Geldnachfrage, Bondnachfrage
und Vermogenseffekte in der Geldpolitik

Von K. Sauernheimer, Mainz

I. Einleitung

In einem 1974 verdffentlichten Beitrag prisentiert Meyer (1974) eine
Systematik der Vermogenseffekte. Er unterscheidet dort Vermogens-
mengen-(direkte) Effekte und Vermdégensumbewertungs-(indirekte) Ef-
fekte. Erstere basieren auf geld- oder fiskalpolitischen Impulsen sowie
der Bildung von Ersparnissen, letztere auf Zins-, Preis- oder Einkom-
mensinderungen. Vermogenseffekte bewirken Anderungen des Nach-
frageverhaltens der privaten Wirtschaftssubjekte. Damit sind Modifika-
tionen der traditionellen Ergebnisse beziiglich der Effizienz von Geld-
und Fiskalpolitik zu erwarten, wenn Vermdégensinderungen Berticksich-
tigung finden. Meyer beschrinkt seine Analyse auf die Geldpolitik und
den Fall vermégensabhingiger Giiternachfrage, die Vermogensabhin-
gigkeit der Geldnachfrage bleibt auler acht.

Eben diese wird von Silber (1970) und anderen erdrtert, jedoch im
Zusammenhang mit Fragen effizienter Fiskalpolitik. Silber duBert Zwei-
fel an der Effizienz der Fiskalpolitik angesichts der Moglichkeit von
Crowding-out-Effekten. Diese basieren bei ihm auf der Annahme, da3
die durch die Vermogenszunahme bedingte hohere Liquidititsneigung
eine vermdogensbedingte hohere Konsumneigung iiberkompensieren
kann.

Demgegeniiber vertreten Neumann (1973) und Harbrecht (1974) die
These, daB eine Vermdgenszunahme die Liquiditdtsneigung verringert.
Diese Annahme unterstellen sie zumindest fiir diejenigen Vermogens-
veridnderungen, die durch Realkassenidnderungen bewirkt sind.

Zi€el dieses Beitrages ist es, geldpolitische MaBinahmen unter Beach-
tung einer vermdgensabhéngigen Geld- und Giiternachfrage zu disku-
tieren. Dabei wird es sich als zweckmiBig erweisen, den Bondmarkt
explizit zu beriicksichtigen, um die widerspriichlichen Hypothesen Sil-
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bers und Neumanns zur Abhingigkeit der Geldnachfrage vom Vermo-
gen zu veranschaulichen und zu bewerten.

Die Arbeit selbst ist dreigeteilt: Zunéchst wird ein Modell vorgestellt,
das die Einkommenswirksamkeit spezieller Geldmengeninderungen
aufzeigt. AnschlieBend werden die Implikationen dieser Ergebnisse fiir
den Giiter-, Geld- und Bondmarkt verdeutlicht. Letztlich wird auf der
Basis dieser Uberlegungen zur Plausibilitit der rivalisierenden Hypo-
thesen Stellung genommen.

1I. Das Modell

Die Gleichungen (1), (2) und (3) beschreiben die Gleichgewichtsbedin-
gungen fiir Giiter-, Geld- und Bondmarkt, (4) die Vermoégensdefinition.

1 Y=A(,i,V)

) _I‘Pf —L.iV)

3) g = BN (Y,i, V)
M+B

(4) V=g

Die Symbole haben folgende Bedeutung:

Y = Einkommen, A = Absorption, L = Geldnachfrage, BN = Bondnach-
frage, V = Vermogen, alle GréBen in realen Werten. M = Geldmenge, B =
Nominalwert der staatlichen Wertpapiere (Bonds), beide in Geldgroen, P =
Giiterpreisniveau = const., { = Zins.

Geldmenge, Bondbestiande und Preisniveau und damit auch das Ver-
mogen seien als exogen bestimmt angenommen. Die verbleibenden bei-

den endogenen Variablen Einkommen und Zins konnen dann mit Hilfe
von jeweils zwei der drei Gleichungen (1), (2) und (3) bestimmt werden.

Zu Gleichung (4) sind einige Anmerkungen am Platze:

Die hier verwendete Vermdgensdefinition ist eng, sie 1468t Sachkapital,
Humankapital und dauerhafte Konsumgiiter auler acht. Damit wird
die Fiille der denkbaren Substitutionsbeziehungen zwischen verschiede-
nen Aktiva auf eine einzige, die zwischen zinstragenden Bonds und
zinslosem Geld eingeengt.

Vermdgensmengeneffekte setzen gemif (4) Anderungen der Geld-
und /oder der Bondbestinde voraus. Der Vermdgenscharakter dieser
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Bestinde sei durch die Annahme, bei den Geldbestdnden handele es sich
um AuBlengeld! und beziiglich der Verzinsung der Bonds herrsche Fis-
kalillusion, gerechtfertigt.

