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GELDPOLITIK

Die Bundesbank zwischen Autonomiesicherung
und effizientem Instrumenteinsatz

Hans-Peter Basler, Berlin

Die Politik der Bundesbank wird in der Offentlichkeit — zumindest von gewerkschaftlicher Seite — wieder
einmal verstirkt kritisiert. Beflirchtet wird ein Uberziehen ihres restriktiven Kurses. Diese Sorgen fiihren
zu der grundsétzlicheren Frage nach der Basis, auf der die Bundesbankpolitik unter Wiirdigung ihrer
Moglichkeiten, aber auch ihrer Grenzen objektiver beurteilt werden kann.

Beurteilt man das Ergebnis der Bundesbankpolitik
nach dem Erflllungsgrad ihres Hauptzieles, der
Stabilisierung des Preisniveaus, so kann ihr fir die jin-
gere Vergangenheit einiger Erfolg bescheinigt werden.
Es gelang ihr, die Steigerung des Preisindex der Le-
benshaltung, den wohl wichtigsten Indikator der Preis-
entwicklung, von jéhrlich 7 % im Jahr 1974 auf 2,6 %
im Jahr 1978 zu senken. Mdglich wurde dies durch ei-
ne Geldmengenexpansion, die sich in engeren Gren-
zen vollzog als in den Ubrigen wichtigen westlichen In-
dustrielandern — die Schweiz ausgenommen. Bei fle-
xiblen Wechselkursen gegeniiber den Wahrungen der
Lénder auBerhalb des Europdischen Wechselkursver-
bundes war diese moderate Geldmengenausweitung
begleitet von einer deutlichen Steigerung des DM-Au-
Benwertes und einer Verbesserung der Terms of Tra-
de, ohne daB die Position der deutschen Exportglter
im internationalen Preiswettbewerb nennenswert be-
eintréachtigt worden wdre. Unterstiitzung erfuhr die
Preisniveaustabilisierung durch zeitweise ricklaufige
Agrarpreise.

Nach den wahrungspolitischen MaBnahmen der
USA zur Stitzung des Dollarkurses im November
1978 kam die Aufwertungsbewegung der DM zumin-
dest vorldufig zum Stillstand. Und bedingt durch die
drastische Verteuerung des Mineraldls, der importier-
ten Rohstoffe sowie durch Anhebung administrierter
Preise und der Mehrwertsteuer, begleitet von einer all-
gemeinen Belebung der Wirtschaftstatigkeit, erhdhte
sich die jahrliche Preissteigerungsrate der Lebenshal-
tung in der kurzen Frist bis August dieses Jahres auf
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4.9 %. Die Bundesbank antwortet darauf mit einem
harteren geldpolitischen Kurs.

Die sogenannte neue, weil geldmengenorientierte
Bundesbankpolitik erlaubt eine vereinfachte Erfolgs-
messung auch anhand des bundesbankeigenen Zwi-
schenziels, der Zentralbankgeldmenge. Die Vereinfa-
chung ergibt sich durch die amtliche Bekanntgabe ei-
nes durchschnittlichen jahrlichen Wachstumszieles
der Zentralbankgeldmenge seit 1975, nachdem sich
die deutschen Geldpolitiker noch 1974 mit dem Hin-
weis ,,nicht zuviel, aber auch nicht zu wenig monetére
Expansion”' begniigten. Fiir die Jahre 1975 bis 1978
gab die Bundesbank jeweils ein jéhrliches Wachs-
tumsziel von 8 % vor, das sie aber in keinem Jahr rea-
lisieren konnte. Am nachsten kam sie ihm 1977 mit ei-
ner Zielliberschreitung von einem Prozentpunkt, am
weitesten entfernte sich die Zentralbankgeldmenge
von ihrem angestrebten Wachstumspfad mit plus 3,4
Prozentpunkten im Jahr 1978. Unterschreitungen der
Zielmarke traten bisher nicht auf. Fiir das laufende
Jahr 1979 nannte die Bundesbank erstmals eine
Bandbreite von 6 bis 9 % im Jahresverlauf mit dem
spéteren Zusatz, daB sie eine Expansion der Zentral-
bankgeldmenge an der Untergrenze des Zielkorridors
anstrebt.

