieser Form entspricht das Wachstum

der Geldmenge, �m, plus der Ver�nderung

der Umlaufsgeschwindigkeit, �v, der Infla-

tionsrate, �p, plus dem realen Wirtschafts-

wachstum, �y. Unter der Annahme einer

konstanten Ver�nderung der Umlaufsge-

schwindigkeit f�hrt eine Erh�hung des Geld-

mengenwachstums zu einer entsprechenden

Steigerung der Inflationsrate, sofern sich die

reale Produktion nicht �ndert.

Diese einfache Betrachtungsweise liefert

zwar eine recht gute Richtschnur f�r die Be-

schreibung des l�ngerfristigen empirischen

Zusammenhangs zwischen Geldmengen-

wachstum und Inflation. Kurzfristig k�nnen

jedoch durchaus Entwicklungen auftreten,

welche nicht mit Hilfe der Quantit�tstheorie

erkl�rt werden k�nnen. Zum einen k�nnen

beispielsweise vor�bergehende Portfolioum-

schichtungen der Wirtschaftssubjekte die

Geldhaltung beeinflussen. Zum anderen kann

kurzfristig die Neutralit�tshypothese des Gel-

des verletzt sein. Dies bedeutet, dass eine

�nderung der Geldmenge einen zeitlich be-

grenzten Einfluss auf das reale Wirtschafts-

8 Vgl.: B. Bernanke und F. Mishkin (1992), Central Bank
Behaviour and the Strategy of Monetary Policy: Observa-
tions from Six Industrialized Countries, NBER Working Pa-
per, No. 4082, S. 38.
9 Vgl.: A. Fatas, I. Mihov und A.K. Rose (2004), Quantita-
tive Goals for Monetary Policy, NBER Working Paper,
No. 10846.

Quantit�ts-
gleichung und
Quantit�ts-
theorie Quantit�ts-

theorie als
l�ngerfristige
Richtschnur f�r
die Geldpolitik
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wachstum haben kann.10) Geldmengenbewe-

gungen gehen in diesem Fall mit einer Ver�n-

derung von Y einher und korrespondieren

nicht ausschließlich mit einer �nderung von

P . Zudem kann die Quantit�tstheorie nur

dann sinnvoll f�r die Geldpolitik genutzt wer-

den, wenn die Entwicklung der Umlaufsge-

schwindigkeit hinreichend pr�zise prognosti-

ziert werden kann. Dies bedeutet in der Praxis

entweder, dass sie einem Zeittrend folgt oder

in Abh�ngigkeit von bekannten �konomi-

schen Variablen, wie etwa den Opportuni-

t�tskosten der Geldhaltung, schwankt.

Das oben stehende Schaubild illustriert den

quantit�tstheoretischen Zusammenhang f�r

den Euro-Raum. Abgebildet sind das „�ber-

schuss-Geldmengenwachstum“, das heißt

die Jahreswachstumsrate von M3 korrigiert

um das Potenzialwachstum des Bruttoin-

landsprodukts, und die Jahresinflationsrate

gemessen am Harmonisierten Verbraucher-

preisindex.11) Das �berschuss-Geldmengen-

wachstum �m��y entspricht dem Anstieg

der Geldmenge, der �ber den zur Finanzie-

rung des Potenzialwachstums notwendigen

Zuwachs hinausgeht.12) Insgesamt ist ein

Veränderung gegenüber Vorjahr
%

1981 2004

Überschuss-Geldmengenwachstum 1)

Inflation (HVPI) 2)

Überschuss-Geldmengenwachstum und Inflation im Euro-Raum

1 Jahreswachstumsrate von M3 minus jährliches Potenzialwachstum des realen Bruttoinlandsprodukts. Das
Potenzialwachstum des Bruttoinlandsprodukts wurde mit Hilfe des Hodrick-Prescott-Filters berechnet. —
2 Quellen: 1981 bis 1990 Schätzung EZB, ab 1991 Eurostat.
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10 F�r eine Diskussion der Neutralit�t des Geldes vgl.:
J. Bullard (1999), Testing Long-Run Monetary Neutrality
Propositions: Lessons from the Recent Research, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, Vol. 81, No. 6, S. 57–
77.
11 In dieser Darstellung bleibt die trendm�ßige Ver�nde-
rung der Umlaufsgeschwindigkeit unber�cksichtigt. Da
diese �ber den betrachteten Zeitraum konstant ist, w�rde
sie lediglich eine Niveauverschiebung des �berschuss-
Geldmengenwachstums bedeuten.
12 Dabei wurde zur Berechnung des Potenzialwachstums
des Bruttoinlandsprodukts der Hodrick-Prescott-Filter ver-
wendet. Vgl.: R.J. Hodrick und E.C. Prescott (1997), Post-
war U.S. business cycles: An empirical investigation,
Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 29, No. 1,
S. 1–16.