Vermdgensumbewertungen kommen in diesem Modell iiber Preis-
dnderungen in Form von Realkasseneffekten und/oder Realbondeffek-
ten zustande. Zinsinduzierte Bondwertdnderungen? sollen aufler acht
bleiben. Einkommensinduzierte Vermdgenseffekte beruhen auf Wert-
dnderungen des Sachkapitals und sind daher ebenfalls ausgeschlossen.

Totale Differentiation von 1 bis 4 liefert3:

(1a) A, dY + A;di + A, AV = dY
(2a) L,dY + L;di + L,dV = dM — dPM

(a) By dY + B} di + B dV = dB — dPB

(4a) dV =dM + dB — dP (M + B)

Nach dem Gesetz von Walras, wonach sich die UberschuBnachfragen
auf allen Mérkten zu null ergénzen, ergeben sich bestimmte Beziehun-
gen zwischen den Koeffizientenwerten?:

1 Zur Unterscheidung von Innen- und AuBengeld vgl. Gurley und Shaw
(1960). Zum Vermégenscharakter von Giralgeld vgl. Pesek und Saving (1967),
Patinkin (1965) und Buchanan (1969).

2 Vgl. Metzler (1951). In Anklang an diese Verdffentlichung werden zins-
induzierte Vermogenseffekte in der Literatur auch oft als , Metzler-Effekte*
bezeichnet, Im Zusammenhang mit Fragen der Effizienz von Geld- und Fis-
kalpolitik in offenen Volkswirtschaften sind , Metzler-Effekte” umfassend
berlicksichtigt worden bei Graf (1974).

A
3 Zur Schreibweise: A; = 3 analog die anderen Symbole.

Aus (2) und (4) ergeben sich durch Differentiation:
d% - 51%%@= dM — dPM und
M+ B (dM + dB) P — (M + B) dP
P =
wenn man P fiir Ausgangsphase auf 1 normiert.
4 Die UberschuBBnachfragen aus (1a), (2a) und (3a) lauten:
AY,,V)=-Y = TUberschuBnachfrage am Giitermarkt
L(Y,%, V) — M/P UberschuBnachfrage am Geldmarkt
BN (Y,1, V) — B/P = UberschuBBnachfrage am Bondmarkt.
Addition ergibt: A(Y,i,V) — Y + L(Y,i,V) — M/P + B¥(Y,i,V) —B/P=0.
Partielle Differentiation nach Y,i und M, B oder P liefern die Gleichungen
(1b), (2b) und (3b).

d

= (dM + dB) — (M + B)dP,

]



Geldnachfrage, Bondnachfrage und Vermogenseffekte in der Geldpolitik 483
(1b) A, +L,+B) =1; essei A4,L,>0; damit kann B = 0 sein.
@) A;+B;+BY=0; A, L;<0; damit folgt BY >0.

@b A, +L,+BY=1 0<A,L,BY<1.

p =

Zur Bestimmung der endogenen Variablen Y und i folgen wir zu-
nichst dem traditionellen Weg und lassen den Bondmarkt (3 a) auller
acht. Einsetzen von (4 a) in (1 a) und (2 a) ergibt dann:

-

' [H, — 4] [aY]_
i [Ly L;H "

Wir werden uns im folgenden auf die Analyse dreier (extremer) Fille
beschrénken:

m}‘m=A”(dM+dB—dP(M+B)); H,=1-4,

n|'n=(-L,)dM — L,dB — dP (M — L, (M + B))

(a) dM=+0; dB=0 ; AP =0
(b) dM=+=0; dB=—-dM; dP=10
(c) dM =0; dB=10 ; dP 0

Fall (a) beschreibt den Fall der ,reinen“ Geldpolitik, bei der die
Geldmenge steigen kann, ohne daf3 die Wirtschaftssubjekte andere Ak-
tiva verlieren. Zahlungsbilanziiberschiisse oder geldfinanzierte Haus-
haltsdefizite des Staates kdnnen einer derartigen Geldmengenexpansion
zugrunde liegen. Fall (b) ist typisch fiir Offen-Markt-Operationen.
Fall (c) beinhaltet ausschlieBllich Preiseffekte.