Die Abweichungen vom festgelegten Expansions-
pfad in den friheren Jahren werden von der Bundes-
bank als wirtschaftspolitisch erforderlich bezeichnet,
da beispielsweise im Jahr 1978 eine ,,Ddmpfung der
monetdren Expansion das Risiko erhéht (hatte), daf3
die Ansatze zu einer Kraftigung der Inlandskonjunktur
zunichte gemacht worden wéren”2, Inwieweit sich kon-
junkturpolitische Absicht oder zumindest teilweises
Politikversagen hinter der tatsachlichen Entwicklung
verbirgt, 188t sich nicht beurteilen. Es muB jedoch auch

! Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1974, S. 18.
2 Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1978, S. 28.
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bedacht werden, daf3 Zielverletzungen, ob beabsichtigt
oder unvermeidbar, die proklamierte Bundesbankstra-
tegie zu entwerten drohen, deren Zweck es doch sein
soll, ,,den Beteiligten am WirtschaftsprozeB die geld-
politische Absicht zu verdeutlichen. Und schlieBlich
rttelt eine ZielUberschreitung von 3,4 Prozentpunkten
bereits an dem Prinzip einer ,,in der Grundtendenz ste-
tigen Geldpolitik™.

Zieladdquanz der Instrumente

Eine kritische Wiirdigung der versuchten Geldmen-
gensteuerung, welche die Mdglichkeit partiellen Poli-
tikversagens nicht ausschlieBt, fiihrt zu der Frage nach
der Zieladdquanz des gewéhiten Instrumenteinsat-
zes. Die Beantwortung verlangt zunéachst die Betrach-
tung des tatséchlichen instrumentellen Verhaltens der
Bundesbank. Dabei findet man hédufig das von ihr
selbst in folgender Weise beschriebene Einsatzsche-
ma: ,,Die Notenbank muB zuerst die Bedingungen &n-
dern, zu denen sie bereit ist, den Zentralbankgeldbe-
darf der Kreditinstitute zu decken, wie das mit der lau-
fenden Senkung des Satzes fir Lombardkredite und
dann auch des Diskontsatzes und der Mindestreserve
geschah”5. Und iiber den nachfolgenden Transmis-
sionsprozeB schreibt sie: ,,Erst (ber die Veranderun-
gen der Zinssédtze am Geldmarkt und dann im Passiv-
und Aktivgeschéft der Kreditinstitute sowie am Kapital-
markt (bertragt sich diese Lockerung auf alle Kredit-
markte und damit auch auf die Nachfrage nach Kre-
dit”®.

Der Offenmarktpolitik weist sie dabei keinen festen
Platz zu. Zwar spricht sie von der Offenmarktpolitik als
dem ,,wichtigsten Hebel fiir die kompensierende Liqui-
ditétspolitik”’, schrankt aber ein, daB Offenmarktope-
rationen am Rentenmarkt ,,unter den geltenden Bedin-
gungen in der Bundesrepublik gleichwohl nur ein
"Schoén-Wetter-Instrument (sind)”. Auch im Rahmen
der Ende vorigen Jahres eingeschlagenen Restrik-
tionspolitik miBt sie der Offenmarktpolitik nur eine un-
tergeordnete Bedeutung bei. Vor allem mit Variationen
des Diskont- und Lombardsatzes sowie der Mindestre-
serve und der Rediskontkontingente versucht sie seit-
her, einen monetéren Expansionspfad nahe der 6 %-
Marke zu erreichen. Dabei hat der DevisenzufluB infol-
ge der Interventionen zur Stiitzung des Dollarkurses
im vierten Quartal 1978 und der AbfluB von Liquiditét

3 Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1974, S. 41,
4 Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1974, S. 26.
5 Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1974, S. 26.
8 Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1974, S. 26.
Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1976, S. 18.

