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GELDPOLITIK

Ist der geldpolitische Kurs der
Deutschen Bundesbank noch potentialorientiert?

Armin Rohde, Hannover

lhre jahrliche monetéare Zieifixierung ist nach Auffassung der Deutschen Bundesbank potentialorientiert.
Bewegt sich die Bundesbank aber tatsdchlich noch auf den Grundlagen der potentialorientierten Geld- und

Kreditpolitik?

ufgabe der potentialorientierten Geld- und Kreditpo-
litik ist es, den monetaren Rahmen einer Volkswirt-
schaft so zubemessen, ,,.. . . daB ein Nachfragevolumen
finanziert werden kann, das den Angebotsmoglichkei-

ten entspricht*',

Die Angebotsmadglichkeiten, d. h. das produzierbare
Guterangebot einer Volkswirtschatft, sind nur fur den
Fallidentisch mit dem Produktionspotential, wenn keine
Fehlentwicklungen in der Volkswirtschaft bestehen,
wenn das Produktionspotential also optimal ausgelastet
ist?. Nur unter diesen besonderen Umsténden stimmen
das Produktionspotential und das anzustrebende reale
Bruttosozialprodukt Gberein. Und nur dann sichert eine
Ausweitung z. B. der Zentralbankgeldmenge im Aus-
maB des Wachstums des Produktionspotentials einen
ausreichenden Finanzierungsspielraum fur das zur
Ausschopfung der Angebotsmdglichkeiten bendétigte
Nachfragevolumen?®.

+Ist das Produktionspotential dagegen nicht voll aus-
gelastet, dann muB die Kreditpolitik einen Beitrag zur
optimalen Auslastung leisten: Der anzustrebende Zu-
wachs des realen Bruttosozialproduktes (und damit der
Zuwachs der Angebotsmdéglichkeiten; Anm. d. Vert.)

! Claus Ko hler: Geldwirtschaft, Erster Band, Geldversorgung und
Kreditpolitik, zweite veranderte Auflage, Berlin 1977, S. 319.

2 vgl.Claus K& hler: Geldwirtschaft, a. a. 0., S. 320.

3 vgl. Deutsche Bundesbank: Deutsche Bundesbank — Geldpolitische
Aufgaben und Instrumente, Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank
Nr. 7, Frankfurt 1982, S. 89.

Armin Rohde, 30, Dipl.-Okonom, ist wissenschaft-
licher Mitarbeiter am Institut fir Volkswirtschafts-
lehre, Abteilung Geld, Kredit, Wéhrung, an der
Technischen Universitdt Hannover.
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wére unter solchen Bedingungen gréBer als der des
Produktionspotentials.“* In einem solchen Fall, so die
Bundesbank, ,,. . . ist mdglicherweise eine (. . .) starke-
re Ausweitung der Geldbestande angezeigt, um den
Weg zuriick zum Gleichgewicht von der monetéaren Sei-

te her zu unterstiitzen"®.

Zu beriicksichtigende Komponenten

Soll also das zu finanzierende Nachfragevolumen mit
den Angebotsméglichkeiten in Ubereinstimmung ge-
bracht werden, dann muB fur die erforderliche mo-
netare Zielfixierung nicht nur die Entwicklung des Pro-
duktionspotentials herangezogen werden, sondern
auch die Anderung des Auslastungsgrades.

Eine Beseitigung einer bestehenden Unterausla-
stung ist grundsatzlich nicht in einer Periode anzustre-
ben. Dies wiirde die Gefahr eines inflationaren Uber-
schieBens der Gesamtnachfrage am Ende der Periode
heraufbeschwdren. Ziel muB es vielmehr sein, eine Un-
terauslastung sukzessive — also Giber mehrere Perioden
— abzubauen. Auf diese Weise fiihrt man das Nachfra-
gevolumen asymptotisch an die Entwicklung des Pro-
duktionspotentialpfades heran und begrenzt die Gefahr
einer inflationaren Uberauslastung.

