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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Monetare Zwischenziele
europaischer Zentralbanken

Manfred Willms, Kiel *)

Die Geldpolitik der europiischen Zentralbanken unterlag in den letzten Jahren betrichtlichen Verdnde-
rungen. In ithnen spiegeln sich die jeweiligen Vorstellungen iiber die Wirkungen der monetiren Varia-
blen auf den realen Sektor der Volkswirtschaft wider. Professor Manfred Willms analysiert die Ent-

wicklungen.

ie Geldpolitik ist durch einen gréBeren Infor-

mationsmangel als die meisten anderen Wirt-
schaftspolitiken gekennzeichnet. Bei der Fiskal-
poiitik oder der Wechselkurspolitik kann der Ein-
fluB einer Variation der Instrumentenvariablen auf
die gesamtwirtschaftlichen Endzielvariablen relativ
gut abgeschatzt werden. So beeinfluit beispiels-
weise eine Anderung des Einkommensteuersatzes
den privaten Konsum und eine Wechselkursande-
rung die Importe und Exporte in einer annahernd
vorhersehbaren Weise.

Bei der Geldpolitik ist demgegeniber nicht be-
kannt, in welchem AusmaB und in welchem Zeit-
ablauf eine Anderung des Diskontsatzes oder des
Mindestreservesatzes die Inflationsrate, die Be-
schaftigung oder eine andere Endzielvariable be-
einfluBt. Dies ist darauf zuriickzufihren, daBl keine
vollstandigen Informationen Uber die Verbindun-
gen zwischen dem monetéren und dem realen
Sektor einer Volkswirtschaft vorliegen. Die empi-
rischen Erkenntnisse Uber die Ubertragung mone-
tarer Impulse auf die realen Variablen und Gber
die Riickwirkungen des realen Sektors auf den
monetiren Sekior sind noch relativ unbefriedi-
gend.

*) Vortrag gehalten auf der Tagung der Société Universitaire
Européenne de Recherches Financiéres (SUERF) ,New Ap-
proaches in Monetary Policy* am 1. Oktober 1977 in Wiesbaden.

Prof. Dr. Manfred Willms, 43, ist Ordinarius
fiir Volkswirtschaftslehre und Direktor des
Seminars fiir Wirtschaftspolitik und Struk-
turforschung an der Christian-Aibrechts-Uni-
versitdt in Klel. Das Schwergewicht seiner
Forschung liegt auf dem Gebiet der Geld-
und Wéhrungspolitik.
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Um die Informationsliicke hinsichtlich der Ver-
knipfung zwischen den monetéaren Instrumenten-
variablen und den gesamtwirtschaftlichen Endziel-
variablen zu verringern, verwenden die Zentral-
banken monetare Zwischenzielvariablen. Mone-
tare Zwischenzielvariablen sind endogene Varia-
blen, die Elemente im Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik darstellen. An sie werden beson-
dere Anforderungen gestelit. Eine monetare Zwi-
schenzielvariable sollte eng mit der gesamtwirt-
schaftlichen Endzielvariablen verknipft und durch
die Zentralbank mittels der vorhandenen geid-
politischen Instrumente kontrollierbar sein.

Gesamtwirtschaftliche Endziele

Die Wahl einer monetiren Zwischenzielvariablen
durch die Zentralbank hangt priméar von den fol-
genden Faktoren ab:

[ der gesamtwirtschaftlichen Endzielvariablen der
Geldpolitik,

[] der Hypothese iiber den Transmissionsmecha-
nismus der Geldpolitik,

[] dem politischen Rahmen der Geldpolitik,

[] dem internationalen Wahrungssystem.

In den meisten Landern ist die gesamtwirtschaft-
liche Endzielvariable der Geidpolitik ziemlich vage
festgelegt. Ublicherweise werden als ZielgroBen
ein stabiles Geldsystem oder die Realisierung sta-
biler monetarer Bedingungen angegeben. In der
Praxis verfolgt die Geldpolitik die Verwirklichung
gesamtwirtschaftlicher Ziele wie die Vollbeschéafti-
gung, eine hohe reale Wachstumsrate der Wirt-
schaft, ein stabiles Preisniveau und/oder eine
ausgeglichene Zahlungsbilanz. In einigen Landern
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ist die Zentralbank verpflichtet, gesamtwirtschaft-
liche Ziele der Regierungen zu unterstiitzen, wie
etwa die Verringerung der Zinslast der Staats-
verschuldung, die Erhéhung der Auslandsverschul-
dung oder die Verbesserung der Einkommens-
und Vermdgensverteilung.

