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Geldpolitik in der Fehlentwicklung

BUNDESBANK

Manfred J. M. Neumann, Berlin

Rechtzeitig zu Weihnachten bescherte die Deutsche Bundesbank der Öffentlichkeit ein Geldmengenziel 
für 1979. Das kam etwas überraschend. Denn die Bundesbank hatte 1978 das Konzept öffentlich ver­
kündeter Geldmengenziele entwertet, indem sie ihr damaliges 8-Prozent-Geldmengenziel von Anfang an 
nicht weiter beachtete und es überdies als offen bezeichnete, ob überhaupt noch einmal ein Ziel for­
muliert werden würde. Professor Neumann unterzieht die gegenwärtige Geldpolitik der Bundesbank 
einer kritischen Würdigung.

Die Zielformulierung für 1979 sieht vor, die Zen­
tralbankgeldmenge in der Abgrenzung der 

Bundesbank1) vom vierten Quartal 1978 bis zum 
vierten Quartal 1979 zwischen 6 und 9%  wachsen 
zu lassen. Neu ist, daß das bisherige Durch­
schnittsziel durch ein Verlaufsziel ersetzt und 
anstelle einer einzigen Zielrate eine Zielmarge 
gesetzt wurde. Die Zielmarge wurde von der 
Bundesbank als „ehrgeiz ig“ und als geeignet be­
zeichnet, den Partnerstaaten des neuen Euro­
päischen Währungssystems (EWS) „erkennbar zu 
dokumentieren, daß man in der Bundesrepublik 
selbst unter erschwerten Bedingungen gewillt ist, 
an der Stabilitätspolitik festzuhalten“ . Allerdings 
wurde offengelassen, welche Überlegungen die 
Qualifikation „ehrgeiz ig“ begründen.

Zwei Fragen

Es stellen sich zwei Fragen:

□  Erstens, kann der monetäre Zielkorridor, falls 
er eingehalten wird, in der sich für 1979 abzeich­
nenden konjunkturellen Entwicklung dazu bei­
tragen, daß der Bundesbank nicht zum zweiten 
Mal fü r mehrere Jahre die übergeordnete Ziel­
setzung der Geldwertstabilisierung entgleitet?

Prof. Dr. Manfred J. M. Neumann, 37, ist 
Ordinarius fü r Volkswirtschaftslehre am In­
s titu t fü r Banken und Industrie, Geld und 
Kredit — Fachrichtung Geldtheorie — der 
Freien Universität Berlin.

Q  Zweitens, können die Wirtschaftsteilnehmer 
darauf vertrauen, daß die Bank das Wachstum der 
Zentralbankgeldmenge im Rahmen des Z ie lkorri­
dors halten wird, oder müssen sie damit rechnen, 
daß die Bank sich in ihren Versuchen einer Wech­
selkursstabilisierung weiter verstrickt und nolens 
volens die monetäre Überexpansion fortführt?

Auf beide Fragen gibt es naturgemäß keine siche­
ren Antworten. Jedoch lassen sich längerfristig 
angelegte Verhaltenstendenzen beobachten, die 
darauf hindeuten, daß einer erneuten Inflations­
akzeleration der Weg bereitet ist. Wie schnell und 
wie stark sie einsetzen und ob sie sich zu einem 
länger andauernden Inflationsschub entwickeln 
wird, wird entscheidend davon abhängen, ob die 
Bundesbank in diesem Jahr durch eine straffere 
Steuerung der Zentralbankgeldmenge deutlich 
machen wird, daß sie über eine eigenständige, 
längerfristige Perspektive verfügt, die dem Ziel 
einer dauerhaft stabilen Währung verpflichtet ist.

