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Langfristige Zusammenhange zwischen
Geldmenge, Preisen und Output:
Weltweite Evidenz"

Diskussionspapier 14/01
von Helmut Herwartz und
Hans-Eggert Reimers

Die Aussage, dass Inflation langfristig ein
monetdres Phdnomen ist, ist ein integraler
Bestandteil vieler theoretischer Modelle in
der Makrodkonomie. Die empirische Uber-
prifung dieser These beruht Uberwiegend
auf Untersuchungen von nationalen Geld-
nachfragefunktionen. Als Erganzung sind in
Querschnittsanalysen die durchschnittlichen
Wachstumsraten von Geldmengen und Preis-
niveaus sowie von realem Output und Geld-
mengen fUr sehr viele Lander untersucht wor-
den. Bei Gegenuberstellung der Wachstums-
raten wird die Ausgangshypothese gestitzt.
Methodisch betrachtet haben solche Untersu-
chungen aber deutliche Schwachen.

In diesem Forschungspapier wird der Zusam-
menhang zwischen den GréBen Geldmen-
gen, Preise und Output im Rahmen des
P-Stern-Ansatzes analysiert. Dieser theoreti-
sche Ansatz beruht auf der modernen Fas-
sung der Quantitatstheorie und macht die ak-
tuelle Inflationsrate von einer ,Preislticke”
abhéngig, die die Beziehung des laufenden

Preisniveaus zu einem gleichgewichtigen

* Hier werden ausgewahlte Diskussionspapiere zusam-
menfassend dargestellt. Alle neueren Diskussionspapiere
sind auf der Website der Bundesbank verfugbar (http://
www.bundesbank.de).

1 Das Diskussionspapier ist auf Englisch erschienen und
tragt den Titel: Long-Run Links Among Money, Prices, and
Output: World-Wide Evidence, Discussion paper 14/01,
Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank.
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Preisniveau beschreibt. Das Gleichgewichts-
preisniveau ist das Preisniveau, das sich bei
normal ausgelasteten Kapazitaten und aktu-
ellen Geldbestanden einstellt. Aus dieser
Theorie lassen sich mehrere theoretische Res-
triktionen ableiten, die mit Hilfe einer Panel-
kointegrationsprozedur Uberprift werden.
Diese neue Prozedur verbindet eine in den
letzten Jahren gebrauchlich gewordene
Nichtstationaritdtsmethode fur makrodkono-
mische Zeitreihen mit Querschnittsansatzen.
In der Arbeit wird der Fehlerkorrekturansatz
flr nichtstationare Zeitreihen auf gepoolte
Daten angewendet, um aussagefahigere Er-
gebnisse zu erhalten. Der gewahlte Ansatz
erlaubt das Testen von Kointegration und von
Parameterrestriktionen im Kointegrationsvek-
tor mit Hilfe eines Simulationsansatzes (Wild-

Bootstrap-Methode).

Es zeigt sich, dass auf nationaler Ebene nicht
in allen Fallen eine Kointegrationsbeziehung
zwischen den Variablen Geldmenge, Output
und Preisniveau gefunden wird. Fur die ge-
poolten Landerbeobachtungen kann hinge-
gen die Kointegration zwischen den GroBen
bestatigt werden. Im Weiteren werden die
durch das P-Stern-Modell implizierten Para-
meterrestriktionen fir den Kointegrationsvek-
tor nacheinander getestet. Diese einzelnen
Restriktionen miussen abgelehnt werden,
wenn man alle Lander gemeinsam betrach-
tet, unabhdngig davon, ob ein breit definier-
tes oder ein eng abgegrenztes Geldmengen-
aggregat betrachtet wird.

Werden die vom Modell implizierten Restrik-

tionen insgesamt in das Modell eingesetzt, so
dass die Inflationsgleichung des P-Stern-
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Ansatzes als Fehlerkorrekturmodell geschatzt
wird, zeigt sich dagegen, dass die Koeffizien-
ten der Preisliicken im Pool insgesamt signifi-
kant von null verschieden sind. Um dem Ein-
wand entgegenzutreten, dass die Evidenz nur
durch den Gleichlauf von Geldmengenwachs-
tum und Preissteigerungsraten in einigen
Hochinflationslandern getragen wird, werden
die Staaten im Pool anhand ihrer durch-
schnittlichen Inflationsrate geordnet. Je mehr
Lander mit hoheren Inflationsraten in den
Pool aufgenommen werden, umso starker
wird die Ablehnung der Nullhypothese und
umso hoher wird der Einfluss der Preislicke
auf die Inflation.

