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Wolfgang Schroder

Dynamik der Finanzmarkte
erschwert c
die Geldpolitik

Die Dynamik der Finanzmarkte bildet eine wachsende Herausforderung fur die Geldpoli-
tik, von der nicht nur deren instrumentelle Ebene, sondern sogar ihre Grundséatze be-
ruhrt werden. Die geldpolitischen OrientierungsgréBen beginnen zu verschwimmen, so daf3
es manchen Zentralbanken zunehmend schwerer fallt, den geldpolitischen Kurs zu bestim-
men. Das trifft vor allem auf die US-Zentralbank zu, weil die amerikanischen Finanzmarkte
einem besonders raschen und radikalen Wandel unterworfen sind.

Aber auch die Deutsche Bundesbank steht mit ihrem geldpolitischen Konzept vor ahnlich
gearteten, wenn auch nicht so schwerwiegenden Problemen. lhre ZielgroBe, die Zentral-
bankgeldmenge (Bargeld in den Handen der privaten Nichtbanken plus Mindestreservesoll
zu konstanten Mindestreservesétzen), bildet das Ergebnis des Geldschdpfungsprozesses
nicht mehr in der gewohnten Weise ab. Die Zusammensetzung der Zentralbankgeldmenge
hat sich in letzter Zeit geandert; der gesamte Zuwachs an Zentralbankgeld entfiel im vergan-
genen Jahr ausschlieBlich auf die Mindestreservekomponente, wahrend der Bargeldumlauf
stagnierte. Hinzu kam, daB sich die Banken verstérkt durch die Emission kurzfristiger Bank-
schuldverschreibungen refinanzierten, die zwar sehr enge Substitute zu den Termineinlagen
sind, aber nicht der Mindestreservepflicht unterliegen. Diese Veranderungen erlaubten den
Banken, pro Einheit Zentralbankgeld ein deutlich groBeres Kredit- und Einlagenvolumen als
zuvor zu realisieren.

Daraus folgert die Bundesbank, daB ihre Geldpolitik bei weitem nicht so restriktiv sei, wie
aus dem geringen Wachstum der Zentralbankgeldmenge geschlossen werde. lhre SchluB-
folgerung ware allerdings nur dann uneingeschrankt richtig, wenn die beobachteten Veran-
derungen im Verhalten der Banken und Nichtbanken dauerhaft wéren. Sie sind aber zum
grofiten Teil nur — voribergehende — Reaktionen auf die restriktions- und inflationsbedingt
hohen Zinsen. Das gilt fir die Einschrankung der unverzinsten Kassenhaltung, die sich im
Rickgang der Geldmenge M1 (Bargeld plus Sichteinlagen) niederschlagt, wie auch fir das
Wachstum der mindestreservefreien Bankpassiva. Die Umgehung der Mindestreserve wird
fur die Banken um so lohnender, je hoher der mit der Mindestreservehaltung verbundene
Zinsverlust ist. Die Reaktionen werden wieder verschwinden, sobald die Zinsen auf ein ,,nor-
males" Niveau absinken. Sie sind daher in ihrer geldpolitischen Bedeutung ganz anders zu
bewerten als Veranderungen, die fir dauerhaft gehalten werden missen.

Nur dauerhafte strukturelle Veranderungen auf den Finanzmarkten sind von einer mittelfri-
stig angelegten Geldpolitik zu bericksichtigen. Geht die Einschrankung der Kassenhaltung
oder die Anderung der Refinanzierungsstruktur beispielsweise auf Innovationen im Zah-
lungsverkehr oder auf die Aufhebung von gesetzlichen Vorschriften zuriick, wie dies in den
USA der Fall war, dann &ndert sich der Bedarf der Wirtschaft an Zentralbankgeld dauerhatt,
und die Notenbank muB die Zentralbankgeldexpansion knapper bemessen, will sie nicht in-
- flationar wirken. Sind die Veranderungen an den Finanzmérkten jedoch eine Reaktion aut
den Zinsanstieg, so druckt sich darin nicht ein verminderter Geldbedarf aus, sondern nur die
Wirkungsverzogerung bei der Reaktion der Ausgabenentscheidungen auf den Zinsanstieg.
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Es dauert mehr oder weniger lange, bis die durch den Zinsanstieg bedingte Einschrénkung
der Vorratshaltung, die Vertagung von [nvestitionsprojekten oder der Verzicht auf den Kauf
langlebiger Konsumgdter den Finanzierungsbedarf vermindern. Bis dahin versuchen Ban-
ken und Nichtbanken, das knappere Zentralbankgeld effizienter zu nutzen. Reagiert die Bun-
desbank auf dieses — nur voriibergehende — Ausweichen, indem sie das Angebot an Zentral-
bankgeld noch knapper halt, dann programmiert sie weitere Einschrankungen in den Ausga-
ben der Investoren und Konsumenten, verscharft also die Restriktion. Die Notenbank kann
eben das nominale Sozialprodukt und das Preisniveau durch ihre Geldmengensteuerung
nur auf mittlere Sicht beeinflussen; dagegen sind bisher alle Versuche fehlgeschlagen, auch
auf kurze Sicht — und seien es ein bis zwei Jahre — das nominale Sozialprodukt oder das
Preisniveau geldpolitisch in den Griff zu bekommen. Voriibergehenden Schwankungen des
Geldbedarfs, die innerhalb dieser Frist auftreten, kann die Geldpolitik nicht Rechnung tragen,
wenn unerwinschte und unkontrollierbare Nebenwirkungen vermieden werden sollen.