Langfristiger
Zusammenhang
zwischen
Geldmengen-
wachstum und
Inflation im
Euro-Raum...
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Gleichlauf dieser Gr�ße mit der Inflationsrate

erkennbar. Jedoch zeigt sich auch, dass kurz-

fristig Abweichungen von der langfristigen

Beziehung auftreten k�nnen. Dies gilt insbe-

sondere f�r die letzten drei Jahre, die unter

dem Einfluss von Portfolioeffekten standen.

Diese zeichnen sich dadurch aus, dass riskan-

tere Wertpapiere in sicherere Anlageformen,

unter anderem die zur Geldmenge M3 geh�-

renden kurzfristigen Bankeinlagen, umge-

schichtet wurden.

�ber diese rein graphische Betrachtungsweise

hinaus liefern zahlreiche Studien weitere em-

pirische Evidenz f�r die grunds�tzliche G�ltig-

keit des quantit�tstheoretischen Zusammen-

hangs.13) Zudem kann gezeigt werden, dass

die Ber�cksichtigung monet�rer Aggregate

und Kennzahlen die Inflationsprognose f�r

den Euro-Raum verbessert, vor allem f�r

einen Prognosehorizont ab etwa zwei Jahren,

das heißt f�r die mittlere und lange Frist.14)

Monet�re Entwicklungen besitzen also durch-

aus einen f�r die Geldpolitik nutzbaren

Informationsgehalt bez�glich der l�ngerfris-

tigen Preisaussichten im Euro-Raum.

Die k�rzerfristige Beziehung zwischen

Geldmenge und Preisen – Ein Analyse-

rahmen

Ein Problem der Quantit�tstheorie in Bezug

auf die Einsch�tzung der laufenden monet�-

ren Entwicklung besteht darin, dass sie wenig

dar�ber aussagt, wie eine Ver�nderung der

Geldmenge in der kurzen Frist mit der von

Preisen oder anderen Variablen zusammen-

h�ngt und auf welche Weise die langfristige

Gleichgewichtsbeziehung erreicht wird. Zu-

dem beeinflussen in der kurzen Frist auch

andere, nichtmonet�re Faktoren, wie etwa

Lohn- und Kapitalkosten oder fiskalische

Nachfrageeffekte, die Preisentwicklung. Da-

her sind die Wechselwirkungen zwischen

Geldmenge und Preisen in der kurzen Frist

vielschichtiger und indirekter als in der langen

Frist. Um monet�r bedingte Preisbewegun-

gen von nichtmonet�ren inflationsrelevanten

Prozessen zu unterscheiden, werden umfas-

sendere Ans�tze ben�tigt, die verschiedene

Kan�le der Preisbestimmung ber�cksichtigen

k�nnen.