Damit vereinfacht sich das Gleichungssystem (5) fiir die genannten
drei Spezialfille zu:

Hy~Al]‘[dY _[A,dM ]b [0 ]b [—dP(M-[-B)Av
L, Ljld | la-Lyam|”™™ |am|°*™" |- aP M ~ (M + B)L,)
(5a) (5b) (5¢)

Die von der ,reinen“ Geldpolitik, der Offen-Markt-Politik und den
Preiseffekten ausgeldsten Realeinkommens- und Zinsverdnderungen
belaufen sich dann auf:

L; L,
I_L“LT,-A" 4 1—(Lv+—E;A1,)
(6a) — = =05 - = =0

i y 431
Hya, T 1lv + L
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(eb) ﬂ —;>0- ,._"_ = 1 <0
dM |4y = -dB L, T AM |gy. g Ly A
: Hyz'—-I-Ly H + L;
1 Yy
M+(B+M)(—L,,+ A‘ A,,)
(6¢) —dp Lq: =Y
HyTi-}-Ly.
L
) M—(B+M)(L,,+FyAv)
di _ Yy _>"0
- <
—ap L, A,

ik
Hy L

Die Ergebnisse (6 b) beinhalten die bekannten Geldmengeneffekte.
Vermogenseffekte treten wegen der Kompensationswirkung der Offen-
Markt-Operation nicht auf. Anders jedoch im Fall der ,reinen“ Geld-
politik (6 a), bei der das Netto-Vermégen der Privaten zunimmt. Infol-
gedessen kommt es zu sekundiren Expansions-(Kontraktions-)Effekten,
wenn die Giliternachfrage (Geldnachfrage) steigt, d. h. Av >0 (Lv > 0)
ist. Im Grenzfall L, = 1 kommt eine Expansion nicht zustande. Fiir die
Richtung des sekundéren Zinseffektes ist es unerheblich, ob die Giiter-
oder Geldnachfrage steigt; in jedem Fall kommt es zu Zinssteigerungs-
tendenzen. Eine Preissenkung {6 ¢) wirkt, wie man anhand einer ver-
gleichenden Betrachtung der Multiplikatoren erkennt, ganz dhnlich wie
eine Geldmengenerhohung. Die absoluten Werte von M und B miissen
in den Multiplikatoren erscheinen, weil eine gegebene Preissenkung die
realen Bestdnde um so mehr verédndert, je groBer die Bestdnde selbst
sind. Der primire Effekt auf Einkommen und Zins hdngt von M allein,
die sekundédren, vermdégensinduzierten Wirkungen von (M -+ B) ab.

Die geometrische Darstellung zeigt Bild (Abb. 1). Durch die Offen-
Markt-Politik (6 b) bleibt das Vermdgen unveridndert, so daB sich ledig-
lich Ly Mp nach Ly My verschiebt. Die gesamte Expansion beruht hier
auf einer Zinssenkung. Bleibt diese aus (L; = — oo) oder wird sie nicht
nachfragewirksam (4; = 0), ist eine Expansion ausgeschlossen. Wird
Geld nur fiir Transaktionszwecke gehalten (L; = 0), erhalten wir das
quantitdtstheoretische Ergebnis, wonach die Expansion erst dann been-
det ist, wenn die gesamte hohere Geldmenge fiir Transaktionszwecke
gehalten wird.
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Abb. 1

Im Falle der ,reinen“ Geldpolitik kommen Vermdgensverénderungen
hinzu. Soweit diese Vermdgensverianderungen allerdings nicht das Nach-
frageverhalten beeinflussen (L, = Ay = 0), bleibt das Ergebnis der Of-
fen-Markt-Politik erhalten. Mit L,, Ay > 0 treten jedoch expansive Ef-
fekte am Gilitermarkt (ISy nach IS;) und kontraktive Effekte am Geld-
markt (Lo My nach L; M) hinzu.

Preissenkungen wirken, wenn man Vermdégenseffekte zunichst auler
acht 148t, wie Geldmengenerhdhungen: Beide lassen das reale Geldan-
gebot zunehmen. Bezieht man die Vermdgenseffekte mit ein, verstir-
ken sich sowohl die expansiven Absorptionswirkungen als auch die kon-
traktiven Geldnachfragewirkungen im Vergleich zur ,reinen“ Geldpo-
litik, da die Vermdégenszunahme hier die hoheren realen Bondbesténde
mit einschlieBt.

Da die Vermogenseffekte das Nachfrageverhalten der privaten Wirt-
schaftssubjekte tangieren, erscheint es zweckmiBig, im folgenden nicht
mehr mit den Marktgleichgewichtskurven der Abb. 1 zu arbeiten, son-
dern die speziellen Angebots- und Nachfragebeziehungen auf den ein-
zelnen Mirkten zu untersuchen.

I1I. Die Nachfrageeffekte am Geld-, Bond- und Giitermarkt

Wir wollen mit dem einfachsten Fall, der Offen-Markt-Politik (OMP)
beginnen (5 b). Abb. 2 zeigt die Einzelmérkte mit den jeweiligen Ange-
bots- und Nachfragebeziehungen sowie die Gleichgewichtskurven der
drei Mérkte im Zins-Einkommen-Diagramm?.