8 Vgl.: Bundesbank wieder auf ,,antizyklischem’” Kurs? in: Wochenbe-
richt des DIW. Nr. 23/1979. Bearbeitet von Reinhard Pohl.
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ins Ausland in dem Zeitraum von Februar bis Juni die-
ses Jahres, nachdem sich die Wahrungssituation ge-
andert hatte, bei der Bundesbank liquiditdtspolitische
Reaktionen hervorgerufen, die beim Beobachter den
Eindruck einer gewissen Hektik erwecken. So wurden
beispielsweise die Rediskontkontingente, die zu An-
fang des Jahres um 5 Mrd. DM gekiirzt worden waren,
im April schon wieder um 5 Mrd. DM aufgestockt. Die
Bundesbank scheint hier von der Wirkung ihrer MaB-

‘nahmen selbst (iberrascht worden zu sein. Es muB in

diesem Zusammenhang auch erwédhnt werden, daB
derartig starke Kontingentvariationen innerhalb so kur-
zer Zeit den Geschéftsbanken keine verlédBliche Basis
fur ihre Dispositionen bieten und damit auch das In-
strument der Rediskontkontingente zu entwerten dro-
hen®.

Ihre Liquiditats- und Zinspolitik begleitet die Zentral-
bank mit giitichem Zureden, mit Appellen an die Ver-
nunft der Wirtschaftseinheiten und bisweilen auch mit
der Androhung von Sanktionen. In den letzten Jahren
hat die geldtheoretische Forschung diese ,,Seelen-
massage” zunehmend als eigensténdiges Instrument
der Geldpolitik erkannt. Als sogenannte ,,moral sua-
sion” erweitert sie das gesetzlich kodifizierte Instru-
mentpaket der Bundesbank.

Vernachlassigte Offenmarktpolitik

Ist die Bundesbank mit der Wahl ihrer Instrument-
kombinationen, daB heiBt mit der Betonung von
Mindestreserve und Rediskontkontingenten sowie ih-
rer Politikzinssatze bei vergleichsweiser Vernachlassi-
gung der Offenmarktpolitik, den Erfordernissen einer
Geldmengensteuerung gerecht geworden oder ist ein
effizienteres ,,policy mix” denkbar? Dazu einige prinzi-

.pielle Uberlegungen zur Wirkungsweise ihrer Instru-

mente.

,»Zur Beeinflussung des Geldumlaufs und der Kre-
ditgewahrung” (§ 16, Bundesbankgesetz) kann die
Bundesbank verlangen, daB die Kreditinstitute unver-
zinsliche Sichtguthaben auf Girokonten bei ihr unter-
halten. Diese Mindestreserven werden auf Einlagen
von Nichtbanken bei den Geschéftsbanken erhoben
und sind u. a. nach dem Liquiditdtsgrad der Einlagen
gestaffelt: je langerfristiger die Einlagen, desto niedri-
ger der Reservesatz. Durch Variation der Sétze hat die
Bundesbank die Mdglichkeit, die freien Liquiditatsre-
serven der Geschaftsbanken und damit deren Geld-
und Kreditschépfungsspielraum zu beeinflussen.

Eine Senkung der Reservesitze bedeutet fir die
Kreditinstitute einen Zuwachs an freien Liquiditatsre-
serven, was sie zu einer Ausweitung ihres Kreditange-
bots veranlassen kann. Im Hinblick auf die wirtschafts-
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politischen Endziele erwarten die Geldpolitiker in die-
sem Fall eine expansive Wirkung. Umgekehrt fiihrt ei-
ne Erhéhung der Mindestreserve zu einer Einengung
des Kreditspielraumes der Banken. Auf die Wirt-
schaftstétigkeit soll sie dimpfend wirken. Dabei treten
zwei Méangel dieses Instruments in Erscheinung. Der
erste ist die Diskriminierung der Geschéftsbanken ge-
geniiber den paramonetédren Finanzierungsinstituten
(Versicherungen, Bausparkassen etc.), die gleichfalis
liquide Reserven halten, jedoch nicht mindestreserve-
pflichtig sind. Sie profitieren von einer voribergehen-
den Anspannung des Geldmarktes bei Mindestreser-
veanhebungen®. Zum zweiten wirken Anderungen der
Reservesatze zunachst auf die kurzfristige Kreditver-
gabe und erst mit Verzégerung (ber Portfolioanpas-
sungen auf das langerfristige und investitionswirksame
Kreditangebot.