Einseitige Zielmarkenverfehlung

In den vergangenen drei Jahren hat die Bundes­
bank stets für eine überdurchschnittliche monetäre 
Expansion gesorgt. Für jedes dieser Jahre ver­
kündete sie das Ziel einer durchschnittlichen 
Wachstumsrate von 8%  fü r die Zentralbankgeld­
menge, aber jedesmal übertraf sie ihre Zielrate 
erheblich (vgl. Tabelle 1). Natürlich läßt sich eine

i) Die Bank de fin ie rt d ie  Zentra lbankgeldm enge a ls d ie  Summe 
von Barge ldum lauf bei N ichtbanken und Reservesoll auf In lands­
verb ind lichkeiten  der Banken zu konstanten Reservesätzen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1979/1 19



BUNDESBANK

Zielmarke nicht ganz präzis treffen. Daher könnte 
man auch an ein technisch bedingtes Versagen 
denken. Dagegen spricht jedoch, daß die Bundes­
bank ihre Zielmarken stets einseitig in expansiver 
Richtung verfehlte. Tatsächlich läßt sich die Zen­
tralbankgeldmenge relativ genau steuern, wenn 
die Jahresdurchschnittsraten in Zielpfade umge­
rechnet werden und Monat für Monat die Einhal­
tung des Zielpfades überprüft wird.

Das Schaubild zeigt die tatsächliche Entwicklung 
des Wachstums der Zentralbankgeldmenge. Es 
handelt sich um monatliche Werte der Zuwachs­
raten gegenüber dem jeweiligen Vorjahresmonat. 
Die Pfeile geben Zielpfade an, die es der Bundes­
bank erlaubt hätten, ihre durchschnittlichen 
8-Prozent-Zielmarken im Wege einer gleichmäßi­
gen Verringerung der monatlichen Zuwachsraten 
gegenüber dem Vorjahr zu erreichen. Beispiels­
weise betrug im 4. Quartal 1976 die durchschnitt­
liche Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge 
gegenüber dem Vorjahr 8,9% . Der für 1977 ein­
gezeichnete Zielpfad unterstellt eine allmähliche 
Verringerung dieser Vorjahreszuwachsrate auf 
durchschnittlich 8,6% im 1. Quartal, auf 8,2% im
2. Quartal, auf 7,8% im 3. Quartal und schließlich 
auf 7,4% im 4. Quartal.

Wäre die Bundesbank diesem Pfad gefolgt, so 
hätte sich im Durchschnitt von 1977 ein Wachstum 
der Zentralbankgeldmenge von 8%  ergeben. Tat­
sächlich wurden es 9% , weil die Bundesbank im 
Sommer 1977 zu der Ansicht kam, daß ihre ur­
2) A lle  Zahlen fü r 1978 beruhen auf vorläufigen Angaben.

sprüngliche Zielsetzung zu restriktiv war. Den­
noch verkündete die Bank für das Jahr 1978 wie­
derum ein 8-Prozent-ZieI.

Eine Rolle mag dabei gespielt haben, daß der 
Sachverständigenrat sich damals für eine maß­
vollere Geldpolitik ausgesprochen und zu einer 
korrigierenden Zielvorgabe in Höhe von 6 bis 7%  
geraten hatte. Schon nach wenigen Monaten aber 
wurde klar, daß die Bundesbank die Perspektive 
einer stetigen Geldmengenversorgung endgültig 
ad acta gelegt hat und erneut dem traditionellen 
Konzept einer antizyklischen Geldpolitik folgt, die 
überdies mehr auf Zinsniveau und Wechselkurse 
als auf die Geldmengenexpansion achtet.

Monetäre Überexpansion

Das Jahr 1978 wurde zu einem Jahr der mone­
tären Überexpansion. Statt um 8%  ließ die Bun­
desbank die Zentralbankgeldmenge um 11,5% 2) 
wachsen (vgl. Tabelle 2). Seit Anfang der sech­
ziger Jahre hat die Zentralbankgeldmenge nur in 
dem inflationsfördernden Jahr 1972 stärker zuge­
nommen (12,6%). Im Durchschnitt der Jahre 1961 
bis 1977 betrug das Wachstum der Zentralbank­
geldmenge dagegen 8,7%. Die von Geldtheoreti­
kern im Hinblick auf nachfolgende Inflationswir­
kungen im allgemeinen für empirisch relevanter 
angesehene Geldmenge M13) (Bargeldhaltung

3) Nach a llen  em pirischen Untersuchungen, d ie  längere Zeiträum e 
erfassen, erklären Veränderungen der Geldm enge M1 re la tiv  am 
besten Veränderungen der Gesamtnachfrage. Vgl. z. B. A. B o s s 
u. a.: Überw indung der Konjunkturschwäche in der Bundesrepu­
b lik  Deutschland, in : D ie W eltw irtschaft, 1978, H. 2, S. 50.