Als Ausgangspunkt dient dabei ein stilisiertes

Grundmodell, das im Kern aus drei �kono-

mischen Beziehungen besteht.15) Die erste

beschreibt die Entwicklung der realen G�ter-

menge. Diese h�ngt meist von der vergange-

nen oder erwarteten Produktion und einem

Zinssatz ab. Im Falle einer kurzfristigen Nicht-

neutralit�t des Geldes kann aber auch die

reale Kassenhaltung einen Einfluss haben. Die

zweite Gleichung beschreibt die Inflationsent-

wicklung, die von der erwarteten oder ver-

gangenen Inflationsrate, Kosten- und Nach-

fragefaktoren, aber auch von monet�ren

13 Vgl.: G.T. McCandless Jr. und W.E. Weber (1995),
Some Monetary Facts, Federal Reserve Bank of Minne-
apolis Quarterly Review, Vol. 19, No. 3, S. 2–11 sowie
M. King (2002), No Money, No Inflation – The Role of
Money in the Economy, Bank of England Quarterly Bulle-
tin, Summer 1995, S. 162–177. F�r den Euro-Raum zei-
gen zudem viele Studien, dass die Geldnachfrage im All-
gemeinen eine stabile Funktion ist. Auch dies impliziert
einen engen Zusammenhang zwischen Geldmengen-
und Preisentwicklung. Vgl.: A. Bruggeman, P. Donati und
A. Warne (2003), Is the Demand for Euro Area M3 Sta-
ble?, ECB Working Paper, No. 255.
14 Vgl.: S. Nicoletti Altimari (2001), Does Money Lead In-
flation in the Euro Area?, ECB Working Paper, No. 63.
15 Vgl. beispielsweise: C. Walsh (2003), Monetary Theory
and Policy, 2. Auflage, MIT Press, Cambridge.

...durch
empirische
Studien belegt

Preisbestim-
mung in der
kurzen Frist ...

... im Rahmen
eines stilisierten
Grundmodells
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Variablen bestimmt wird. Die dritte Relation

beschreibt die Geldhaltung der Wirtschafts-

subjekte in Abh�ngigkeit ihrer Einkommen

und der Opportunit�tskosten der Geldhal-

tung.

In diesem Rahmen kann die monet�re Ent-

wicklung grunds�tzlich �ber die Inflationsglei-

chung die Preise direkt bestimmen. Indirekt

k�nnen Geldmengenaggregate, im Falle der

Nichtneutralit�t, �ber die G�ternachfrage

einen Einfluss auf die Preise aus�ben. Aller-

dings kann Geld auch lediglich als Informa-

tionsvariable eine Rolle f�r die Preisentwick-

lung spielen, ohne dass ein Zusammenhang

im Sinne einer kausalen Beziehung besteht.

Dies ist dann m�glich, wenn monet�re Vari-

ablen die Entwicklungen anderer �konomi-

scher Gr�ßen reflektieren, die selbst nur un-

vollkommen oder versp�tet beobachtbar,

gleichzeitig aber f�r die Preisbildung relevant

sind.

Einfl�sse der Geldmenge auf die Preise

in der kurzen Frist

Ein Ansatz, bei dem monet�re Aggregate di-

rekt die Inflationsentwicklung beeinflussen,

ist das P-Stern-Modell. In der langen Frist

wird in diesem Modell das gleichgewichtige

Preisniveau durch einen quantit�tstheore-

tischen Zusammenhang und somit letztlich

durch die Geldmenge festgelegt. Kurzfristig

bestimmt die Abweichung des gleichgewich-

tigen vom aktuellen Preisniveau, die so ge-

nannte Preisl�cke, den Anpassungsdruck f�r

die Inflationsrate. Somit wird im Gegensatz

zu anderen Inflationsgleichungen, wie etwa

Phillips-Kurven, ein direkter Zusammenhang

zwischen der jeweiligen �berschuss-Geld-

menge und der Inflationsrate hergestellt.16)

Empirische Studien f�r den Euro-Raum deu-

ten darauf hin, dass das P-Stern-Modell einen

Beitrag zur Erkl�rung der Inflationsentwick-

lung liefert.17) Dabei erweist sich der kurzfris-

tige Einfluss der Preisl�cke auf die laufende

Inflationsrate teilweise jedoch als eher gering.

Zudem wird die Anpassung an das langfristi-

ge quantit�tstheoretische Gleichgewicht oft

durch andere inflationstreibende Faktoren

�berlagert.

Ein weiterer Transmissionsmechanismus ist

der Realkasseneffekt. Dieser beruht darauf,

dass eine Ver�nderung der realen Geldbe-

st�nde von den Wirtschaftssubjekten als ent-

sprechende Verm�gens�nderung wahrge-

nommen wird. F�r sich genommen induziert

beispielsweise eine Zunahme einen positiven

Nachfrageimpuls, welcher schließlich zu

einem Anstieg des Preisniveaus f�hren kann,

der dann die reale Geldmenge reduziert, bis

das Gleichgewicht wieder hergestellt ist.