Um einen Beitrag von der monetaren Seite zum Ab-
bau der Ende 1982 bestehenden Unterauslastung des
Produktionspotentials in Hohe von ungefahr 7 Prozent-
punkten (vgl. Tabelle 1) zu leisten, kdnnte die Bundes-
bank beispielsweise anstreben, den Auslastungsgrad
im 1. Jahr um 3,5 Prozentpunkte zu verbessern, im 2.

4 Claus Ko hler: Geldwirtschaft, a. a. 0., S. 320.

5 Deutsche Bundesbank: Geldpolitische Aufgaben . . ., a.a. 0., S. 89.
Befindet sich die Wirtschaft im Ausgangsstadium im Zustand der Uber-
auslastung, so ist entsprechend eine schwachere Ausweitung der Geld-
menge angezeigt.
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Tabelle 1

Produktionspotential und Auslastungsgrad
des Produktionspotentials von 1971-1983*

Bruttoinlandsprodukt
Potential- Tatsachliche Auslastungs-

werte Werte grad®
1971 701,65 700,7 99,9
1972 731,2 726,3 99,3
1973 753,6 761,8 101,1
1974 780,8 766,0 98,1
1975 800,4 7518 93,9
1976 821,9 790,6 96,2
1977 8441 8146 96,5
1978 865,9 840,8 971
1979 888,4 8783 98,9
1980 911,8 895,1 98,2
1981 1322,2 1262,7 95,5
1982° 1346,2 1251,6 93,0
1983° 1368,9 1256,2 91,8

* 1971-1980 in Preisen von 1970. Entnommen aus: Deutsche Bundes-
bank, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 33. Jg. Nr. 10, Okto-
ber 1981. Die Angaben 1981-1983 in Preisen von 1976; ® 1982 Schat-
2ung der Deutschen Bundesbank, 1983 Projektion der Deutschen Bun-
desbank. Entnommen aus: Zur Verfigung gestelites Material der Deut-
schen Bundesbank; ¢ Potentialwert = 100.

Jahrum 2,5 Prozentpunkte undim 3. Jahrum 1 Prozent-
punkt.

Die alleinige Beriicksichtigung der beiden Kompo-
nenten ,erwartete Anderung des Produktionspotenti-
als* und ,erwiinschte Anderung des Auslastungsgra-
des" erweist sich allerdings noch nicht als ausreichend.
Damit die Angebotsmdglichkeiten von der Nachfrage
voll ausgeschdpft werden kénnen, miissen in den Rah-
men der zu finanzierenden Nachfrageentwicklung auch
die unvermeidbaren Preissteigerungen einbezogen
werden®. Wiirde man nun den unvermeidbaren Preis-
anstieg bei dem zur Finanzierung anstehenden Nach-
fragevolumen, also bei der Zielfixierung, vernachléssi-
gen, so wirde durch die unvermeidliche Preissteige-
rung ein Teil des Nachfragevolumens absorbiert. Der
verbleibende Rest reicht dann nicht aus, die Angebots-
méglichkeiten zu nutzen. Dies wiirde neue Fehlentwick-
lungen induzieren und die bereits vorhandenen ver-
schértfen.

Beider Fixierung des monetaren Rahmens zur Finan-
zierung des Nachfragevolumens muB schlieBBlich auch
berlicksichtigt werden, ob die vorhandenen Geldbe-
stdnde von den Wirtschaftsteilnehmern haufiger oder
weniger haufig eingesetzt werden, d. h. ob sich also die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes &ndern wird. Fir ei-
ne adaquate monetare Alimentierung des Nachfrage-
anstiegs ist somit die erwartete Entwicklung der Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes unbedingt zu beachten,
damit im Falle eines Anstiegs der Umlaufgeschwindig-
keit der monetare Rahmen nicht zu groBziigig bemes-
sen wird und umgekehrt. Wie an anderer Stelle darge-
legt, ist dabei aber nicht den Empfehlungen des Sach-

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/

verstandigenrates zu folgen und die trendmaéBige Ent-
wicklung der Umlaufgeschwindigkeit heranzuziehen,
sondern man muB sich auf kurzfristige jahrliche Voraus-
schatzungen stiitzen’.