Die gesamtwirtschaftlichen Endziele variieren von
Land zu Land und von Zeit zu Zeit. Das gleiche
gilt auch fiir die monetaren Zwischenziele. Befin-
det sich die Volkswirtschaft in einer Unterbeschaf-
tigungssituation, kann das monetare Zwischenziel
der Zentralbank darin bestehen, staatliche Wert-
papiere aufzukaufen, um zusatzliche Staatsausga-
ben zu finanzieren. Wenn die Volkswirtschaft unter
einer Inflation leidet, kann das monetire Zwi-
schenziel der Zentralbank in einer verringerten
Wachstumsrate des Geldangebots bestehen. Falls
die Regierung ihre Auslandsverschuldung zu er-
hdéhen wiinscht, kann ein hoher inlandischer Zins-
satz das vorherrschende Zwischenziel der Geld-
politik sein.

Zins und Bankenliquiditat

Neben diesen praktischen Aspekten der Verfol-
gung makrodkonomischer Endziele wird die Aus-
wahl eines monetdren Zwischenziels durch die
zugrunde gelegte Theorie lber die Wirkung der
monetiren Variablen auf den realen Sektor der
Volkswirtschaft beeinfluBt. Sowohl die in den Zen-
tralbanken Verantwortlichen als auch die Wirt-
schaftswissenschaftler gehen von verschiedenen
Hypothesen liber den Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik aus. Eine Gruppe sieht die Zins-
satze als die entischeidende monetére Zwischen-
variable an, die den finanziellen mit dem realen
Sektor der Volkswirtschaft verbindet. Nach diesem
Ansatz wird die vorhandene Vermdgensstruktur —
Geld, anderes finanzielles Vermdgen und Real-
kapital — durch eine bestimmte Zinsstruktur im
Gleichgewicht gehalten. Eine Verringerung der
Zinssétze fir finanzielles Vermdgen aufgrund einer
expansiven Geldpolitik stért dieses Gleichgewicht
und macht die Anlage in Realkapital im Vergleich
zu finanziellem Vermdgen attraktiver. Somit sollte
bei gegebener Risiko- und Gewinnerwartung im
Hinblick auf das Realkapital eine Senkung der
Zinssatze fir finanzielles Vermdgen zu zuséatz-
lichen Investitionen in das Realkapital flihren und
die Beschaftigung erhohen. Dieser Effekt wird
unterstiitzt durch den stimulierenden EinfluB ver-
minderter Zinsen fir Kredite und Anleihepapiere
auf die Finanzierungskosten der Kapitalbildung.
Als Folge davon wird eine Verringerung der Zins-
sitze als expansive Geldpolitik und eine Erho-
hung der Zinssatze als kontraktive Geldpolitik
interpretiert.
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Eine andere Gruppe von in den Zentralbanken
Verantwortlichen und von Wirtschaftswissenschaft-
lern benutzt die Liquiditit des Geschaftsbanken-
systems als monetare Zwischenvariable. Nach
ihrem Ansatz beeinfluBt eine Expansion oder eine
Kontraktion der Bankenliquiditat oder der Ligui-
ditdtsquote der Geschaftsbanken die Kreditkondi-
tionen und somit die Ausgabenentscheidungen
des privaten Sektors der Volkswirtschaft. Eine Er-
héhung der Bankenliquiditat wird daher als eine
expansive Geldpolitik angesehen, wahrend eine
Verringerung der Bankenliquiditat als kontraktive
Politik bezeichnet wird.

Geldmenge

Die Vertreter der modernen Quantitatstheorie zie-
hen die Geldmenge als Zwischenzielvariable der
Geldpolitik vor. Sie behaupten, daB die Nachfrage
nach Realkasse eine relativ stabile Funktion des
Realeinkommens und der Zinssatze ist. Daher
fihrt eine libermaBige Expansion der nominalen
Geldmenge zu einer Differenz zwischen der tat-
séchlichen und der gewiinschten Geldmenge. Jede
derartige Differenz schafft eine UberschuBnach-
frage nach Giitern und Dienstieistungen. Nach der
monetaristischen Theorie beeinfluBt eine Ande-
rung der monetaren Aggregate Investitionen und
Konsum vor allem (ber den Vermégenseffekt.
Nach den Monetaristen kénnen unerwartete Ande-
rungen der Wachstumsrate der nominalen Geld-
menge einen betrachtlichen EinfluB auf die realen
Variablen ausliben. Anderungen der Wachstums-
raten der nominalen Geldmenge werden haupt-
séchlich fir die zyklischen Schwankungen der
Wirtschaftsaktivitat verantwortlich gemacht. Der
langfristige Wachstumspfad der Geldmenge deter-
miniert in Relation zum langfristigen Wachstums-
pfad des realen Sozialprodukts die Entwicklung
des Preisniveaus einer Volkswirtschaft. Im analy-
tischen System der modernen Quantitatstheorie
flihrt eine anhaltende exzessive Expansion der
Geldmenge nur noch zur Inflation und hat lang-
fristig keine Auswirkungen auf das reale Wirt-
schaftswachstum und die Beschaftigung.