Ireland (2004) untersucht den Realkassen-

effekt im Rahmen eines Allgemeinen Gleich-

16 Die Bundesbank hat den P-Stern-Ansatz schon fr�her
benutzt, um die Inflationsentwicklung in Deutschland
quantitativ zu beschreiben. Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Zum Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preis-
entwicklung in der Bundesrepublik Deutschland, Monats-
bericht, Januar 1992.
17 Vgl.: C. Trecroci und J.L. Vega (2002), The Information
Content of M3 for Future Inflation, Weltwirtschaftliches
Archiv, Issue 138, Vol. 1, S. 22–53, H. Reimers (2002),
Analysing Divisia Aggregates for the Euro Area, Volks-
wirtschaftliches Forschungszentrum der Deutschen Bun-
desbank, Diskussionspapier, Nr. 13/02 sowie S. Gerlach
und L.E.O. Svensson (2003), Money and Inflation in the
Euro Area: A Case for Monetary Indicators?, Journal of
Monetary Economics, Vol. 50, Issue 8, S. 1649–1672.
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gewichtsmodells f�r die USA.18) In diesem

Modell beschr�nkt sich der direkte Einfluss

der realen Kasse nicht auf die G�ternach-

frage; sie geht auch unmittelbar als Determi-

nante in die Inflationsgleichung ein. Empirisch

findet die Studie jedoch keine Evidenz f�r die

Relevanz von Realkasseneffekten in den USA.

Geld spielt somit keine direkte Rolle bei der

kurzfristigen Bestimmung der Inflations- und

Einkommensentwicklung. Dennoch gilt auch

in diesem Modell in der langen Frist die Quan-

tit�tstheorie in dem Sinne, dass das gleichge-

wichtige Inflationsniveau von der Geldmen-

genwachstumsrate bestimmt wird. Die Geld-

menge besitzt somit eine Ankerfunktion f�r

die Inflationsrate. Andres, Lopez-Salido und

Nelson (2004) best�tigen das Resultat der

fehlenden Relevanz von Realkasseneffekten

f�r die USA, welches sie auch f�r den Euro-

Raum sowie Großbritannien erhalten.19)

Im Gegensatz zu diesen Studien finden Kre-

mer, Lombardo und Werner (2003) – einem

�hnlichen methodischen Ansatz folgend –

signifikante Realkasseneffekte f�r Deutsch-

land im Zeitraum von 1970 bis 1998.20) Dies

deutet darauf hin, dass diese wenigstens f�r

ein Teilgebiet des Euro-Raums von Bedeutung

sind. Somit k�nnten sie f�r den gesamten

W�hrungsraum zumindest in abgeschw�ch-

ter Form existieren.

Geldmengenaggregate als Informations-

variablen f�r die Preisentwicklung

In einigen neueren Studien wird die Rolle von

Geldmengenaggregaten als Informationsva-

riablen betont. Sie basiert auf einer Indikator-

funktion des Geldes f�r andere inflationsrele-

vante �konomische Gr�ßen. Obwohl Geld

hier keine aktive oder kausale Rolle f�r die

Preisentwicklung hat, kann der enge Zusam-

menhang zwischen der Geldmenge und den

preisbestimmenden Faktoren f�r die Geldpoli-

tik genutzt werden. Dies gilt insbesondere

dann, wenn die preisrelevanten Gr�ßen nur

unzureichend beobachtet werden k�nnen. In

diesem Fall kann Geld als indirekter Indikator

f�r die Preisentwicklung dienen.