Nun wird vielfach eingewendet, die Komponenten
~Anderung des Auslastungsgrades” und , Anderung der
Umlaufgeschwindigkeit” brauchten nicht in die Zielab-
leitung einbezogen zu werden, da zwischen beiden
Komponenten eine sehr enge Beziehung besteht, so
daB sich deren Veranderungen standig kompensieren.
Ein Anstieg des gesamtwirtschatftlichen Auslastungs-
grades geht nach dieser Auffassung mit einer genau
entsprechenden Erhéhung der Umlaufgeschwindigkeit
einher und umgekehrt®. Die Werte der Tabelle 2 zeigen
aber ganz deutlich, daB sich dieser Gleichlauf beider
Komponenten in der Empirie auch nicht annahernd be-
stétigt. Beide Komponenten sind weitgehend unabhén-
gig voneinander.

Daraus ist folgende weitreichende Konsequenz zu
ziehen: Im Rahmen der monetéren Zielfixierung dart
man nichtdavon ausgehen, daB jede Verbesserungdes
Auslastungsgrades auch iber einen Anstieg der Um-
laufgeschwindigkeit finanziert werden kann.

Verstetigung des Nachfragevolumens

Zusammenfassend bleibt somit festzuhalten, daB ei-
ne monetére Zielfixierung im Rahmen einer potential-
orientierten Geld- und Kreditpolitik, sofern gesamtwirt-
schaftliche Fehlentwicklungen gegeben sind, nur unter
Beachtung des voraussichtlichen Wachstums des Pro-
duktionspotentials, der erwiinschten Anderung des
Auslastungsgrades, des unvermeidbaren Preisan-
stiegs und der erwarteten Entwicklung der Umlaufge-
schwindigkeit erfolgen sollte®.

Eine derartige Zielableitung ist potentialorientiert und
damit monetare Grundlage einer mittelfristigen Versteti-
gungsstrategie. Potentialorientierte Zielfixierung im

¢ Der unvermeidbare Preisanstieg umfait folgende Komponenten: den
Preisberhang, ferner Kosten- und Preissteigerungen, die in der Vorpe-
riode auf der Erzeugerstufe vorhanden waren und mit zeitlicher Verzo-
gerung nunmehr auf die Verbraucherstufe durchschlagen, daneben
Einfuhrpreissteigerungen sowie bereits beschlossene Anhebungen von
Gebihren und administrierten Preisen, die erst im zur Projektion anste-
henden Jahr wirksam werden. Vgl. Armin Ro hd e : Istdas Geldmen-
genziel fir das Jahr 1982 angemessen?, in: WIRTSCHAFTSDIENST,
62.Jg.(1982), H. 2, S. 81.

7 vgl.Armin Ro hd e : Istdas Geldmengenziel. . .,a.a. 0., S.81und
82.

8 vgl. Detlev Hammann: Potentialorientierung der Ge!dpolitik: Doch nur
eine Leerformel?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 62. Jg. (1982), H. 3, S.
130 ff.

? In einer stetigen wirtschaftlichen Entwicklung ohne Fehlentwicklun-
gen sind sowohl die Veranderungsrate des Auslastungsgrades als auch
die unvermeidliche Preissteigerungsrate null. Nur dann ist die zu finan-
zierende Nachfrageentwicklung identisch mit dem Produktionspotenti-
alwachstum. Vgl. Claus K8 hler: Geldwirtschaft, a. a. O., S. 323.
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Rahmen einer mittelfristigen Verstetigungsstrategie
zielt, solange Fehlentwicklungen vorliegen, nicht etwa
darauf ab, ein monetares Aggregat — wie die Zentral-
bankgeldmenge — zu verstetigen, vielmehr gilt es, den
monetaren Rahmen jahrlich so zu setzen, daB die Nach-
frageentwicklung stetig an den Produktionspotential-
pfad herangefithrt werden kann. Mittelfristig verstetigt
werden soll also das Nachfragevolumen.