Tabelle 1
Steuerung der Zentralbankgeldmenge im Überblick

Jahr Z i e l E r g e b n i s
1976 Durchschnittlich + 8 %  gegenüber +  9,2 %

1975 (+  7,8% ). Zielmarke expansiv um +  1,2%  verfehlt.
Zieltendenz: Im Vergleich zu 1975 Im Vergleich zu 1975
unveränderter Kurs (+  0,2% ). expansiverer Kurs (+  1,4%).

1977 Durchschnittlich +  8 %  gegenüber 1976. +  9,0 %
Zieltendenz: Im Vergleich zu 1976 Zielmarke expansiv um +  1 ,0%  verfehlt.
restriktiverer Kurs (— 1,2%). Im Vergleich zu 1976 

unveränderter Kurs ( -0 ,2 % ) .

1978 Durchschnittlich +  8 %  gegenüber 1977. +  11,5%
Zieltendenz: Im Vergleich zu 1977 Zielmarke expansiv um +  3 ,5%  verfehlt.
restriktiverer Kurs (— 1,0%). Im Vergleich zu 1977 

expansiverer Kurs (+  2,5% ).
1979 +  6 %  bis +  9 %  bis Ende 1979. Das 

bedeutet:
Durchschnittlich +  8 ,5%  bis +  10,5% 
gegenüber 1978.
Zieltendenz: Im Vergleich zu 1978 
restriktiverer Kurs (— 1 %  bis — 3 %).
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und Sichteinlagen inländischer Nichtbanken) wuchs 
1978 durchschnittlich sogar um 13% . In den Jah­
ren 1961 bis 1977 hatte die durchschnittliche Zu­
wachsrate demgegenüber nur 8,5% betragen.

Tabelle 2 
Daten zur monetären Expansion ’)

(in %  p. a.)
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1976 11,8 9,0 4,6 3,5 0,7 3,0

1977 8,3 9,2 3,0 7,0 -  0,1 -  1,6

1978 2) 13,2 11,5 13,2 -  0,0 0,0 0,0

Tabelle 3
Veränderungen der Netto-Auslandsaktiva 

der Bundesbank
(ohne W ertberichtigungen)

(in Mrd. DM)

Jan.—Nov. Jan.-Dez.

1948-1973
1970
1973
1978

4- 22,8 
+  20,5 
+  17,8

+  4,5 
+  22,7 
+  26,4

!) Jahresdurchschnittsw erte . 2) Januar b is November.

Tabelle 2 zeigt, daß die monetäre Überexpansion 
des Jahres 1978 von der Interventionspolitik der 
Bundesbank an den Devisenmärkten dominiert 
wurde. Der Netto-Devisenerwerb der Bank für 
sich genommen verursachte ein Geldmengen­
wachstum von 13,2%. Die Liquiditätsfülle war so 
groß, daß die Banken Ihre Refinanzierung bei der 
Bundesbank sogar leicht verringerten. Von Januar 
bis einschließlich November 1978 erwarb die Bun­
desbank Devisen für insgesamt 17,8 Mrd. DM 
(vgl. Tabelle 3). Seit Bestehen der Bundesrepublik 
hat es nur zwei Jahre gegeben, in denen der 
Devisenerwerb höher ausfiel. Das waren die Jahre 
1970 und 1973, in denen die Marktkräfte das 
Bretton-Woods-System zu Fall brachten.

Tappen im Nebel

Die Größenordnung der Interventionen zeigt, daß 
die Bundesbank sich nicht darauf beschränkt, 
kursglättend zu intervenieren, sondern daß sie 
sich Veränderungstendenzen der realen Wechsel­
kurse entgegenstemmt. Geldpolitik kann, wenn 
sie dazu entschlossen Ist, lange genug aushält 
und nachfolgende Inflationswirkungen in Kauf 
nimmt, nominale Wechselkurse halten, sie ist aber 
nicht in der Lage, reale Wechselkurstrends zu än­
dern, die aus real verursachten Änderungen der 
Struktur der internationalen Nachfrage nach 
Gütern, Dienstleistungen und Finanzaktiva folgen.