Die Bundesbank kann das Refinanzierungsvolumen
der Kreditinstitute durch qualitative Anforderungen an
das Wechsel- und Effektenmaterial und/oder durch ei-
ne quantitative Obergrenze, bis zu der sie Refinanzie-
rung gewahrt, beschranken. Die unausgenutzten Re-
diskontkontingente sind Bestandteile der freien Liqui-
ditatsreserven der Banken. Ihre Verdnderungen haben
daher &hnliche Wirkungen wie Variationen. der
Mindestreservesatze. GemaB ihren geldpolitischen
Ansatzpunkten rechnet die Bundesbank die Redis-
kontkontingente zusammen mit der Mindestreservepo-
litik ihrem liquiditatspolitischen Instrumentarium zu.

Fixierung der Notenbankzinsséatze

Die Liquiditatspolitik wird unterstiitzt und ergénzt
durch die Fixierung der Notenbankzinsséatze. Im ein-
zelnen ist es die Festsetzung des Diskont- und Lom-
bardsatzes sowie der Verkaufs- und Ricknahmesétze
fir Geldmarktpapiere. Im Vordergrund steht bei der
Offenmarktpolitik der Handel mit kurzfristigen Titeln im
Geschéft mit den Kreditinstituten. Offenmarktgeschaf-
te mit Nichtbanken betreibt die Zentralbank in gerin-
gem MaB. Die Bundesbank tritt als Preisfixierer auf
und lberlaBt es weitgehend den Marktteilnehmern,
den Umfang der Transaktionen zu bestimmen.

Fir die Beurteilung der Wirkungen von Offenmarkt-
operationen muB unterschieden werden zwischen Ge-
schéaften mit Geldmarktpapieren, die vor Falligkeit an
die Bundesbank zuriickgegeben werden kdénnen, und
Geschéften mit Papieren, fir die es keine Rlicknahme-
zusage gibt. Erstere — also Geldmarktpapiere mit

? Vgl. dazu und zu dem Folgenden: Bundesbankgesetz und aktuelle
Geldpolitik, in: Wochenbericht des DIW, Nr. 23/1973. Bearbeitet von
Reinhard Poh| und Eirk Svindland.

WIRTSCHAFTSDIENST 1979/X



GELDPOLITIK

Ricknahmezusage — sind Bestandteile der freien Li-
quiditatsreserven. Kéufe und Verkéaufe dieser Papiere
fuhren lediglich zur Umschichtung zwischen Priméarli-
quiditat (UberschuBguthaben der Kreditinstitute bei der
Bundesbank) und Sekundarliquiditat (Geldmarktpapie-
re im Besitz der Kreditinstitute), der Umfang der Liqui-
ditatsreserven wird jedoch nicht verandert. Infolgedes-
sen zielt diese Politik in der Hauptsache auf die Beein-
flussung der Geldmarkizinssétze. Im Gegensatz dazu
verdndern Offenmarktoperationen mit Wertpapieren,
deren vorzeitige Ruckgabe ausgeschlossen ist, den Li-
quiditatsstatus der Kreditinstitute. Ihre Wirkungen sind
vergleichbar denen von Mindestreservevariationen.