5 Geldangebot und Bondangebot sind als zinsunabhingig angenommen.
Dies folgt aus der Annahme eines auf Zentralbankgeld beschrinkten Geld-
angebots und eines auf Staatspapiere beschrinkten Bondangebots. Wiirde
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Beim Zins i herrscht allseitiges Gleichgewicht. Die Notenbank er-
wirbt nun im Zuge einer expansiven OMP Bonds von den Privaten ge-
gen Hergabe von Zentralbankgeld. Das Bondangebot geht zuriick, das
Geldangebot steigt um den gleichen Betrag.

Die Wertpapierkdufe der Zentralbank reduzieren das Zinsniveau bis
auf i;, wo der Bondmarkt erneut im Gleichgewicht ist. Bei diesem Zins
existiert jedoch ein Nachfrageiiberhang am Giitermarkt in Hoéhe von
AB, dem ein gleich grofler Angebotsiiberhang am Geldmarkt entspricht.
Im Y-i-Diagramm kommt der Nachfrageiiberhang in der Strecke CD,
der Angebotsiiberhang in CE zum Ausdruck. CE ist groBer als CD, weil
H, > L,. Dies impliziert gemiB (1 b) B:’ >0, eine Bedingung, deren Er-
fiilllung das negative AnstiegsmalBl der BB-Kurve gewéhrleistet.

Der Nachfrageiiberhang am Giitermarkt fithrt zu steigender Produk-
tion und steigendem Einkommen. Damit verschieben sich die Kurve des
Giiterangebots und alle Nachfragekurven nach rechts. Die steigende
Bondnachfrage bewirkt eine weitere Zinssenkung, die zusammen mit
der Einkommenssteigerung den noch beim Zins i; existierenden Geld-
angebotsiiberhang abbaut. Ferner lassen Zinssenkung und Einkom-
menserhohung die Absorption exakt um jenen Betrag zunehmen, um
den die Produktion gestiegen ist. Beim Zins i kommt es so zu neuem
Gleichgewicht auf allen Mirkten.

Nimmt man Bﬁ’ = ( an, entfallen die sekundiren Zinssenkungen von
iy auf ia. Folglich mufl der bei i; existierende Angebotsiiberhang am
Geldmarkt allein iiber einkommensinduzierte Geldnachfragesteigerun-
gen abgebaut werden. Dies wird dadurch moglich, daB L, und/oder A,
in dem MaBe groBer werden, wie B)Y kleiner wird (1 b). Ist B} gar klei-
ner als Null, verkaufen die Wirtschaftssubjekte Bonds und es kommt zu
einem sekundiren Zinsanstieg. In diesem Fall bedarf es eines noch
stdrkeren Einkommensanstiegs (groBeres A,) oder eines noch stirkeren
Transaktionsbedarfs (groBeres Ly), um den Geldmarkt zu rédumen.

Im Spezialfall absolut gleicher Steigungen der Geld- und Bondnach-
fragekurven — L; = B;fv kommt es durch die Zinssenkung von ip auf i;
zu simultanem Gleichgewicht auf Geld- und Bondmarkt. Damit muf}
auch der Giitermarkt im Gleichgewicht sein, was zinsunelastische In-
vestitionen voraussetzt, eine Bedingung, die durch (2 b) gewihrleistet ist.

man Giralgeld und private Obligationen zulassen, wire eine positive Zins-
elastizitdt des Geldangebots, eine negative fiir das Bondangebot plausibel.
Da jedoch weder Giralgeld noch private Obligationen dem Nettovermaogen
zugezihlt werden kénnen, wurde hier auf ihre Einbeziehung verzichtet,
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Die auftretenden Kurvenverschiebungen beruhen auf der Datendnde-
rung oder sind einkommensinduziert. Vermégensinduzierte Nachfrage-
effekte entfallen, da die OMP das Nettovermodgen der Privaten unter
unseren Primissen unverdndert 1408t. Dies ist anders im Fall der ,rei-
nen“ Geldpolitik. Die traditionelle IS-LM-Analyse verheiBt zwar das
gleiche Ergebnis wie flir den Fall der OMP, sofern man Vermogens-
effekte ausschlieBt (A, = Ly = 0); es verschiebt sich néamlich wie vorher
lediglich die LM-Kurve nach rechts, die Multiplikatoren (6 a) und (6 b)
sind identisch. Diese Analyse verdeckt jedoch einen am Bondmarkt
wirksam werdenden Vermdigenseffekt, wie man aus Abb. 3 ersehen
kann:

Da der Zins durch die Geldmengenerhéhung zuniéchst nicht verdndert

wird, existiert eine UberschuBkasse —lg—l > L (Yy, i) am Geldmarkt. Soll
das gleiche Ergebnis eintreten wie im Fall der OMP, mull es am Bond-

markt zu einem Nachfrageiiberhang in Héhe von g—fl — L (Yy, i) kom-

men. Dies tritt dann ein, wenn die gesamte UberschuBkasse in die Wert-
papieranlage dréngt und am Bondmarkt nachfragewirksam wird. Die
daraus resultierende Zinssenkung erhoht Investitionen, Einkommen,
Geld- und Giiternachfrage. Nimmt man zur Vereinfachung B;y =0 an,
tleibt die Bondnachfrage unverindert, und es entfallen die sekundéren
Zinseffekte. Die primére Zinssenkung von iy auf i, verbunden mit der
Einkommenssteigerung, absorbiert die hohere Geldmenge durch stei-
gende Geldnachfrage und die hohere Produktion durch steigende Ab-
sorption.