Abgesehen von dem Endziel der Geldpolitik und
von der Theorie des Transmissionsmechanismus,
die von der Zentralbank zugrunde gelegt wird, ist
der politische Rahmen, insbesondere die recht-
liche und institutioneile Beziehung zwischen der
Regierung und der Zentralbank, fiir die Wahl
einer bestimmten monetaren Zwischenzielvariablen
wichtig. Der politische Rahmen wird vor allem
durch den Grad der Abhangigkeit der Zentral-
bank widergespiegelt. Wenn die Zentralbank mehr
oder weniger ein ausfiihrendes Organ des Finanz-
ministeriums ist, hat sie ihre Geldpolitik auf die
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gesamtwirtschaftlichen Endziele der Regierung
auszurichten. In diesem Falle kann die Zentral-
bank keine unabhangige Politik betreiben.

Weil die Regierungspolitik in einer demokrati-
schen Gesellschaft hdufig kurzfristig orientiert ist
und sehr stark durch Wahltermine bestimmt wird,
ist die Zentralbankpolitik vielfach dem ,,politischen
Zyklus*” ausgesetzt. Unter derartigen Bedingungen
hat die Zentralbank entweder enorme Ausgaben-
programme der Regierung zu finanzieren, eine
Politik der niedrigen Zinsséatze durchzufiihren oder
die Volkswirtschaft mit zusatzlicher Liquiditat zu
versorgen. Die langfristigen inflationaren Impulse
und die negativen Beschaftigungseffekte einer
solchen Politik werden von den verantwortlichen
Politikern aufgrund ihrer wahltaktischen Uber-
legungen meist bewuBt negiert. Im Gegensatz zu
einer solchen Politik kann eine unabhéangige Zen-
tralbank sich dem langfristigen Ziel der Geldpolltik
widmen, namlich die Volkswirtschaft mit demjeni-
gen Geldangebot zu versorgen, das fiir eine nicht
inflationdre Expansion der Produktionskapazitat
notwendig ist.

Ein weiterer Faktor, der die Wahl einer mone-
taren Zwischenzielvariablen beeinfluBt, ist das
jeweils bestehende internationale Wahrungs-
system. In einem System fester Wechselkurse
wird die Geldmenge einer kleinen offenen Volks-
wirtschaft zu einer endogenen Variablen. Daher
hat es nicht viel Sinn, ein quantitatives Ziel fir
die Geldmenge oder das Kreditvolumen zu ver-
wenden. Nur in einem System relativ flexibler
Wechselkurse kénnen die monetdren Aggregate
kontrolliert werden und damit zu einer relevanten
monetéren Zwischenzielvariablen werden.

Solange Inflation und Unterbeschéftigung zyklische
okonomische Phanomene waren, konnten die
Zentralbanken eine Geldpolitik betreiben, die auf
der traditionellen Sicht des Transmissionsmecha-
nismus basierte. Trotz einiger Probleme, die mit
der Verwendung von Zinssatzen und der Banken-
liquiditat als Zwischenzielvariablen verbunden wa-
ren, kehrten die Volkswirtschaften, bei denen der
AnpassungsprozeB nicht zu stark durch Regie-
rungsinterventionen gestért wurde, zu einem
nicht-inflationaren Vollbeschaftigungsgleichgewicht
zuriick.

Weltweite Inflationsprobleme

Seit den frihen siebziger Jahren ist die Inflation
jedoch zu einem Dauerproblem der westlichen
Industrielander geworden. Infolgedessen wurde
die Verringerung der Inflationsrate zum wichtig-
sten Endziel der Wirtschaftspolitik.

Das Problem der Inflation beeinfluBte auch die Wahl
der Theorie uber den Transmissionsmechanismus
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der Geldpolitik von seiten der Zentralbanken,
Wegen des Inflationsproblems wurden die tradi-
tionellen Theorien Uber den Transmissionsmecha-
nismus und die entsprechenden monetaren Zwi-
schenzielvariablen mehr und mehr in Frage ge-
stellt. Es wurde beispielsweise erkannt, daB ins-
besondere unter inflationdren Bedingungen die
Zinssatze nicht mehr eine zuverlassige Zwischen-
zielvariable fir die Bestimmung des Einflusses
der Geldpolitik auf den realen Sekior der Volks-
wirtschaft darstellen. Der sogenannte Einkom-
mens-Effekt und der Preiserwartungs-Effekt auf
die Zinssatze, von Wickseil und Fisher bereits
vor Jahrzehnten aufgezeigt, sind wiederentdeckt
worden.