Von ihrem Anspruch her ist Interventionspolitik an 
den Devisenmärkten ein Fine-Tuning in Potenz, in 
der Praxis erweist sie sich als ein hilfloses Tappen 
im Nebel. Diese Form der Geldpolitik verkürzt die 
Perspektiven, nicht allein die der Notenbank, son­
dern auch die der Marktteilnehmer. Interventions­
politik ist in hohem Grade spekulativ, lebt von Tag 
zu Tag von der Hoffnung, schließlich doch noch 
das Spiel gegen den Markt zu gewinnen. Dabei 
eröffnet sie kurzfristig Chancen zu risikoarmer

Schaubild
Wachstum der Zentralbankgeldmenge

(in  % p. a.)

E rgebn is: 9,0 Ergebnis: 11,5
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Spekulation gegen die Notenbank und vergrößert, 
je länger sie dauert, die Unsicherheiten über die 
längerfristige Entwicklung.

Dieser Einschätzung steht nicht entgegen, daß 
eine Notenbank mit Devisenmarktinterventionen 
vorübergehend auch einmal einen Gewinn er­
zielen kann4). Doch sagt ein solcher Gewinn 
nichts darüber aus, ob die Interventionen kurs­
glättend wirkten. Denn der bekannte Lehrsatz, 
daß Spekulation Kursschwankungen verringert, so­
fern sie profitabel ist, g ilt nicht für staatliche, son­
dern nur für private Spekulation an Wettbewerbs­
märkten, in denen der Staat nicht interveniert. 
Eine Notenbank dagegen kann vorübergehend 
einen Gewinn erzielen, indem sie durch ihr Ein­
greifen in den Devisenmarkt die Marktteilnehmer 
nach einiger Zeit zu einer im Hinblick auf die län­
gerfristigen Entwicklungstendenzen falschen Re­
vision ihrer Kurserwartungen verleitet. Als über­
trieben erscheinende Kursschwankungen sind die 
Folge, und der Ruf nach dem Psychoanalytiker 
wird laut. Tatsächlich käme es aber für die Geld­
politik darauf an, daß sie nicht selber zu einer 
Desorientierung der Devisenmärkte beiträgt. Dem 
würde am besten durch eine stetige Geldmengen­
politik gedient, die ein geplantes Wachstum der 
Geldmenge über den Ankauf inländischer Finanz­
aktiva (Offenmarktpolitik, Refinanzierungspolitik) 
bewirkt, statt über den Erwerb von Devisen.

Verteidigungsargumente

Die monetäre Überexpansion des Jahres 1978 
wird mit verschiedenen Argumenten verteidigt. 
Ein Argument lautet: Solange die Inflationsrate in 
der Bundesrepublik fällt, kann die Geldpolitik 
expansiver sein, als längerfristig angezeigt ist, zu­
mal die Entwicklung des Wechselkurses der 
D-Mark bisher bremsend auf den Preisanstieg 
wirkte. Dieses Argument negiert zwei Sachver­
halte:

□  Erstens, eine fallende Inflationsrate ist nicht 
das Ergebnis der laufenden, sondern vergangener 
Politik. Eine monetäre Überexpansion in der Ge­
genwart induziert zeitlich versetzt einen verschärf­
ten Preisauftrieb in der Zukunft und verleitet dann 
zu einer monetären Überrestriktion mit allen aus 
der Vergangenheit bekannten Folgen.- Anti­
zyklische Politik erzeugt tendenziell Zyklen und 
sorgt somit für ihre scheinbare Unentbehrlichkeit.

4) In se iner Ansprache auf dem 20, Kongreß der „Associa tion
Cam biste In te rnationa le“ erk lä rte  der P räsident der Bundesbank 
Dr. O. Em m inger am 3. 6. 1978: „B e fo re  an audience which com ­
prises so many fo re ign  exchange traders, I should also m ention 
tha t during  th is  five-m onth period  (Januar b is  Mai 1978; d. V.) our 
fo re ign  exchange transactions have netted a handsome p ro fit fo r 
the Bundesbank as we were able to  se ll the d o lla rs  at h igher 
prices than the prices we had paid fo r them in the previous 
months. I th in k  we can c la im  to  have perform ed a s tab iliz ing  
ro le  by our purchases and sales of d o lla rs  — a ro le  which the 
markets, in th e ir extrem e nervousness, had been loath to  as­
sume. Th is experience w ill encourage us to  play a s im ila r ro le 
also in the  fu tu re .“
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□  Zweitens, eine aufwertende Entwicklung des 
Wechselkurses der D-Mark wirkt, für sich genom­
men, immer bremsend auf den Preisanstieg. Das 
aber bedeutet nicht, daß sie einer monetären 
Überexpansion ihre inflationäre Wirkung nehmen 
könnte.