Der Fall der ,reinen“ Geldpolitik fiihrt also zu den gleichen Ergeb-
nissen wie der der OMP, allerdings nicht unter Vernachlissigung von
Vermogenseffekten, wie liblicherweise ausgefiihrt wird, sondern unter
impliziter Beriicksichtigung eines ganz bestimmten Vermdgenseffektes,
eines Effektes ndmlich, der ausschlieBlich Wirksamkeit am Bondmarkt
erlangt.

Wenngleich diese Mdoglichkeit nicht auszuschliefen ist, so erscheint sie
doch als unwahrscheinlicher Sonderfall:

Aus (3 b) folgt, daB eine Vermdgenszunahme (hier: Geldmengenerhd-
hung) bei Konstanz von Zins und Einkommen Nachfragesteigerungen
am Bondmarkt und/oder am Geldmarkt und/oder am Giitermarkt her-
vorruft. Im Normalfall wird also damit zu rechnen sein, da} die Wirt-
schaftssubjekte ihre UberschuBkasse nicht nur zum Kauf von Wertpa-
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pieren verwenden, sondern auch die Giiternachfrage ausdehnen und hé-
here Kassenbestinde zu halten wiinschen. Vor der Analyse dieses allge-
meinen Falles sollen die drei Spezialfille noch einmal kurz skizziert
werden:

(a)

(@)

©

A,=0; Ly=0; BY =1

Dies ist der soeben beschriebene Fall: Die gesamte UberschuBkasse
wird am Bondmarkt nachfragewirksam. Man kénnte von dem Lehr-
buch-Keynes-Fall sprechen.

Hier wird lediglich die Liquiditdtsneigung der Wirtschaftssubjekte
durch das héhere Vermogen tangiert. Die gestiegene Kassenhaltung
wird bei der herrschenden Zins-Einkommens-Konstellation keines-
wegs als unerwiinscht angesehen, sondern als Planbestand iiber-
nommen. Somit existieren keine unerwiinschten Kassenbesténde
mehr, die tiber Nachfragebelebung am Bond- oder Giitermarkt
Produktion und Einkommen zinsinduziert oder unmittelbar steigen
lassen konnten.

Die priméire Rechtsverschiebung der LM-Kurve wird durch den
Wunsch nach htherer Kassenhaltung gerade riickgingig gemacht.

A,=1; Ly=0; BY =0

In dieser Konstellation kommen klassische Vorstellungen zum Aus-
druck: Die UberschuBkasse wird in voller Héhe zum Kauf von Gii-
tern und Diensten verwendet. Es entsteht bei zunéchst unveridnder-
tem Einkommen und Zins eine UberschuBnachfrage am Giitermarkt,
der ein UberschuBangebot am Geldmarkt entspricht. Die Gleich-
gewichtskurven des Giiter- und Geldmarktes verschieben sich beide
nach rechts. Man kann diesen Fall als geldfinanzierte Staatsaus-
gabenerh6hung interpretieren. Wiahrend die Einkommensexpansion
sicher ist, ist die Zinsentwicklung unsicher:

(aa) konstanter Zins

Der Zins wird konstant bleiben, wenn Hy = Ly gilt. In diesem
Fall wird die am Giitermarkt eintretende Einkommensexpan-
sion, deren AusmafB durch H, determiniert ist, gerade so groB
sein, dafl die durch Ly bestimmte Geldnachfragesteigerung das
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gestiegene Geldangebot gerade absorbiert. Vom Bondmarkt her
148t sich argumentieren, daB das unverinderte Bondangebot
bei konstantem Zins und gestiegenem Einkommen nur dann
auf eine unverinderte Nachfrage trifft, wenn B;V = 0 ist.

(bb) steigender Zins

Der Zins steigt, wenn H, << L. In diesem Fall ist der Expan-
sionsprozel am Giitermarkt stdrker, so daB die Geldnachfrage
um mehr zunimmt als das Geldangebot gestiegen war. Die
Wirtschaftssubjekte werden Wertpapiere verkaufen — Bg’ ist
somit <<0 —, um sich die bendtigten liquiden Mittel zu be-
schaffen.

(cc) sinkender Zins

Hier kommt es wegen H, > L, zu einem Geldangebotsiiber-
hang, der nur durch sinkenden Zins beseitigt werden kann. Die
Zinssenkung kommt zustande, weil die Wirtschaftssubjekte
durch den Einkommensanstieg veranlait werden, Wertpapiere
zu kaufen (B) > 0)°.