Nach der modernen monetéren Theorie fiihrt eine
expansive Geldpolitik nur kurzfristig zu einer Ver-
ringerung der Zinssétze. Nach einigen Monaten
beginnen die Zinssatze bei einem allgemeinen An-
stieg der wirtschaftlichen Aktivitat zu steigen. Dies
ist der Wicksell-Effekt. Nach derselben Theorie
kommt es zu einem weiteren Anstieg der Zins-
satze, wenn das Preisniveau steigt. Ein Anstieg
des Preisniveaus fihrt auf der einen Seite zu einer
Verbesserung der &konomischen Situation der
Nettoschuldner. Auf der anderen Seite fiihrt er zu
einer Verschlechterung der Situation der Netto-
glaubiger. Daher werden neue Geldgeber nur
dann bereit sein, finanzielle Mittel an neue Kre-
ditnehmer zu transferieren, wenn letztere ihrer-
seits bereit sind, einen Zinssatz zu zahlen, der die
erwartete Inflationsrate zumindest teilweise ab-
deckt. Somit enthalt unter inflationdren Bedingun-
gen der beobachtete Zinssatz die erwartete Infla-
tionsrate. Wegen dieses Sachverhalts werden die
Zinssdtze bei einer Inflation zu einer unzuverlas-
sigen monetaren Zwischenzielvariablen.

Liquiditédtsquote

Fur wirtschaftspolitische Entscheidungen kommt
es auf den realen Zinssatz an. Es ist jedoch
auBerst schwierig, diesen Zinssatz unter inflatio-
naren Bedingungen zu ermitteln. Wegen dieser
Problematik trennten sich die meisten Zentral-
banken in der jungsten Periode von den Zins-
satzen als Zwischenzielvariablen der Geldpolitik.

Die Liquiditatsquote der Geschéftsbanken ist
immer ein theoretisch schwaches Zwischenziel-
konzept der Zentralbanken gewesen. Bei vielen
Gelegenheiten haben Wirtschaftswissenschaftler
darauf hingewiesen, daB es keine konsistente Be-
ziehung zwischen der Bankenliquiditat und der
wirtschaftlichen Aktivitat gibt. In der Bundesrepu-
blik Deutschland wurde dies offensichtlich, als die
Bundesbank im Jahre 1973 eine restriktive mone-
tare Politik verfolgte. Wahrend dieser Zeit ging
die Liquiditatsquote der Geschéaftsbanken fast auf
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Null zurick. Die Erfahrung zeigte, daB das Ban-
kensystem bei einer extremen Hochzinspolitik auch
ohne seinen sonst lblichen Bestand an liquiden
Reserven arbeiten konnte.

Die Entwicklung von 1973 mag die Bundesbank
beeinfluBt haben, die Verfolgung eines Liquiditats-
ziels zumindest teilweise aufzugeben. Ahnliche
Beobachtungen mégen andere Zentralbanken ver-
anlaBt haben, nach einer anderen monetaren
Zwischenzielvariablen Ausschau zu halten.

Eine derartige monetire Zwischenzielvariable
wurde von der neuen monetaristischen Geld-
theorie angeboten, die in den spaten sechziger
Jahren entwickelt worden ist. Nach diesem neuen
Ansatz Gben unerwartete Anderungen der Geld-
menge einen bedeutenden EinfluB auf die realen
wirtschaftlichen Variablen aus, wahrend die lang-
fristige Wachstumsrate der Geldmenge die Infla-
tionsrate determiniert. Wegen des Problems der
zunehmenden Inflation und des Drucks, den die
Inflation durch das Wahlerverhalten auf Politiker
und Zentralbanken auslbte, fanden die Empfeh-
lungen der Monetaristen bei den politischen Ent-
scheidungstrdgern mehr und mehr Beachtung.