Einen Transmissionskanal dieser Art beschrei-

ben monetaristische Ans�tze.21) Kernelement

dieser Modellklasse ist, dass die Geldhaltung

durch eine Vielzahl an beobachtbaren Verm�-

gensertr�gen wie Zinss�tzen, Aktienrenditen,

aber auch schwer zu messenden Ertr�gen

von Immobilien oder Humankapital bestimmt

wird. Dadurch �bernimmt die Geldmenge

eine Index- beziehungsweise Indikatorfunk-

tion f�r eine große Bandbreite an Renditen,

die wiederum einen direkten Einfluss auf die

G�ternachfrage und schließlich auf die Inflati-

onsentwicklung haben. Nelson (2002) forma-

18 Vgl.: P.N. Ireland (2004), Money’s Role in the Mone-
tary Business Cycle, Journal of Money, Credit, and Bank-
ing, Vol. 36, No. 6, S. 969–984. Solche Allgemeinen
Gleichgewichtsmodelle weisen den Vorteil auf, dass sie
eine konsistente mikrotheoretische Fundierung der Real-
kasseneffekte liefern. Zudem erlauben sie eine integrierte
Analyse der Wechselwirkungen der relevanten �kono-
mischen Prozesse und basieren nicht nur auf Analysen
von Teilaspekten, etwa der isolierten Betrachtung der G�-
ternachfrage oder der Inflationsentwicklung.
19 Vgl.: J. Andres, J.D. Lopez-Salido und E. Nelson
(2004), Money and the Natural Rate of Interest: Structu-
ral Estimates for the UK, the US and the Euro Area, CEPR
Discussion Paper, No. 4337.
20 Vgl.: J. Kremer, G. Lombardo und T. Werner (2003),
Money in a New-Keynesian Model Estimated with Ger-
man Data, Volkswirtschaftliches Forschungszentrum der
Deutschen Bundesbank, Diskussionspapier, Nr. 15/2003.
21 F�r eine aktuelle Diskussion dieser Ans�tze vgl.: E. Nel-
son (2003), The Future of Monetary Aggregates in Mone-
tary Policy Analysis, Journal of Monetary Economics,
Vol. 50, Issue 5, S. 1029–1059.
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lisiert diesen Ansatz mit Hilfe eines theoreti-

schen Modells und findet f�r die USA und

Großbritannien empirische Indizien f�r seine

G�ltigkeit.22) Seine Untersuchungen basieren

jedoch nur auf der isolierten Betrachtung

einer G�terbestimmungsgleichung und lassen

keine Schl�sse in Bezug auf die Preiseffekte

zu. In der bereits genannten, auf einem Ge-

samtmodell beruhenden Arbeit weisen An-

dres, Lopez-Salido und Nelson (2004) eben-

falls die Existenz dieses Effekts f�r die USA

und Großbritannien nach. Zus�tzlich finden

sie Evidenz daf�r, dass die monetaristische In-

dikatorfunktion von Geldmengenaggregaten

f�r die Preisentwicklung auch f�r den Euro-

Raum relevant ist.

Ein weiterer Informationsansatz st�tzt sich

auf die Signalfunktion von Geld f�r die reale

Produktion beziehungsweise Nachfrage. Da

in der Praxis Daten �ber die Entwicklung

wichtiger �konomischer Variablen oft erst mit

Versp�tung und nur mit einer statistischen

Unsch�rfe beobachtbar sind, basieren die

geldpolitischen Entscheidungen von Zentral-

banken auf einer unvollkommenen Kenntnis

des aktuellen Zustands der �konomie. So

wird beispielsweise das Bruttoinlandsprodukt

zum einen nur viertelj�hrlich erfasst und im

Fall des Euro-Raums erst mit einer Verz�ge-

rung von ungef�hr zwei Monaten ver�ffent-

licht. Zum anderen werden die zun�chst ver-

�ffentlichten Angaben in der Folgezeit oft

mehrfach revidiert, da die urspr�nglich erho-

benen Daten mit einer gewissen Ungenauig-

keit behaftet sind.23) Weist die Geldmenge

einen Zusammenhang mit der „wahren“

wirtschaftlichen Entwicklung auf, k�nnte die

Betrachtung von Geldmengenaggregaten in

Echtzeit einen Informationsvorteil in Bezug

auf die Einsch�tzung der �konomischen Akti-

vit�t bedeuten, da sie im Gegensatz zum

Bruttoinlandsprodukt sehr zeitnah und genau

gemessen werden k�nnen.

Coenen, Levin und Wieland (2002) sowie

Dotsey und Hornstein (2003) zeigen, dass

eine Zentralbank den Informationsgehalt der

Geldmenge insbesondere dann nutzen kann,

wenn die Geldnachfragefunktion die mone-

t�re Entwicklung besonders gut beschreibt

beziehungsweise wenig autonome Geldnach-

frageschocks auftreten.24) Dies ist jedoch f�r

die USA nicht der Fall, weshalb dieser Infor-

mationskanal f�r die Geldpolitik der Federal

Reserve keine Relevanz aufweist. F�r den

Euro-Raum sind diese Stabilit�tsprobleme der

Geldnachfrage zwar von geringerer Relevanz,

jedoch scheint das Ausmaß der Ungenauig-

keit bei der Messung des Bruttoinlandspro-

dukts im Verh�ltnis zu der indirekten Beob-

achtung �ber die Geldmengenentwicklung

relativ klein zu sein.