Relative Ferne zum Zwischenziel

Mit diesem Instrumentarium versucht die Bundes-
bank, direkten EinfluB zu nehmen auf die Liquiditat der
Banken und auf die Zinssétze am Geldmarkt. Die Star-
ke, mit der die Politikimpulse dann auf die Geldmen-
gengroBen und schlieBlich auch auf die gesamtwirt-
schaftlichen Endziele Ubertragen werden, hangt maB-
geblich vom Verhalten der Geschéaftsbanken und des
Publikums ab. lhre direkte Einwirkungsméglichkeit auf
die Komponenten der Geldmenge beschrankt sich auf
das wenig entwickelte Instrument der Offenmarktge-
schafte mit Nichtbanken. Somit zeichnen sich ihre be-
vorzugten Instrumente durch eine relative Ferne zu ih-
rem eigentlichen Zwischenziel aus.

Die Instrumentwirkungen kénnen zudem durch
Fehlinterpretation der Bundesbankaktionen beein-
tréchtigt werden. Diskontsatzvariationen, deren Si-
gnalwirkungen inzwischen schon Bestandteil des
Lehrbuchwissens sind, aber auch die Anderungen der
Mindestreserve und der Rediskontkontingente finden
breite Aufmerksamkeit in der Offentlichkeit und werden
als Indiz fur die Intentionen der monetéren Instanz ver-
standen. So kann es geschehen, daB eine Erhéhung
der Mindestreserveanforderung, die das Ziel verfolgt,
eine UberméBige Geldmengenexpansion wieder an
den an sich expansiven Wachstumspfad heranzufiih-
ren, als restriktiver Kurs miBverstanden wird. Die Bun-
desbank empfindet die Signalfunktion ihrer Instrumen-
te bisweilen selbst als Mangel. Sie schreibt dazu: ,,Oh-
ne groBe Ankilindigungen, die, wie z. B. die Mindestre-
serveerh6hung vom Mai und Juni zeigte, u. U. miBver-
standen werden kdénnen, wurde die Liquiditat der Ban-
ken tber die Beteiligung am Marktgeschehen beein-
fluBt”'%. Mit dieser Aussage weist die Bundesbank
selbst den Weg zu einem effizienteren, weil offen-
marktorientierten und gerduschloseren Instrumentein-
satz, wie ihn das Deutsche Institut fir Wirtschaftsfor-
schung schon seit Jahren fordert''. Die Wirksamkeit

WIRTSCHAFTSDIENST 1979/X

der Offenmarktpolitik schrénken die Geldpolitiker je-
doch gleich wieder ein mit dem Satz: ,,Hétte die Bun-
desbank versucht, dieses Instrument ohne Rucksicht
auf die Marktlage restriktiv einzusetzen, wiirde sie nur
den Zins in die H6he getrieben haben, ohne aber die
angestrebte Mittelbindung voll zu erreichen.”

Wenig liberzeugende Argumente

Diese Argumentation Uberzeugt wenig. Denn ver-
nunftigerweise wird niemand verlangen, sie solle ihre
Offenmarktoperationen ,,ohne Ricksicht auf die
Marktlage restriktiv’ einsetzen. Und was die unzurei-
chende ,,Mittelbindung” anlangt, so kénnte diese ver-
bessert werden durch stdndige und massive Offen-
marktaktionen mit Wertpapieren aller Restlaufzeiten
im Geschéaft mit Kreditinstituten, insbesondere aber
auch mit Nichtbanken. Eine solche Politik wiirde ein-
mal gerduschloser verlaufen — verminderte damit die
Gefahr von Fehlinterpretationen —, und zum anderen
kdnnten die Liquiditatsbestande der Nichtbanken, die
Bestandteile der GeldmengengréBen sind, besser re-
guliert werden. Die Instrumentferne zum Geldmengen-
ziel wire weitgehend aufgehoben. Die institutionellen
Voraussetzungen dafiir lieBen sich schaffen, wenn die
Bundesbank vom Gesetzgeber in die Lage versetzt
wirde, auf eigene Rechnung verzinsliche Titel ver-
schiedener Laufzeiten zu emittieren. Die dabei anfal-
lenden Zinskosten wiirden durch den Effizienzgewinn
der Offenmarktoperationen sicherlich mehr als aufge-
wogen.