Zusammenfassend kann man sagen:

Die LM-Funktion verschiebt sich wegen des gestiegenen Geldange-
bots auf jeden Fall nach rechts. Das Nachfrageverhalten, das durch die
Geldmengenerhdhung induziert wird, entscheidet letztlich liber das MaB3
an Einkommens- und Zinsinderung. Die primére Rechtsverschiebung
der LM-Kurve

(a) bleibt fiir BY = 1 in voller Héhe erhalten,

(b) wird fiir L, =1 in voller Hohe durch eine sekundire Linksver-
schiebung kompensiert,

(c) wird flir A, =1 durch eine Rechtsverschiebung der IS-Funktion
erginzt.

Nach der Erorterung dieser Spezialfidlle bereitet der Normalfall mit
0<< BvN, L, Ay <1 keine Probleme mehr. In diesem allgemeinen Fall

8 Da BgN >0, entscheidet das Vorzeichen von BVN dariiber, ob die BB-
Funktion positives oder negatives Anstiegsmal} hat. In jedem Fall muf3 aber
die BB-Kurve flacher verlaufen als die IS- bzw. die LM-Kurve, um die Er-
fiillung der Stabilitdtsbedingung zu garantieren. Dieses Erfordernis ist
jedoch wegen (1b) und (2b) implizit in der iiblicherweise notierten Stabili-
tatsbedingung — L,/L; > H,/A; enthalten.
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ist am Geldmarkt mit einem Netto-Expansions-Effekt, bestehend aus
einer priméren Rechtsverschiebung der LM-Funktion und einer teilwei-
sen Kompensation (Linksverschiebung), sowie einem Expansionseffekt
am Giitermarkt zu rechnen.

Auf analoge Art und Weise lassen sich die Vermogenseffekte im Falle
von Preissenkungen diskutieren (5 c¢). Im Gegensatz zur ,reinen“ Geld-
politik erh6hen Preissenkungen auf zwei Wegen den Vermogensbestand,
zum einen iiber steigende reale Geldbestéinde (Realkasseneffekte) und
zum anderen lber steigende reale Bondbestinde.

Um zunichst den realen Kasseneffekt isoliert betrachten zu konnen,
muB die preisinduzierte Werterhéhung der Bonds durch eine Mengen-
reduktion eliminiert werden. Dies geschieht durch die Annahme einer
expansiven OMP, die z. B. zur Vermeidung einer durch ein Zahlungs-
bilanzdefizit herbeigefiihrten Geldmengenverknappung betrieben wird.

Es verschiebt sich dann aufgrund der Preissenkung die Kurve des
realen Geldangebots nach rechts, die Kurve des realen Bondangebots
bleibt unveridndert. Fiir alle Fille auBer fiir L, = 1 kommt es zu Ex-
pansionseffekten. Eben dies war auch das Ergebnis der ,reinen“ Geld-
politik. Preissenkungen und Erhéhungen der nominellen Geldmenge ha-
ben unter den genannten Priamissen gleiche Wirkungen auf Einkommen
und Preise. Die Vermdégensénderung ist in beiden Fillen die gleiche,
einmal ist sie wert- (preis-), einmal mengeninduziert.

Verstirkt wirken die Vermogenseffekte, wenn Realkassen- und Real-
bhondeffekte sich kumulieren. In diesem Fall verschiebt sich nicht nur
die Kurve des Geld- sondern auch die des Bondangebots nach rechts
(Abb. 4). Ohne Beachtung von Vermogenseffekten ergidbe sich eine Zins-
steigerungstendenz am Bondmarkt, ein Zinsdruck hingegen iiber den
Geldmarkt. Welcher Zins beide Mirkte gleichzeitig rdumt, hingt von
den vermogensinduzierten Nachfrageeffekten an Geld- und Bondmarkt
ab. Zwei extreme Varianten und eine ganz bestimmte Zwischenlésung
sollen hier ndher betrachtet werden. Zur Vereinfachung lassen wir die
Nachfrageeffekte am Gilitermarkt auBler acht (4, = 0).

(a) Wird in voller Hohe des gestiegenen Realvermégens die Nachfrage
nach Wertpapieren ausgeweitet (Bf,v = 1), kommt es zu dem Ergebnis
der ,reinen“ Geldpolitik: i2. Sowohl die UberschuBkasse als auch das
UberschuBangebot an Bonds veranlaBt die Wirtschaftssubjekte, die
Bondnachfrage, und nur diese, auszuweiten. Damit wird nicht nur
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die Zinssteigerungstendenz des gestiegenen Bondangebots abgefan-
gen, sondern auch die erforderliche Zinssenkung erreicht, die die
Plankasse an die tatsdchliche Kasse anpablt.