In der kurzen Frist gibt es somit verschiedene

m�gliche Mechanismen, die einen Zusam-

menhang zwischen Geldmenge und Preisen

22 Vgl.: E. Nelson (2002), Direct Effects of Base Money
on Aggregate Demand: Theory and Evidence, Journal of
Monetary Economics, Vol. 49, Issue 4, S. 687–708.
23 Zu dieser Echtzeit-Problematik vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Geldpolitik unter Unsicherheit, Monatsbericht, Juni
2004 sowie C. Gerberding, F. Seitz und A. Worms (2004),
How the Bundesbank really conducted monetary policy:
An analysis based on real-time data, Volkswirtschaftliches
Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank, Diskus-
sionspapier, Nr. 25/2004.
24 Vgl.: G. Coenen, A. Levin und V. Wieland (2002),
Data Uncertainty and the Role of Money as an Informa-
tion Variable for Monetary Policy, Working Paper, er-
scheint demn�chst in European Economic Review sowie
M. Dotsey und A. Hornstein (2003), Should a Monetary
Policymaker look at Money?, Journal of Monetary Econo-
mics, Vol. 50, Issue 3, S. 547–579.
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herstellen k�nnen. Die empirische Evidenz

der einzelnen Kan�le ist f�r den Euro-Raum

gemischt. Wichtig f�r das Verst�ndnis mone-

t�rer Entwicklungen ist, dass es in der kurzen

Frist keine monokausale Beziehung zwischen

Geldmenge und Preisen gibt. Eine steigende

Geldmenge muss nicht immer automatisch

gr�ßere Preisrisiken implizieren, da in der kur-

zen Frist monet�re Aggregate teilweise eher

passiv reagieren. So k�nnen auch rein nach-

fragebedingte Portfolioumschichtungen die

k�rzerfristige monet�re Entwicklung beein-

flussen, ohne dass damit unmittelbare Preis-

risiken verkn�pft sind.

Identifikation von inflationsrelevantem

Geldmengenwachstum

Wie die vorangegangene Diskussion gezeigt

hat, treten immer wieder tempor�re Geld-

mengenschwankungen auf, die nicht mit

einer gleichgerichteten Preisentwicklung ein-

hergehen. Vor diesem Hintergrund bietet es

sich an, inflationsrelevante Geldmengenbe-

wegungen von solchen zu trennen, die nur

auf k�rzerfristige Geldnachfrageeffekte oder

Portfolioumschichtungen zur�ckzuf�hren

sind. Diesem Ansatz folgen einige j�ngere

Forschungsarbeiten, die auf empirischen Fil-

terverfahren basieren.25) Solche Filter sind

deshalb interessant, weil sie kurzfristige

Schwankungen oder St�rungen von der

trendm�ßigen Entwicklung einer Zeitreihe

unterscheiden k�nnen. Sie erm�glichen es

somit, aus den Geldmengendaten die tem-

por�ren Bewegungen herauszurechnen, die

keinen oder nur einen geringen Informations-

gehalt f�r die Preisentwicklung besitzen d�rf-

ten. Entsprechend wird die l�ngerfristige

Geldmengenentwicklung, die f�r die Infla-

tionsdynamik entscheidend ist, in einer Trend-

komponente erfasst.

Basis einer solchen Analyse ist ein einfacher

quantit�tstheoretischer Zusammenhang. In

diesem Rahmen wird der inflationswirksame

Liquidit�tszuwachs gemessen, der �ber den

zur Finanzierung des gesamtwirtschaftlichen

Potenzialwachstums notwendigen Teil hi-

nausgeht. Zudem wird ber�cksichtigt, dass

die Geldhaltung der Wirtschaftssubjekte

m�glicherweise nicht proportional mit dem

Einkommen ansteigt, die Einkommenselastizi-

t�t der Geldnachfrage also ungleich eins sein

kann.26) Formal entspricht dieser inflations-

wirksame Liquidit�tszuwachs dem Ausdruck:

�m� ��y.

Hierbei ist �m das Wachstum der Trendgeld-

menge und �y das Trendwachstum des

realen Bruttoinlandsprodukts.27) Der Faktor �

beschreibt die Einkommenselastizit�t der

Geldnachfrage. Dieser Ausdruck wird als

Kernkomponente des Geldmengenwachs-

tums oder „Core Money“ bezeichnet.