Mit der Studie kann insgesamt die Hypothese
bestatigt werden, dass das Geldmengen-
wachstum fur die langfristige zukunftige Ent-
wicklung von Preisen von entscheidender Be-
deutung ist. Damit stdtzen diese Ergebnisse
die Vorstellung, dass eine vorausschauende
stabilitatsorientierte Geldpolitik die Entwick-
lung der Geldmenge sehr ernst nehmen

muss.

Wahrungsportfolios und Wahrungs-
umtausch in einer Wirtschaft mit Such-
aktivitaten?

Diskussionspapier 15/01
von Ben Craig und Christopher J. Waller

In vielen Entwicklungs- und Schwellenlandern

sind neben der ,risikoreichen” nationalen

2 Das Diskussionspapier ist auf Englisch erschienen und
tragt den Titel: Currency portfolios and currency ex-
change in a search economy, Discussion paper 15/01,
Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank.



Wahrung, die unerwarteten Kaufkraftverlus-
ten ausgesetzt sein kann, ,sichere” Fremd-
wahrungen wie der US-Dollar oder die
D-Mark (und in Zukunft vermutlich der Euro)
als Tauschmittel in Umlauf. Dieses Phanomen
wird gelegentlich auch als ,Dollarisierung”
bezeichnet. Darliber hinaus findet ein aktiver
inlandischer Wahrungsumtausch statt. Wenn-
gleich das Vorhandensein dieser beiden Han-
delsmuster auf den ersten Blick nicht un-
gewohnlich erscheint, gibt es in Wahrheit
doch Ratsel auf: Wenn beide Wahrungen als
Tauschmittel akzeptiert werden, warum wer-
den dann Wahrungen gegeneinander ge-
tauscht? Offensichtlich sind Wirtschaftssub-
jekte zu einem gewissen Grad heterogen, so
dass der Handel mit Wahrungen den Wohl-
stand jedes Einzelnen von ihnen erhéht. Wirt-
schaftssubjekte, die hohe Betrdge der risiko-
reichen Inlandswahrung halten, kénnen zum
Beispiel bereit sein, mehrere Einheiten dieser
Wahrung gegen eine Einheit der sicheren
Fremdwahrung abzugeben.

Um den Geldumtausch genauer zu untersu-
chen, wird in diesem Diskussionspapier ein
Modell eines dezentralen Austauschs mit
zwei Wahrungen, die sich als Tauschmittel im
Umlauf befinden, herangezogen. AuBerdem
werden auch neue Aspekte berlcksichtigt,
die in bisherigen Arbeiten nicht untersucht
wurden. Dabei handelt es sich um die Portfo-
liodiversifizierung, die endogene Bestimmung
der nominalen Wechselkurse und die Rolle
der Risikovermeidung bei der Wahl des Port-
folios. Die Dollarisierung ist in dem Modell die
naturliche Folge von optimierenden Agenten
angesichts risikoreicher nationaler Wahrun-
gen.
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In diesem Modell kann untersucht werden,
welche Auswirkungen grundlegende Veran-
derungen des Wahrungsrisikos auf den realen
Wechselkurs, den durchschnittlichen nomina-
len Wechselkurs, die Varianz der Verteilung
des nominalen Wechselkurses, das Ausmaf,
in dem der US-Dollar fur den Warenaustausch
verwendet wird (Dollarisierung), und das Vo-
lumen der Wahrungsgeschafte haben. Aller-
dings muss auf Grund der Komplexitat dieses
Modells auf numerische Methoden ausgewi-
chen werden, um das Gleichgewichtsverhal-
ten der Wirtschaft und weitere Fragestellun-
gen untersuchen zu kénnen.

Ist die nationale Wahrung einem Wahrungsri-
siko ausgesetzt, dann fallt der Wert der natio-
nalen Wahrung als Tauschmittel; das Risiko
ist sozusagen eine ,, Steuer” auf die nationale
Wahrung. Dariber hinaus haben Wirtschafts-
subjekte nun einen Anreiz, ihre Portfolios zu
diversifizieren, indem sie mehrere Einheiten
der risikoreichen Wahrung gegen eine Einheit
der sicheren Wahrung handeln, wenn sich die
Moglichkeit dazu ergibt. Verkdufer der siche-
ren Wahrung werden mit einem angemesse-
nen Wechselkurs daflr entschadigt, dass sie
die risikoreiche Wahrung akzeptieren. Der
nominale Wechselkurs bei den verschiedenen
Handelsgeschaften hangt von den jeweiligen
Portfoliopositionen der Handler ab, die mit-
einander Geschafte tatigen. Es Uberrascht da-
her nicht, dass ein Anstieg des Risikos bei der
nationalen Wahrung zu einem Kursverlust
dieser Wahrung fuhrt (der Mittelwert der Ver-
teilung verschiebt sich). Uberraschender ist
hingegen, dass ein Anstieg des Wahrungs-
risikos die Varianz der Verteilung des nomina-
len Wechselkurses erhéhen oder verringern
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kann. Weiterhin konnte durch die Unterbin-
dung des Wahrungsumtauschs gezeigt wer-
den, inwiefern das Vorhandensein von Wah-
rungsmarkten den Wohistand in einer Volks-
wirtschaft beeinflusst.