Zusétzlich verstarkte der Ubergang von einem in-
ternationalen Wahrungssystem mit festen Wechsel-
kursen zu einem mit flexibleren Kursen die Ten-
denz, das Geldangebot als Zwischenzielvariable
der Geldpolitik zu wahlen. Bei festen Wechsel-
kursen war es fiir jede nicht dominierende Volks-
wirtschaft schwierig, die Expansion ihrer Geld-
menge zu kontrollieren. Nur kurzfristig war eine
Neutralisierung der Kapitalzufliisse und ihres Ein-
flusses auf die Geldmenge méglich. Langiristig
wurde in jeder kleinen offenen Volkswirtschaft die
infAndische Geldmenge und damit die Inflations-
rate durch die Expansion der Weltgeldmenge de-
terminiert. Daher konnte in einem System fester
Wechselkurse die inlandische Geldmenge keine
wichtige Zwischenzielvariable der Geldpolitik sein.
Somit war der Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems eine Voraussetzung fiir die Ein-
fihrung von quantitativen monetiren Zwischen-
zielen,

Hinwendung zum Geldmengenziel

Betrachtet man die jingste Entwicklung in der
Geldpolitik der elf europaischen Lander, die hier
untersucht werden, namlich Belgien, die Bundes-
republik Deutschland, Danemark, GroBbritannien,
Finnland, Frankreich, Irland, [talien, die Nieder-
lande, Norwegen und die Schweiz, so kann eine
betrachtliche Anderung in der Einstellung gegen-
ber den monetdren Zwischenzielen beobachtet
werden. Viele dieser Lander gaben die traditionel-
len monetaren Zwischenzielvariablen wie Zins-
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satze oder Liquiditdtsquote der Geschéftsbanken
auf und ersetzten sie durch eine Geldmengen-
gréBe. Die Bundesrepublik und die Schweiz be-
gannen mit diesem Experiment im Jahre 1975.
Andere Lander wie Frankreich, GroBbritannien
und irland folgten im Jahre 1977. Diese funf Staa-
ten benutzen unterschiedliche Definitionen der
Geldmenge als monetdre Zwischenzielvariable
und kiindigen deren Wachstumsraten jahrlich im
voraus an. Auch in den Niederlanden nahm die
Bedeutung der Geldmenge wahrend der letzten
Jahre als Zwischenzielvariable der Geldpolitik zu.
Auf der anderen Seite adnderten Lander wie Nor-
wegen, Finnland und [talien ihre monetaren Zwi-
schenzielvariablen nichi. lhre Zentralbanken ver-
wenden bereits seit einer relativ langen Zeit ver-
schiedene Definitionen des Kreditvolumens als
monetdre Zwischenzielvariablen.

Somit basiert inzwischen die Geldpolitik von neun
der elf europaischen Zentralbanken auf quantita-
tiven Zwischenzielvariablen. Nur zwei Zentralban-
ken, die Nationalbanken von Belgien und von
Danemark, legen keine quantitativen Zwischen-
ziele fest. Die Nationalbank von Belgien erklart,
daB Geldpolitik ,im Grunde eine zu komplexe
Materie sei, als daB3 es moglich ware, ihre Wirkun-
gen mit einer aus einem GuB bestehenden Formel
einzufangen®.

Motive der Notenbanken

Der Hauptgrund fir die Einfihrung der Geld-
menge als Zwischenzielvariable der Geldpolitik
war der Kampf gegen die Inflation. Dies wird bei
der Bundesrepublik, der Schweiz und in Frank-
reich ganz deutlich. Durch die Ankindigung be-
stimmter Wachstumsraten monetarer Aggregate
wollten die Zentralbanken die Inflationserwartun-
gen brechen. Sie wollten zum Ausdruck bringen,
daB sie nur eine begrenzte Nachfrageexpansion
finanzieren wirden, daB ein Druck der Gewerk-
schaften zugunsten (bermaBiger Lohnerhéhun-
gen nicht durch eine exzessive Geldpolitik unter-
stlitzt werden wirde, so daB eine auftretende
Unterbeschéaftigung eindeutig einer derartigen
Gewerkschaftspolitik zugeordnet werden kann,
daB die Moglichkeiten der Unternehmen fir Preis-
erhdhungen nur sehr begrenzt sein wirden und
schlieBlich, daB die Haushaltsdefizite der Regie-
rung nicht durch die Notenpresse finanziert wer-
den wirden. Nur in Grofibritannien modgen die
Motive fir die Einfuhrung einer Zielvariablen fir
die Geldmenge andere gewesen sein. Offensicht-
lich kiindigte der Schatzkanzler eine Wachstums-
rate fir Ms fir das Finanzjahr 1977 nur deshalb
an, weil der Internationale Wahrungsfonds die Be-
schrankung der Geldmengenexpansion zur Auf-
lage flur eine weitere Kreditgewadhrung gemacht
hatte.
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Die Kreditmengen, die als monetare Zwischen-
ziele in Norwegen, Finnland und Italien dienen,
sind nicht zur Bekd&mpfung der Inflation ein-
gefiihrt worden. In Norwegen steht hinter der
Steuerung der Kreditmengen die Absicht, die Kre-
dite entsprechend den bestehenden politischen
Prioritaten auf die einzelnen Unternehmen zu ver-
teilen. Die Regierung und das Parlament versu-
chen, ihre 6konomischen Ziele Gber die Rationie-
rung der Kredite in stark gelenkten Markten zu
erreichen. In Finnland und [talien ist die Wahl der
Kreditmenge als monetire Zwischenzielvariable
im Zusammenhang mit der Auslandsverschuldung
dieser Lander und ihren Zahlungsbilanzproble-
men zu sehen. Neben dem inlandischen Kredit-
volumen versuchen die Zentralbanken, die im
Ausland aufgenommenen Kredite zu kontrollieren.
Der Grund hierfiir ist, daB ein Anstieg der Aus-
landsanleihen zu einer weiteren Zunahme der
Auslandsverschuldung dieser Lander flihrt und
ein Defizit in der Leistungsbilanz schafft. Beide
Effekte mdgen wirtschaftspolitisch nicht als er-
wiinscht angesehen werden.