25 Die folgenden Ausf�hrungen basieren im Wesent-
lichen auf M.J.M. Neumann und C. Greiber (2004), Infla-
tion and Core Money Growth in the Euro Area, Volkswirt-
schaftliches Forschungszentrum der Deutschen Bundes-
bank, Diskussionspapier, Nr. 36/2004. F�r �hnliche Ans�t-
ze siehe auch: J. von Hagen und B. Hofmann (2003),
Monetary Policy Orientation in Times of Low Inflation,
Manuskript eines Beitrags zur Conference on Monetary
Policy under Low Inflation, Federal Reserve Bank of
Cleveland, November 2003 sowie S. Gerlach (2004), The
Pillars of the ECB, Economic Policy, Vol. 19, No. 40,
S. 389–439.
26 �bertragen auf die Quantit�tsgleichung bedeutet
dies, dass die Umlaufsgeschwindigkeit einen Trend auf-
weist.
27 Die Trendgr�ßen wurden mit Hilfe des Hodrick-Pre-
scott-Filters berechnet. Vgl.: Hodrick und Prescott, a.a.O.
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In der graphischen Darstellung zeigt sich,

dass die Core-Money-Zeitreihe den trendm�-

ßigen Verlauf der Inflationsrate im Euro-Raum

f�r den Großteil des betrachteten Zeitraums

sehr gut nachzuzeichnen vermag.28) Zudem

weisen �konometrische Tests nach, dass lang-

fristig eine Eins-zu-eins-Beziehung zwischen

der Kernkomponente des Geldmengen-

wachstums und der Inflationsentwicklung be-

steht. Somit gilt die Quantit�tstheorie: Trend-

m�ßig geht eine Erh�hung des Geldmengen-

wachstums mit einem Anstieg der Inflations-

rate im gleichen Maße einher.29) Dar�ber hi-

naus zeigen Sch�tzungen, dass der Infor-

mationsgehalt der Core-Money-Komponente

auch f�r die laufende Inflationsrate relativ

hoch ist.

Das oben stehende Schaubild deutet aber

auch darauf hin, dass der empirische Gleich-

lauf zwischen Core-Money-Wachstum und

Inflationsentwicklung in der j�ngsten Zeit

nicht mehr gegeben ist. Dieses Ph�nomen

l�sst sich jedoch vor dem Hintergrund der be-

reits erw�hnten unsicherheitsbedingten Port-

folioumschichtungen in M3-Komponenten

erkl�ren. Die Portfolio-These wird durch eine

graphische Illustration zweier besonderer

Merkmale der Aktienmarktentwicklungen

vierteljährlich, auf Jahresrate hochgerechnet
% %

Core Money Wachstum 1)

Inflation (HVPI) 2)

1981 2004

Core Money und Inflation im Euro-Raum

1 Trendwachstum der Geldmenge M3 abzüglich des 1,5fachen Trendwachstums des realen Bruttoinlands-
produkts. Die Trendwerte wurden mit Hilfe des Hodrick-Prescott-Filters berechnet. — 2 Quellen: 1981 bis
1990 Schätzung EZB, ab 1991 Eurostat.
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28 Der Faktor � ist dabei gleich 1,5 gesetzt. Dieser Wert
ergibt sich aus einer Sch�tzung des Einflusses von Core
Money auf die Inflationsrate im Euro-Raum.
29 Hingegen kann gezeigt werden, dass Schwankungen
des Geldmengenwachstums, die nicht in der Kernkom-
ponente enthalten sind, f�r die Inflation irrelevant sind.
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der letzten Jahre unterst�tzt.30) Zum einen

war die l�ngerfristige Trendkomponente der

Aktienertr�ge im Euro-Gebiet seit Anfang

2001 f�r einen l�ngeren Zeitraum negativ

(s. oben stehendes Schaubild). Dies spiegelt

den deutlichen R�ckgang der Kurse an den

Aktienm�rkten wider, die einem im histo-

rischen Vergleich lang anhaltenden Abw�rts-

trend folgten, welcher sich bis etwa Anfang

2003 fortsetzte. Zum anderen war auch die

durchschnittliche Volatilit�t, hier gemessen

als Varianz der vergangenen Ertr�ge �ber

einen gleitenden Horizont von drei Jahren, in

den letzten Perioden außergew�hnlich hoch.