Die Gedankenflhrung ist nun an einem Punkt ange-
langt, wo sich die Frage erhebt, warum die Bundes-
bank angesichts dieser Evidenz die Empfehlungen zu
einer direkteren Geldmengensteuerung bisher nicht
aufgegriffen hat und weiterhin an ihrem liquiditats-
orientierten Instrumenteinsatz festhalt.

Strategie der Absicherung

Die Antwort soll ein Denkansatz liefern, der in der
verdifentlichten Diskussion um die Geldpolitik noch
wenig Beachtung gefunden hat. Gemeint ist die soge-
nannte ,,moderne” oder »heue politische Okonomie”.
In ihrer Sicht ist die Zentralbank nicht nur eine abstrak-
te Institution, die den ,,Willen der Gesellschaft” zu er-
fullen sucht, sondern gleichzeitig eine Blrokratie, de-
ren Mitglieder auch weniger altruistische Ziele verfol-
gen, wie die Mehrung ihres Ansehens und die Absi-
cherung ihrer Stellung'2.

0 Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1976, S. 18.

1 Vgl.: Bundesbankgesetz und aktuelle Geldpolitik, a.a.0., Bundes-
bank wieder auf ,,antizyklischem” Kurs?, a.a.0.

2 Vgl. B. S. Frey: Moderne politische Okonomie, Minchen/Zi-
rich, 1977, 8. 42.

517



GELDPOLITIK

Fur eine realistische Einschatzung des Handlungs-
spielraums der. Bundesbank sollte nicht nur das Bun-
desbankgesetz herangezogen werden, das der Zen-
tralbank Unabhangigkeit von den Weisungen der Bun-
desregierung (§ 12) gewéhrt, sondern auch erkannt
werden, daB die Bundesbank eine Institution ohne ge-
sicherte politische Macht ist, tiber der als Damokles-
schwert die Moglichkeit schwebt, ihre autonome Stel-
lung auf legislativem Wege zu verlieren. Ihr politischer
Bereich, in dem relativ konfliktfreies Handeln mdéglich
ist, ist daher — so kann vermutet werden — enger als
der juristische. Nun kénnen die Geldpolitiker ihre Auto-
nomie zunachst und wahrscheinlich am erfolgreich-
sten durch die permanente und vollstéandige Erfiillung
ihrer gesetzlichen Ziele sichern. Sie kdnnen darliber
hinaus aber auch noch mehr tun, um bei Nichterfullung
dieser Ziele dem mdglichen Vorwurf eines Politikver-
sagens entgegenzuwirken. Und in der Tat finden sich
auf allen Ebenen der deutschen Geldpolitik, auf der
Endziel-, Zwischenziel- und Instrumentebene, Hinwei-
se auf eine solche Strategie der Absicherung.

Beteuerung der Ohnmacht

Bei den Endzielen geschieht dies einmal durch die
Zuriickweisung eines negativen Zusammenhangs zwi-
schen Arbeitslosigkeit und Preissteigerungen. Denn
Arbeitslosigkeit, die mit niedriger Preissteigerungsrate
einhergeht, kdnnte bei Anerkennung eines Trade-Offs
durch Regierung und Regierte als Folge einer zu re-
striktiven, allein auf die Einddmmung des Preisauf-
triebs gerichteten Geldpolitik verstanden werden. Die
Bundesbank tritt dem mit der Auffassung entgegen,
daB die Geldwertstabilitdt die beste Basis zur Errei-
chung von Vollbeschéftigung ist und . .. die Zunah-
me der Arbeitslosigkeit in der Bundesrepublik, so wie
sie sich abgespielt hatte, nicht eine zwangslaufige Fol-
ge des Stabilisierungsprozesses” war'®, AuBerdem
versucht sie ihre Verantwortung mit Regierung und Ta-
rifpartnern zu teilen. GemaB § 12 ist sie zwar verpflich-
tet, ,,unter Wahrung ihrer Aufgabe die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der Bundesregierung zu unterstitzen”.
In Umkehrung dieses Satzes beteuert sie jedoch h&u-
fig ihre stabilitatspolitische Ohnmacht, falls die Unter-
stUtzuhg durch die Fiskalpolitik ausbleiben sollte und/
oder tarifpolitisch nicht die von ihr geforderte Zuriick-
haltung getibt wurde.