Wenn die Bundesbank meint, der Geldmantel sei gegenwartig weder zu eng noch zu weit
bemessen, so ware dem nur dann zuzustimmen, wenn die Anderungen der monetaren Sze-
ne als dauerhaft angesehen werden kénnten. Da das nach unserer Einschétzung bestenfalls
fur einen kleinen Teil der Veranderungen zutrifft, muB die geringe Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge, die nun schon seit zwei Jahren zu beobachten ist, unverandert als Aus-
druck einer zu restriktiv gefiihrten Geldpolitik gedeutet werden.

Die Entscheidung, ob eine Verdnderung als voriibergehend oder als dauerhaft anzusehen
ist, bleibt freilich zunachst dem subjektiven Urtei!l des Beobachters iberantwortet. Auch die
quantitativen Methoden der Wirtschaftswissenschaft lassen dariber erst nach ausreichen-
der Beobachtungszeit gesicherte Aussagen zu. Fir die Geldpolitik erwachst daraus das Pro-
blem, im Falle mutmaBlich dauerhafter Verdnderungen schon dann handeln zu missen,
wenn noch keine gesicherten Erkenntnisse vorliegen. Die Wissenslicken missen dann
durch Intuition ausgef(lit werden. Freilich muB die Entscheidung, einen beobachteten Wan-
del als dauerhaft anzusehen, die zu einer Anderung der geldpolitischen Strategie AnlaB gibt,
mit groBter Sorgfalt getroffen werden. Denn die Notenbank ist keineswegs nur ,Leidtragen-
de" der Verénderungen, sondern sie zahlt zu den wichtigsten Gestaltern der Strukturen.

Sie muB davon ausgehen, daB jede Anpassung ihrer Strategie wiederum das Verhaltens-
muster von Banken und Nichtbanken im Inland wie im Ausland beeinfluBt. Bis Anfang 1979
meinte die Bundesbank, mit einer expansiven Politik der im Ausland gestiegenen Nachfrage
nach D-Mark gesondert Rechnung tragen zu miissen. Die expansive Geldpolitik ermoglichte
aber die Beschleunigung der Inflation und hat damit sicherlich zum Vertrauensverlust fir die
D-Mark und dem Schrumpfen des Wahrungsraumes der D-Mark beigetragen, derin den letz-
ten Jahren offenbar eingetreten ist. Der Wahrungsraum erschien also nur bei unveranderter
Geldpolitik als autonome GroBe. Sobald die Bundesbank versuchte, der von ihr fur dauerhaft
gehaltenen Ausdehnung Rechnung zu tragen, erwies es sich, daB er vom geldpolitischen
Kurs abhangig war.

In einem Umfeld, das durch Phasen raschen Wandels gekennzeichnet ist, liegen die geld-
politischen Alternativen in einem Spektrum zwischen zwei Extremen: Zum einen konnte die
Notenbank rigoros einem fiir langere Zeit im voraus festgelegten Geldmengenziel folgen.
Zum anderen konnte sie, einem dynamischen Unternehmer gleich, bestandig neue Leitli-
nien, Instrumente und Techniken fur ihre Geldpolitik entwickeln, um so jedes vermeintliche
Steuerungsdefizit zu beheben. Das aber wiirde die Desorientierung noch verstarken, die je-
der rasche Wande! ohnehin mit sich bringt. Mit spontanen Reaktionen vergibt eine Noten-
bank die Chance, die sie im Gegensatz zu den Marktteilnehmern hat, namlich autonom
OrientierungsmaBstabe fir den Markt zu setzen. Eine Notenbank, die zu sehr auf Flexibilitat
bedacht ist und damit meint, in jedem Augenblik richtig handeln zu kénnen, lauft Gefahr, von
der aktuellen Entwicklung beherrscht zu werden, anstatt sie zu beherrschen. Die Kunst der
Geldpolitik besteht darin, den von ihr gestalteten Teil des Ordnungsrahmens nur so schnell
den endogenen Veranderungen anzupassen, daf er nicht zu einem Hindernis der Entwick-
lung wird, aber auch nur so langsam, daB seine Funktion als RichtmaB ékonomischen Han-
delns erhalten bleibt.
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