Zwar stieg dieses Maß schon im Verlauf des

Jahres 1998 im Gefolge der Russland-Krise

stark an. Jedoch ging der Volatilit�tsanstieg

zu diesem Zeitpunkt mit einem hohen Trend-

wachstum der Aktienertr�ge einher. Die sp�-

ter folgenden Turbulenzen an den Aktien-

m�rkten steigerten die so gemessene Volatili-

t�t weiter bei nun gleichzeitig sinkenden

Ertr�gen, was die generelle Nachfrage nach

sicheren und liquiden, also in der Geldmenge

enthaltenen, Anlageformen f�rderte.

Der zeitliche Verlauf dieser beiden Kenn-

zahlen deutet darauf hin, dass das ab dem

Jahr 2001 im Vergleich zur Inflationsrate

starke Core-Money-Wachstum mit den Port-

folioumschichtungen zusammenh�ngt. Somit

scheint es sich hierbei nicht um einen Bruch

in der Beziehung zwischen Geldmengen- und

Preisentwicklung zu handeln, sondern um

liquidit�tsnachfragebedingte Sondereffekte,

die nicht zwingend auf ein zus�tzliches Infla-

tionspotenzial im Euro-Raum schließen las-

sen.

vierteljährlich
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Aktienerträge im Euro-Raum

1 Berechnet auf Basis eines EWU-weiten
Performanceindex der Aktienmarktent-
wicklung. Quelle: Datastream. — 2 Mit Hil-
fe des Hodrick-Prescott-Filters berechnet. —
3 Entspricht der Varianz der Aktienerträge
über die jeweils letzten drei Jahre.
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30 Als Datenbasis dieser Abbildungen dienen t�gliche Be-
obachtungen eines EWU-weiten Performance Index der
Aktienpreise von Datastream. Mit Hilfe dieser Daten wur-
den die Quartalsdurchschnitte der Aktienertr�ge gebil-
det. Der Trend wurde mit Hilfe des Hodrick-Prescott-
Filters ermittelt. Die kumulierte Volatilit�t ist die Varianz
der t�glichen realen Aktienertr�ge �ber die jeweils drei
zur�ckliegenden Jahre. Dabei wurde zur Korrektur des
Aktienmarkteinbruchs 1987 bei der Berechnung der
Volatilit�t der Ertrag des dritten Quartals des Jahres 1987
durch den Mittelwert aus den jeweils drei vergangenen
und folgenden Quartalen ersetzt.
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Implikationen f�r die monet�re Analyse

Insgesamt zeigen die Ergebnisse vieler neue-

rer empirischer Studien, dass die Geldmen-

genentwicklung wertvolle Informationen

�ber die Preisentwicklung im Euro-Raum ent-

h�lt. Langfristig besteht ein enger Zusam-

menhang zwischen den beiden Gr�ßen. In

der k�rzeren Frist ist die Beziehung zwischen

Geldmenge und Preisen jedoch sehr komplex.

Zum einen existieren verschiedene Wirkungs-

mechanismen, die beide Variablen beeinflus-

sen. Zum anderen lassen sich diese Zusam-

menh�nge kaum innerhalb eines Ansatzes in-

tegrieren. Dies hat zur Folge, dass sich die

monet�re S�ule der geldpolitischen Strategie

des Eurosystems nicht auf einen einzigen Indi-

kator oder ein bestimmtes Modell reduzieren

l�sst. Um die preisrelevanten Signale aus der

monet�ren Entwicklung herauszuarbeiten,

m�ssen deshalb unterschiedliche Analyseme-

thoden eingesetzt werden.31) Wie die Diskus-

sion der j�ngsten Portfolioeffekte zeigt, k�n-

nen Sonderfaktoren auftreten, die auch auf

mittlere Sicht eine Abweichung des Geldmen-

genwachstums vom Referenzwert zur Folge

haben, ohne zwingend eine Gef�hrdung der

Preisstabilit�t zu bedeuten. Allerdings ist da-

bei stets eine sorgf�ltige �berpr�fung der

Einsch�tzung der monet�ren Entwicklung

notwendig, um l�ngerfristige Inflationspoten-

ziale rechtzeitig zu identifizieren.

31 Vgl. beispielsweise f�r eine Darstellung von neueren
Instrumenten der monet�ren Analyse im Euro-Raum:
Europ�ische Zentralbank, Monet�re Analyse in Echtzeit,
Monatsbericht, Oktober 2004, S. 47–71.