Ein zweites Argument ist von der Bundesbank im 
vergangenen April in ihrem Geschäftsbericht für 
das Jahr 1977 detailliert vorgetragen worden. Das 
Argument besagt, daß das seit 1975 zu beobach­
tende Fallen der Umlaufsgeschwindigkeit des 
Geldes möglicherweise Ausdruck einer dauerhaf­
ten Änderung der Kassenhaltungsgewohnheiten 
der inländischen Nichtbanken ist. Wäre das der 
Fall, so ließe es sich begründen, die andauernde 
Senkung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes 
durch eine entsprechend vergrößerte Expansion 
der Geldmenge zu kompensieren. Dann wäre es 
auch falsch, die derzeitige monetäre Expansion 
als eine Überexpansion zu kennzeichnen.

Geänderte Kassenhaltungsgewohnheit?

Die These einer dauerhaften Änderung der Kas­
senhaltungsgewohnheiten bzw. der Umlaufsge­
schwindigkeit des Geldes seit dem Jahr 1975 läßt 
sich testen. Dazu wird mit Jahresdurchschnitts­
daten für die Periode 1960 bis 1974 eine einfache 
Regression geschätzt, die die Umlaufsgeschwin­
digkeit der Geldmenge M1 als eine positive Funk­
tion des Zinsniveaus am Kapitalmarkt und des 
Verhältnisses von tatsächlichem zu permanentem 
realen Volkseinkommen e rk lä rt5). Mit der Regres­
sionsschätzung lassen sich für die strittigen Jahre 
1975 bis 1978 Prognosewerte für die Umlaufsge- 
schwindigkeit des Geldes berechnen. Ergibt sich 
dann, daß die prognostizierten Werte systematisch 
signifikant über den tatsächlich eingetretenen 
Werten liegen, so kann die These einer dauerhaf­
ten Änderung der Kassenhaltungsgewohnheiten 
nicht abgelehnt werden.

Tabelle 4
Die Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge M1

Jahr
P rognosti- 

! z ie rte r 
j Wert

Tat­
sächlicher

Wert

A bsoluter Relativer

Prognosefehler

1975 6,48 6,47 +  0,01 +  0,1
1976 6,46 6,40 +  0,06 +  0,9
1977 6,15 6,28 -  0,13 -  2,1
1978 6,10 5,94 *) +  0,16 +  2,7

*) V orläu figer Wert.

Tabelle 4 enthält die tatsächlichen und die pro­
gnostizierten Werte der Umlaufsgeschwindigkeit

5) Die Schätzung e rg ib t (t-W erte in K lammern):

V M 1 “  (0;28) +  (7,88) 1 +  4 ’3 7 y/y P : f l 2 =  ° '83' DW  =  1'71- 
Es bezeichnen V ^ i  d ie  U m laufgeschw indigkeit, i den K ap ita l­
m arktzins und y das reale Einkommen.
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der Geldmenge M1. Die für die Jahre 1975 und
1976 festgestellten Prognosefehler sind zu gering, 
um auf eine Änderung der Kassenhaltungsge­
wohnheiten schließen zu können. Der Prognose­
fehler für 1977 dagegen beträgt zwar 2% , doch 
hat er ein negatives Vorzeichen. Die tatsächlich 
beobachtete Umlaufsgeschwindigkeit lag 1977 
also höher, als aufgrund der vergangenen Kassen­
haltungsgewohnheiten zu erwarten gewesen 
wäre. Dies w iderspricht der Annahme einer Ände­
rung der Kassenhaltungsgewohnheiten im Sinne 
einer dauerhaft höheren Liquiditätsneigung. Für 
die Jahre 1975 bis 1977 läßt sich daher die Ver­
mutung der Bundesbank mit großer Sicherheit 
verwerfen.