Ein Mietenindex fur Westdeutschland,
1985 bis 19983

Diskussionspapier 01/02
von Johannes Hoffmann und Claudia Kurz

Preissteigerungen richtig zu messen, ist fur
eine Zentralbank von groBer Bedeutung. Dies
gilt vor allem dann, wenn sie, wie friiher die
Bundesbank und jetzt die Europaische Zen-
tralbank, auf die Sicherung der Preisstabilitat
verpflichtet ist. Dabei ist die richtige Messung
keine triviale Aufgabe. In einer Reihe von Lan-
dern haben Studien gezeigt, dass Messfehler
auftreten konnen. Eine frihere Studie hat
dies auch fur Deutschland bestatigt.® In die-
ser Untersuchung war der Preisindex fur die
Lebenshaltung analysiert worden, aber die
Ausgaben flr das Wohnen waren unberlck-
sichtigt geblieben. In dem neuen Diskus-
sionspapier wird die Entwicklung der Woh-
nungsmieten auf mogliche Verzerrungen hin
untersucht.

In der deutschen Preisstatistik werden Mieten
fir jeweils drei Typen von Wohnungen aus
dem freien und dem sozialen Wohnungsbau
erfasst. Dabei handelt es sich um Wohnungen
mit drei oder vier Raumen im Geschosswoh-
nungsbau. Kleinere sowie gréBere Wohnun-
gen und Hauser werden nicht bertcksichtigt.
Es stellt sich deshalb die Frage, ob die offiziell
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ermittelten Mietsteigerungen reprasentativ
fur den gesamten Wohnungsbestand sind.

Auf Grundlage des Soziodkonomischen Pa-
nels (SOEP) — einer regelmaBigen Befragung
einer reprasentativen Auswahl von privaten
Haushalten Uber ihre Lebensumstande — wur-
den zunachst so genannte hedonische Funk-
tionen geschatzt, in denen die Hohe der Mie-
ten durch die Eigenschaften der Wohnungen
erklart wird. Auf Basis der Ergebnisse dieser
Querschnittsregressionen wurden dann quali-
tatsbereinigte Mietenindizes berechnet und
dem offiziellen Index des Statistischen Bun-
desamtes gegenibergestellt.

Der aus dem SOEP abgeleitete Mietenindex
steigt im Untersuchungszeitraum 1985 bis
1998 pro Jahr im Durchschnitt um rund einen
halben Prozentpunkt schneller als der offi-
zielle Index. Dies ist ein Hinweis darauf, dass
im Bereich der Mieten der amtliche Preisindex
fur die Lebenshaltung die Teuerung in der be-
trachteten Periode wahrscheinlich unter- und
nicht Uberschatzt hat, wie dies bei einigen ge-
werblichen Waren der Fall war, die in der fri-
heren Studie untersucht wurden.

Die Abweichungen vom offiziellen Mieten-
index konzentrieren sich auf die Jahre 1991
bis 1994. In den Jahren zuvor und danach
entspricht der Mietenanstieg laut den hedoni-
schen Schatzungen im mehrjdhrigen Durch-
schnitt dem im amtlichen Index.

3 Das Diskussionspapier ist auf Englisch erschienen und
tragt den Titel: Rent indices for housing in West Ger-
many, 1985-1998, Discussion paper 01/02, Economic Re-
search Centre of the Deutsche Bundesbank.

4 J. Hoffmann: Probleme der Inflationsmessung in
Deutschland, Diskussionspapier 1/98, Volkswirtschaft-
liche Forschungsgruppe der Deutschen Bundesbank.



Ursachlich fir diesen Befund ist nicht die rela-
tiv enge Spezifikation der Wohnungen im
amtlichen Index; vielmehr bestdtigt die Be-
rechnung eines Index nach der offiziellen Ab-
grenzung anhand des SOEP im Wesentlichen

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 2002

die aufgezeigten Unterschiede. Auch finden
sich keine eindeutigen Hinweise darauf, dass
die Ursache der Differenzen in unterschied-
lichen Qualitatsbereinigungsverfahren liegt.
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