Fast alle europaischen Zentralbanken versuchen,
nicht nur ein monetares Zwischenziel, sondern
mehrere Ziele gleichzeitig zu verfolgen. Es muB
darauf hingewiesen werden, daB dies nicht nur
theoretische Probleme macht, sondern auch in der
Praxis haufig unmdoglich ist. So kann beispiels-
weise eine Zentralbank nicht gleichzeitig ein Zins-
satzziel und ein Geldmengenziel verfolgen. Wird
ein Zinssatzziel gewahlt, so wird das Geldangebot
zu einer endogenen Variablen und umgekehrt.
Dies ist natiirlich ein extremes Beispiel. Eine Zen-
tralbank wird jedoch auch Schwierigkeiten haben,
gewisse Wachstumsraten der verschiedenen mo-
netaren Aggregate gleichzeitig zu realisieren.

Unterschiedliche Geldmengenaggregate

Sind die verschiedenen Geld- und Kreditmengen,
an denen sich die Zentralbanken orientieren,
gleich gute monetare Zwischenziele? Um diese
Frage zu beantworten, soll zuerst eine Bewertung
der verschiedenen Geldmengenaggregate vorge-
nommen werden. Vier unterschiedliche Definitio-
nen der Geldmenge werden von sechs verschie-
denen Zentralbanken benutzt. Die Deutsche Bun-
desbank verwendet das Zentralbankgeld, die
Schweizerische Nationalbank und die Neder-
landsche Bank M, die Banque de France M2 und
die Bank of England und die Central Bank of Ire-
land Ms.

Die wichtigsten Kriterien fir die Verwendbarkeit
einer monetaren Zwischenzielvariablen sind eine
enge Beziehung zur Endzielvariablen der Geld-
politik sowie die Kontrollierbarkeit der Zwischen-
zielvariablen. Da M1 eine monetire Grofe ist, die
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die unmittelbare Kaufkraft in einer Volkswirtschaft
widerspiegelt, wird sie als Zwischenzielvariable
von vielen Okonomen bevorzugt. Empirische Ana-
lysen lassen ebenfalls erkennen, daB M1 in enger
Beziehung zur Entwicklung der wirtschaftlichen
Aktivitat steht, Die Verwendbarkeit eines moneta-
ren Aggregats als geldpolitisches Zwischenziel
hangt jedoch in einem gewissen AusmaB von den
institutionellen Gegebenheiten innerhalb des
finanziellen Sektors eines Landes ab. Sind bei-
spielsweise Termineinlagen enge Substitute fiir
Sichteinlagen, so kénnen Anderungen der Zins-
satze auf Termineinlagen betrachtliche Verschie-
bungen zwischen diesen beiden Einlagearten ver-
ursachen und damit M1 und Mz in unterschiedliche
Richtungen beeinflussen. In diesem Fall ist der
Informationsgehalt einer Verwendung von M als
monetare Zwischenzielvariable geringer gewor-
den, und es kann zweckmaBiger sein, ein anderes’
monetares Aggregat zu wahlen. Wegen der gro-
Ben Umschichtungen zwischen Sichteinlagen, Ter-
mineinlagen und Spareinlagen, die wahrend der
letzten Jahre stattfanden, sind einige Zentralban-
ken dazu Ubergegangen, Ms als Zwischenziel-
variable zu verwenden. Es ist jedoch zu beachten,
daB Ms einen groBen Teil von Einlagen enthalt,
die nicht unmittelbar als Kaufkraft genutzt werden
kénnen.