Für das Jahr 1978 dagegen läßt sie sich nicht 
rundweg ablehnen. Immerhin beträgt der Pro­
gnosefehler 2,7%  und weist ein positives Vor­
zeichen auf. Das heißt, die Umlaufsgeschwindig­
keit des Geldes fiel 1978 stärker, als nach den 
Kassenhaltungsgewohnheiten früherer Jahre zu 
erwarten war. Doch ist der festgestellte Pnognose- 
fehler mit Vorsicht zu bewerten. Denn erstens 
bietet die der Prognose zugrunde liegende Re­
gressionsschätzung keine vollständige Erklärung 
der Umlaufsgeschwindigkeit, zweitens ist der 
Prognosezeitraum 1978 relativ weit vom Regres­
sionszeitraum 1960 bis 1974 entfernt, und drittens 
beruht die Prognose auf vorläufigen Zahlenan­
gaben für 1978. Insofern erscheint der Prognose­
fehler nicht als ungewöhnlich hoch.

Sonderfaktoren

Da die ökonomische Evidenz nicht eindeutig ist, 
haben sich die Ökonomen zu fragen, ob im ver­
gangenen Jahr irgendwelche außergewöhnlichen 
Ereignisse eingetreten sind, die das Publikum zu 
einer grundlegenden und dauerhaften Änderung 
seiner Verhaltensweisen im Sinne einer höheren 
Liquiditätsvorliebe veranlaßt haben könnten. 
Weder von der Bundesbank noch vom Sachver­
ständigenrat ist bisher eine Erklärung für einen 
möglichen Strukturbruch geliefert worden. Aus der 
allgemeinen wirtschaftlichen Lage läßt sich kein 
Argument gewinnen, denn sie hat sich gegenüber
1977 verbessert. Die Nettoeinkommen der privaten 
Haushalte sind 1978 nominal und real stärker ge­
stiegen als im Vorjahr, und die Arbeitslosigkeit 
hat leicht abgenommen. Daher muß es als sehr 
unwahrscheinlich angesehen werden, daß im ver­
gangenen Jahr eine dauerhafte Zunahme der 
Liquiditätsvorliebe eingetreten Ist.

Tatsächlich wird in der wirtschaftspolitischen Dis­
kussion auch mehr auf Sonderfaktoren verwiesen, 
die die erhebliche Zunahme des Bargeldumlaufs 
erklären könnten. Der Sachverständigenrat ver­
mutet, daß die stärkere Zunahme der Rentnerein­

kommen, der Anstieg der Bankgebühren, eine Zu­
nahme der Schwarzarbeit und ein stärkerer Abfluß 
von D-Mark-Noten Ins Ausland eine Rolle spielen 
könnten. Allerdings hat die Bargeldhaltung der 
Nichtbanken 1978 prozentual nicht stärker zuge- 
ncmmen als ihre Sichteinlagen.

Wenig spricht also für eine dauerhafte Änderung 
der Kassenhaltungsgewohnheiten. Vielmehr muß 
angenommen werden, daß der übermäßige Rück­
gang der Umlaufsgeschwindigkeit lediglich die 
vorübergehende Folge der unerwarteten Über­
expansion des Geldangebotes ist, an die sich die 
Nichtbanken noch nicht genügend angepaßt 
haben. In dem Maße, in dem in den nächsten 
Monaten die Anpassung voranschreitet, ist mit 
einem erneuten Ansteigen der Inflationsrate zu 
rechnen. Zwar wird die allseits erwartete Verstär­
kung des realen Wachstums zunächst noch brem­
send wirken. Es besteht aber die Gefahr, daß sich 
diesmal neue Inflationserwartungen sehr viel 
schneller aufbauen werden als in den frühen sieb­
ziger Jahren, sobald ein über mehrere Monate 
anhaltendes Ansteigen der Inflationsrate beob­
achtet wird. Erschwerend wird sich auswirken, daß 
die Bundesbank eine Erosion ihrer stabilitätspoli­
tischen Glaubwürdigkeit begünstigt und zudem 
durch die Einführung des Europäischen Wäh­
rungssystems einen Teil der durch den Zusam­
menbruch des Bretton-Woods-Systems gewon­
nenen Unabhängigkeit wieder verloren hat.