Abb. 4 zeigt ein gesamtwirtschaftliches UberschuBangebot in Héhe
von AB + FE, bestehend aus einer UberschuBkasse AB und einem
UberschuB-Bondangebot FE. Dem steht eine Zusatznachfrage in eben
dieser H6he am Bondmarkt gegeniiber FG = AB + FE. Da infolge-
dessen am Bondmarkt ein Nachfrageiiberhang besteht, sinkt dort der
Zins auf ;. Bei diesem Zins entspricht dem Geldangebotsiiberhang
ein Nachfrageliberhang am Giitermarkt. Dieser bewirkt eine Ein-
kommensexpansion, die zu steigender Geld- und Bondnachfrage
flihrt und sekundére Zinssenkungen nach sich zieht, bis sich bei iz
erneut alle Markte im Gleichgewicht befinden.

(b) Steigt hingegen die Geldnachfrage um den vollen Betrag der Vermo-
genszunahme (L, = 1), wird die primére Expansionswirkung des er-
héhten Geldangebots nicht nur kompensiert wie im Falle der ,rei-
nen“ Geldpolitik, sondern gar iiberkompensiert. Die LM-Kurve
wiirde sich nach links verschieben .

(c) Steigen Geld- und Bondnachfrage proportional an, d. h. L, = Tﬂ—i—ﬂ
und BY = ﬁ% , bleibt die Vermdgensstruktur unverindert. Die

erhohte Geldmenge wird genau wie die erhdhte Bondmenge zum
unveridnderten Zins iy nachgefragt. Die Netto-Expansionseffekte sind
gleich null; LM- und BB-Kurve behalten ihre Lage bei.

Im Zusammenhang mit Preisinderungen in makroékonomischen Mo-
dellen tauchen immer wieder die Begriffe ,Realkassen-(Patinkin-)
Effekt", , Keynes-Effekt“ und ,Pigou-Effekt® auf. In unserem Zu-
sammenhang lassen sie sich leicht veranschaulichen: Die durch eine
Preissenkung bewirkte ErhShung des realen Geldangebots AC
(Abb. 1) wird meist als Keynes-Effekt bezeichnet. Die Zunahme der
Giiternachfrage CD schlieBt eine hohere Nachfrage nach Konsum-
glitern mit ein; letztere ist als ,,Pigou-Effekt“ bekannt. Die Zunahme
der Geld- und Bondnachfrage ist noch unetikettiert. Als ,,Patinkin-
oder Realkasseneffekt® wird entweder der Gesamteffekt oder die
Summe der Nachfrageeffekte bezeichnet.

Im Rahmen unserer Terminologie bietet sich in Anlehnung an Glei-
chung (3b) Ay + B f," = 1 — Ly folgende Interpretation an: Ein Keynes-
Effekt liegt vor, wenn (1 — Ly) > 0: Die LM-Kurve verschiebt sich nach

31 Kredit und Kapital 4/1978



494 K. Sauernheimer

rechts. Der Effekt ist um so starker, je kleiner Ly, d. h. je mehr die Er-
héhung der realen Geldmenge nachfragewirksam wird. Bei gegebenem
L, entscheidet das Verhéltnis von A, und Bf dariiber, ob die Nach-
fragewirksamkeit direkt in Form des Pigou-Effektes oder indirekt iiber
zinsinduzierte Investitionen erfolgt. Fiir A, = 0 verschiebt sich nur die
LM-Funktion, dem hoheren realen Netto-Geldangebot entspricht eine
héhere Bondnachfrage, die im ISLM-Modell jedoch unsichtbar bleibt.
Realkasseneffekte schlieBlich beschreiben die realkasseninduzierten
Nachfrageverdnderungen. Damit umfassen sie den Gesamteffekt A, + Ly
+ Bf und enthalten somit auch den Keynes-Effekt.

IV. Realkasseneffekte: expansiv oder kontraktiv?

Es existieren in der Literatur Meinungsverschiedenheiten dariiber,
ob Realkasseneffekte expansive oder kontraktive Wirkungen entfalten.
Um Realkasseneffekte in aller Reinheit darstellen zu kénnen, eliminie-
ren wir wie oben die preisinduzierten Bondwertdnderungen. Eine
Preissenkung verschiebt dann, und dariiber besteht Einigkeit, die
Gleichgewichtskurve des Geldmarkts nach rechts (Keynes-Effekt). Lat
man auch die am Giitermarkt wirkenden Realkasseneffekte, die unbe-
stritten Expansionscharakter haben, auler acht, reduziert sich das Pro-
blem auf die Frage, ob der am Geldmarkt wirksame Realkasseneffekt
die LM-Kurve noch weiter nach rechts oder aber nach links verschiebt.