Die Nennung eines Geldmengenzieles hat die Vor-
stellungen der Bundesbank vom Ubertragungsmecha-
nismus ihrer Politikimpulse transparenter gemacht. Sie
hélt jedoch an der Analyse einer Vielzahl monetérer

3 Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1974, S. 17.
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Variablen fest, denen sie allen eine gewisse Transmis-
sionsfunktion zuschreibt. So erhélt sie sich die Wahl-
moglichkeit, zur Erklarung der stattgefundenen 6kono-
mischen Entwicklung und fiir die nachtrégliche Recht-
fertigung ihrer Entscheidungen die hierfiir jeweils ge-
eignetste monetére Variable herauszugreifen.

In dieses Bild pafit der gerduschvolle und sichtbare
Interventionismus auf der Instrumentebene. Die Bun-
desbank demonstriert damit der Offentlichkeit ihre
wahrungspolitische Wachsamkeit, ihr standiges Rin-
gen um Zielerfillung und beugt damit dem Vorwurf der
Passivitat im Falle einer Nichterfillung ihrer Zigle vor.
Eine offenmarktbetonte Geldpolitik, die sich von der
Offentlichkeit wenig beachtet vollzieht, kann dies nicht
leisten, selbst wenn sie in der zuvor beschriebenen
Weise zu einem wirksameren Instrument ausgebaut
wirde. Denn obgleich eine solche Politik bessere Er-
gebnisse verspricht, kann eine jederzeitige und voll-
stdndige Zielerfillung nicht erwartet werden. Einer
dann einsetzenden Kritik wéare aber zu wenig vorge-
beugt.

Dilemma der Bundesbank

So gesehen befindet sich die Bundesbank in dem
Dilemma, abwégen zu miissen zwischen einer lautio-
sen, aber effizienteren Politik, der jedoch das Risiko
anhaftet, in kritischen Phasen der Konjunktur von der
Offentlichkeit als Passivitat miBdeutet zu werden, und
einer starker beachteten, aber geldpolitisch weniger
effizienten Politik, der dafiir der Vorwurf instrumentel-
ler Enthaltsamkeit weniger droht. Bisher scheint sie
sich meistens fir letztere Politik entschieden zu haben.

Der Weg aus dieser Zwangslage kdnnte folgender-
maBen aussehen: Die Offentlichkeit sollte von der
Bundesbank mehr Transparenz verlangen (nicht mehr
Information, denn die liefert sie bereits in reichlichem
MaBe). Dazu gehdrt die Forderung nach einer eindeu-
tigeren Politik- und Zielformulierung sowie die Rick-
kehr zu einer kiaren Zielmarke fiir das Wachstum der
Zentralbankgeldmenge. Auf dieser Basis sollte die
Bundesbankpolitik unter Wiirdigung ihrer Moglichkei-
ten, aber auch ihrer Grenzen, objektiver beurteilt wer-
den. Jener Anteil an Fehlentwicklungen, den die Bun-
desbank beim gegenwértigen Stand unseres Wissens
Uber die Struktur des Wirtschaftsprozesses nicht zu
verantworten hat, kdnnte besser erkannt werden und
sollte ihr dann nicht zum Vorwurf gemacht werden. Auf
der anderen Seite sollte die Bundesbank — von einem
tatsachlichen oder nur vermeintlichen &ffentlichen
Druck befreit — ihren Instrumenteinsatz allein nach
den Kriterien geldpolitischer Effizienz ausrichten.
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