Längerfristige Stabilitätsperspektive

Die geldpolitische Zielsetzung fü r 1979 läuft dar­
auf hinaus, im Durchschnitt gegenüber 1978 die 
Zentralbankgeldmenge um 8,5 bis 10,5% wachsen 
zu lassen (vgl. Tabelle 1). Wenn sich die Bundes­
bank daran halten sollte, so wäre es weniger als 
im Vorjahr, aber es wäre immer noch mehr, als 
sich unter längerfristigen Aspekten vertreten läßt. 
Denn in der Vergangenheit wurde ein relativ 
hohes monetäres Potential geschaffen, das mit 
zunehmendem Zinsniveau zusätzlich virulent wer­
den wird. Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes 
wird steigen.

Heute geht es daher nicht mehr darum, ob 1979 
ein erneutes Ansteigen der Inflationsrate verhin­
dert werden kann. Dafür ist es zu spät. Es kann 
nur noch darum gehen, alles zu tun, daß kein 
kumulativer Prozeß entsteht. Der sicherste Weg 
wäre es, den Wirtschaftsteilnehmern eine länger­
fristige Stabilitätsperspektive zu bieten. Dies 
könnte durch die Veröffentlichung einer mehr­
jährigen Zielprojektion über die aus heutiger Sicht 
In den folgenden Jahren anzustrebenden Wachs­
tumsraten für die Zentralbankgeldmenge (oder 
besser: die Geldmenge M1) erfolgen. Es versteht 
sich, daß diese Zielraten niedriger als derzeit an­
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zusetzen wären. Leider spricht der neuerliche 
Rückfall in das Konzept einer antizyklischen Geld­
politik nicht dafür, daß sich der Zentralbankrat zu 
einer solchen, stabilisierend wirkenden Erweite­
rung der Erwartungshorizonte der W irtschaftsteil­
nehmer bereit finden könnte.

Zu breiter Zielkorridor

Was die traditionelle, kürzerfristige Perspektive 
angeht, so erscheint es in erster Linie angezeigt, 
daß die Bundesbank ihre Zielsetzung für 1979 
nachdrücklich präzisiert. Denn der verkündete 
Z ie lkorridor ist zu breit, um Wirtschaft, Tarifpart­
nern und Staat eine eindeutige Orientierungshilfe 
zu bieten 6). Die Bank sollte sich dafür entschei­
den und offiziell klarstellen, daß sie den Expan­
sionspfad der Zentralbankgeldmenge am unteren 
Rande des Zielkorridors halten wird. Und es wäre 
kein Schaden, sollte die Bank diesmal etwas nach 
unten abweichen.

6) Dazu W. R e i m a n n in der Börsen-Zeitung (vom 16.12.1978) 
sarkastisch: „Tem po 100 b is 150."

In zweiter Linie kommt es darauf an, nicht allein 
rhetorisch, sondern auch durch Maßnahmen klar­
zustellen, daß für die Geldpolitik die Stabilität des 
Binnenwertes des Geldes absoluten Vorrang vor 
der Stabilität von Wechselkursen und Zinsniveau 
hat. Das bedeutet zum einen, daß das Intervenie­
ren an den Devisenmärkten abgebaut werden 
sollte. Und es bedeutet zum zweiten, daß die 
Bundesbank im Rahmen des Europäischen Wäh­
rungssystems und der Währungsschlange pro- 
nonciert dafür eintreten sollte, daß frühzeitigen 
Paritätsänderungen der Vorrang vor Interven­
tionskäufen zu geben ist. Man kann nicht aus­
schließen, daß dies zu Konflikten mit der Regie­
rung führen wird. Aber die Bundesbank kann nicht 
darüber hinwegsehen, daß die Einführung des 
EWS ihre Autonomie in erheblichem Maße be­
schneiden wird. Konflikten auszuweichen hieße, 
endgültig eine eigenständige, vorrangig dem Ziel 
einer dauerhaft stabilen Währung verpflichtete 
Perspektive aufzugeben. Dann wäre es nicht über­
raschend, wenn auch 1979 ein Jahr der monetären 
Überexpansion würde.
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