Unter dem Gesichtspunkt der Kontrollierbarkeit
ist die Zentralbankgeldmenge die vorzuziehende
Zwischenzielvariable. Sie kann unmittelbar durch
geldpolitische MaBnahmen beeinfluBt werden.
Dies gestaltet sich schwieriger bei M1 und wird
zu einem noch groBeren Problem bei den weiter-
gefaBten Geldmengenbegriffen. Die Kontrolle von
M1 oder einer anderen Geldmenge erfordert per-
manente Anpassungen des Bestandes an Zentral-
bankgeld. Daher konnte es einfacher sein, das
Zentralbankgeld zu kontrollieren und die anderen
monetiren Aggregate sich anpassen zu lassen.

Leider besteht kurzfristig keine systematische Be-
ziehung zwischen den Anderungen der Zentral-
bankgeldmenge und den Anderungen der ande-
ren monetaren Aggregate. Allerdings determiniert
der Expansionspfad der Zentralbankgeldmenge
die trendméaBige Entwicklung der anderen mone-
tédren Aggregate. Diese Beobachtung zeigt, daB
die Zentralbankgeldmenge eindeutig das lang-
fristige Wachstum der anderen monetaren Aggre-
gate bestimmt.

Dieser Tatbestand mag die Deutsche Bundesbank
veranlaBt haben, die Zentralbankgeldmenge als
monetire Zwischenzielvariable zu verwenden. Mit
der Wahl einer ganz bestimmten Definition der
Zentralbankgeldmenge versuchte die Bundesbank
offensichtlich, eine Zwischenzielvariable zu ver-
wenden, die einerseits leicht zu kontrollieren ist
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und die andererseits eine relativ stabile Bezie-
hung zu den Okonomischen Aktivitaten sogar un-
ter den extremen Bedingungen der siebziger
Jahre aufwies. Die Definition der Zentralbank-
geldmenge, die von der Bundesbank benutzt wird,
ist definitorisch sehr eng an die Geldmenge Ma
angelehnt. Somit kontrolliert die Bundesbank Gber
das Zentralbankgeld die Geldmenge Ma.

Wird anstelle der Geldmenge das Kreditvolumen
als monetares Zwischenziel der Zentralbank ver-
wendet, ergeben sich auch hier wieder Abgren-
zungsprobleme. Die umfassendste Definition ist
die des gesamten inldndischen Kreditvolumens.
Das gesamte inlandische Kreditvolumen umfaBt
Kredite des Bankensektors, der Spezialkredit-
anstalten sowie die Mittel, die am Markt fiir fest-
verzinsliche Wertpapiere, durch die Ausgabe von
Aktien und durch das Ausland aufgebracht wor-
den sind. Die Kontrolle des gesamten inlandi-
schen Kreditvolumens erfordert betrichtliche In-
terventionen auf fast allen Finanzmérkten. Daher
ist die Wahl des gesamten inléandischen Kredit-
volumens als monetdre Zwischenzielvariable ein
erster Schritt in Richtung auf eine Planwirtschaft.
Hinzu kommt, daB die Kontrolle des gesamten in-
landischen Kreditvolumens nichts mit der Kon-
trolle der Kaufkraft und der Inflation in einer
Volkswirtschaft zu tun hat. Der Grund hierfir ist,
daB man nicht zwischen echten Ersparnissen und
Geldmitteln unterscheiden kann, die durch Kre-
ditschopfung bereitgestellt werden. Unternehmen,
Haushalte und Finanzierungsinstitutionen, die
nicht dem Bankensektor angehdren, kdnnen keine
zusitzlichen Kredite schépfen. Nur der Banken-
sektor hat diese Moglichkeit. Daher ist der Bank-
kredit eine ausreichende und angemessene Zwi-
schenzielvariable der Geldpolitik.

Die Verwendung des Bankkredits als Zwischen-
zielvariable hat den Vorteil, daB er gemeinsam
mit der Geldmenge determiniert wird. Betrachtet
man ihn vor dem Hintergrund einer Portfolio-
theorie des finanziellen Sektors, so ergibt sich
kein groBer Unterschied hinsichtlich der Verwen-
dung des Bankkredits oder der Geldmenge als
Zwischenzielvariable der Zentralbank. Beide Va-
riablen sind durch Buchungsidentitaten und Ver-
haltensgleichungen miteinander verkniipft. Eine
Folge davon ist, daB die direkte Kontrolle des
Bankkredits eine indirekte Kontrolle der Geld-
menge impliziert und eine direkte Kontrolle der
Geldmenge eine indirekte des Bankkredits be-
inhaltet.