Neumann’ (1973) und nach ihm Harbrecht® (1974) sind der Meinung,
daB sich die LM-Funktion weiter nach rechts verschiebt. Nach unseren
Vorstellungen wire damit BY >1 und L, <<0 impliziert, das heifit, die
Wirtschaftssubjekte miiten aufgrund einer von ihnen als zu hoch an-
gesehenen Realkasse diese nicht nur abbauen wollen, indem sie Wert-
papiere kaufen, sondern sie wiirden dariiber hinaus die dann zum neuen,
niedrigeren Zins vorhandenen Plankassenbestinde emmeut zu Lasten
weiterer Wertpapierkidufe einschrinken wollen. Diese Verhaltenshypo-
these erscheint wenig plausibel, beinhaltet sie doch eine negative Ver-
mogenselastizitdt der Nachfrage nach dem Asset ,,Geld“. Auch in der
Literatur diirfte sich kaum eine Stiitze fiir eine derartige Hypothese
finden. Beispielhaft seien Patinkin (1965, S. 487) und Silber (1970, S. 466)
fiir eine gegenteilige Auffassung genannt.

7 Neumann, S. 248.
8 Harbrecht, S. 544.
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Zusammenfassung

Geldnachfrage, Bondnachfrage und Vermogenseffekte
in der Geldpolitik

Gegenstand dieses Aufsatzes ist die Untersuchung von Vermiogenseffekten
im Zusammenhang mit Geldmengeninderungen. Die betrachteten Geldmen-
gendnderungen beruhen auf Offen-Markt-Operationen der Zentralbank oder
sind exogen bedingt z. B. durch Zahlungsbilanziiberschiisse oder Haushalts-
defizite; Geldwertdnderungen im Zuge von Preisniveauvariationen werden
ebenfalls erértert. Es zeigt sich, daB eine vermogensneutrale Offen-Markt-
Politik die gleichen Einkommenswirkungen hat wie eine geldmengenindu-
zierte Vermdogenszunahme, die in voller Héhe am Wertpapiermarkt nach-
fragewirksam wird, Dieses Ergebnis wird verglichen mit vermoégensinduzier-
ten Nachfrageeffekten am Geld- und Giitermarkt, Beruhen die realen Geld-
mengendnderungen auf Preiseffekten, tritt zu dieser Einkommenswirkung
eine zweite hinzu, die auf den Realwertverinderungen des Wertpapierbe-
standes beruht.

Summary

Demand for Money, Demand for Bonds and Wealth
Effects in Monetary Policy

The object of this essay is to examine wealth effects in connection with
changes in the quantity of money. The money quantity changes dealt with
are attributable to open-market operations of the central bank or to exoge-
nous influences such as balance-of-payments surpluses or budget deficits;
changes in the value of money in the course of price level variations are
also discussed. It is shown that a wealth-neutral open-market policy has

31*
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the same income effects as a wealth increase induced by the quantity of
money, which takes full effect on demand on the security market. This
finding is compared with wealth-induced demand effects on the money
and goods markets. If real money-quantity changes are due to price effects,
this income effect is accompanied by a second one based on the changes
in the real value of security holdings.

Résumé

Demande monétaire, demande de titres & revenu fixe
et effets patrimoniaux dans la politique monétaire

L'objet de cet article est I'étude d’effets patrimoniaux en relation avec
les variations de la masse monétaire. Les variations observées découlent
d’opérations d’,open market“ de la banque d’émission ou sont de nature
exogéne, c. a.d. déterminés par exemples par des excédents de balance des
paiements ou par des déficits budgétaires; l'on a également examiné les
variations de valeur monétaire provoquées par les fluctuations du niveau
des prix. L'on constate qu'une politique d’,open-market”“ neutre du point
de vue des patrimoines a les mémes effets sur les revenus qu'un accrois-
sement des patrimoines induit de la masse monétaire qui pour sa-
totalité se transforme en demande sur le marché des valeurs mobiliéres.
Ce résultat est comparé aux effets de la demande patrimoniale sur les
marchés monétaire et des biens, Lorsque les variations réelles de la masse
monétaire s'appuient sur des effets de prix, cette répercussion sur les
patrimoines s'accompagne d’une autre, fondée sur les modifications de valeur
réelle de l'avoir boursier.



	K. Sauernheimer: Geldnachfrage, Bondnachfrage
und Vermögenseffekte in der Geldpolitik
	I. Einleitung
	II. Das Modell
	III. Die Nachfrageeffekte am Geld-, Bond- und Gütermarkt
	IV. Realkasseneffekte: expansiv oder kontraktiv?
	Literatur
	Zusammenfassung: Geldnachfrage, Bondnachfrage und Vermögenseffekte in der Geldpolitik
	Summary: Demand for Money, Demand for Bonds and Wealth Effects in Monetary Policy
	Résumé: Demande monétaire, demande de titres à revenu fixe et effets patrimoniaux dans la politique monétaire