Erfolg der Geldmengenpolitik

Welches waren die bisherigen Auswirkungen der

Einfiihrung von monetdren Aggregaten als Zwi-
schenzielvariablen der Geldpolitik? Eine klare
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Antwort auf diese Frage kann nur fiir jene Lander
gegeben werden, die die monetdren Aggregate
iber eine langere Zeit bewuBt steuern, um die In-
flation zu bekdmpfen, Es gibt nur zwei derartige
Lander, fir die dies zutrifft: die Schweiz und die
Bundesrepublik Deutschland. Beide Lander betrei-
ben seit mehr als drei Jahren eine Antiinflations-
politik Uber die Kontrolle der Geldmenge. Beide
Staaten verzeichneten die gréBten Erfolge bei der
Verringerung der Inflationsrate. In der Schweiz
ging die Wachstumsrate des Verbraucherpreis-
index von 9,8 % im Jahre 1974 auf 1,2 %0 im ersten
Halbjahr 1977 zuriick. In der Bundesrepublik
Deutschland fiel die Wachstumsrate des Verbrau-
cherpreisindex im selben Zeitraum von 7% auf
3,9%. Wahrend dieser Zeit konnte die Inflations-
rate in der Schweiz um 87,8 % und in der Bundes-
republik um 44,3 %o verringert werden. Alle ande-
ren Lander waren bei der Verringerung der Preis-
steigerungsrate bei weitem nicht so erfolgreich.
Dieses Ergebnis zeigt, daB eine konsequente Kon-
trolle der Geldmenge die Inflationsrate nachhaltig
vermindern kann.

Die Kontrolle des Wachstums einer Geldmengen-
variablen ist nicht das einzige Instrument zur Ver-
ringerung der Inflationsraten. Zwischen 1975 und
heute verringerte sich die Inflationsrate auch in
jenen Landern, die nicht eine strenge Politik der
Kontrolle der Geldmenge verfolgten. In diesen
Staaten konnte die Inflationsrate jedoch nicht so
stark verringert werden wie in den anderen, In
welchem AusmaB dieses Ergebnis auf die Wahi
einer ungeeigneten monetdren Zwischenziel-
variablen oder auf die fehlende Bereitschaft der
politischen Entscheidungstrager, die Inflation zu
bekampfen, zuriickzufiihren ist, ist schwierig zu
beurteilen. Dennoch ist ganz offensichtlich, daB
in Ldndern wie Danemark, Frankreich und ltalien,
in denen sich im Jahre 1976 die Wachstumsrate
der Geldmenge (M1) im Vergleich zu 1975 erhohte,
die Inflationsrate im Jahre 1977 erneut zu steigen
begann.

Rationale Erwartungen

Im Gegensatz zu der engen Beziehung zwischen
Geldmenge und Inflation konnte eine systema-
tische Beziehung zwischen- Anderungen der
Wachstumsrate der Geldmenge und Anderungen
der wirtschaftlichen Aktivitdt nicht festgestelit
werden. In vielen LaAndern waren 1976 die Wachs-
tumsraten des realen Outputs hoher als diejeni-
gen von 1975 — trotz einer betréchtlichen Verrin-
gerung der Wachstumsraten der Geldmenge.
Diese Ergebnisse weisen darauf hin, daB in der
betrachteten Zeit Geld keinen dominierenden
EinfluB auf die realen Variablen ausgelibt hat.
Eine derartige Beobachtung scheint im Wider-
spruch zu der Theorie der Monetaristen zu ste-
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hen, nach der Anderungen der Wachstumsraten
der Geldmenge auch den realen Sektor der Volks-
wirtschaft beeinflussen. Nach neueren Entwick-
lungen in der makrodkonomischen Theorie spielen
jedoch Erwartungen eine bedeutende Rolle bei
der Transmission der monetiren Impulse. Wenn
die Wirtschaftssubjekte Uber einen langen Zeit-
raum nflation erlebt haben, lernen sie die Infla-
tionsursachen verstehen und rationale Erwartun-
gen zu entwickeln.

Die Hypothese von den rationalen Erwartungen
impliziert, daB die Wirtschaftseinheiten die Wir-
kungen einer iibermaBigen Expansion der Geld-
menge kennen. Sie antizipieren den inflationéren
Effekt einer derartigen Politik. Als Folge davon
stimuliert eine exzessive monetare Politik nicht
das Wachstum der realen Variablen der Volkswirt-
schaft, und dies nicht einmal kurzfristig. Sie fihrt
nur zur Inflation. Daher scheint bei rationalen Er-
wartungen eine monetare Politik, die quantitative
Zwischenzielvariablen benutzt und die die Wachs-
tumsraten dieser Variablen dem langfristigen Ex-
pansionspfad der realen okonomischen GréBen
anpafBt, die zweckmaBigste zu sein.
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