Dieser Sichtweise steht die monetaristische Position
gegenuber, die sich, und das ist der Grund fiir zahlrei-
che Verwechselungen, Uber eine Verstetigung der Ent-
wicklung der Geldmenge eine Verstetigung der Ge-
samtnachfrage erhofft. Im Rahmen des monetaristi-
schen Konzeptes gilt es im Extremfall, jahrlich eine kon-
stante Wachstumsrate tir die Geldmengenentwicklung
zu verkinden, weitgehend losgeldst von irgendwelchen
gesamtwirtschaftlichen Eckdaten (Friedmans konstan-
te Geldmengenregel).

Waéhrend die Anhanger des Monetarismus also da-
von ausgehen, daB sich die Nachfrage der monetéren
Zielvorgabe anpaft, liegt die Intention der Anhéanger der
potentialorientierten Geld- und Kreditpolitik darin, eine
adaquate monetéare Alimentierung der angestrebten
Nachfrageentwicklung sicherzustellen'®.

Aus den Publikationen der Bundesbank geht klar her-
vor, daB sie ihre Ziele formal entsprechend den oben
aufgezeigten Annahmen der potentialorientierten Geld-
und Kreditpolitik ableitet’. Ob sich die Bundesbank
auch faktisch daran hélt, wird nun anhand ihrer Vorge-
hensweise in der jingsten Vergangenheit beurteilt.

Berechnung des Produktionspotentials

Bei der Berechnung des Produktionspotentials stiitzt
sich die Bundesbank auf eine sogenannte Cobb-Dou-
glas-Produktionsfunktion. Uber diese Funktion errech-
net sie die potentiellen Werte des Bruttoinlandsproduk-
tes, die bei normaler Nutzung der verfiigbaren Produk-

tionsfaktoren Arbeit und Sachkapital sowie dem Ener-
gieeinsatz unter Berucksichtigung des technischen
Fortschritts erbracht werden kénnen'2,

Wahrend die Berechnungsmethode des Produktions-
potentials nur vereinzelt kritisiert wird'3, findet sich in
letzter Zeit haufig der Vorwurf, eine Orientierung an den
tatséchlichen Werten des Produktionspotentials sei
wachstumshemmend. Deshalb sollte die Bundesbank
der Zielableitung den mittelfristig méglichen Anstieg des
Produktionspotentials zugrunde legen'®,

Diesem Vorwurf kommt aber nur in dem Moment ein
hohes Gewicht zu, wenn die Entwicklung des Produk-
tionspotentials — neben dem unvermeidlichen Preisan-
stieg — die einzige fir die Zielfixierung herangezogene
GroBe ist. Dann namlich besteht die Gefahr, daB die an
einer zu niedrig angesetzten Produktionspotentialerho-
hung orientierte Geldmengenentwicklung laufend ihre
eigene empirische Evidenz produzien, also einen er-
wiinschten héheren Anstieg des Potentials nur schwer-
lich zulaBt's,

Solange nun die Bundesbank auch die anderen Ziel-
komponenten adéquat heranzieht, steht das Verhalten
der Bundesbank, sich an den tatsachlichen Werten des
Produktionspotentials zu orientieren, nicht im Gegen-
satz zur potentialorientierten Geld- und Kreditpolitik.

' Insofern sind Konzepte, die zur Zielableitung neben dem Produk-
tionspotential nur die unvermeidliche Preissteigerungsrate berticksich-
tigen bzw. allenfalls trendbestimmte und damit relativ konstante Gro-
Ben, mehr auf monetaristischer Seite einzuordnen.

"' Vg!. z. B. Deutsche Bundesbank: Geldpolitische Aufgaben . . ., a. a.
0., S.87-93.

'2 ygl. Deutsche Bundesbank: Neuberechnung des Produktionspo-
tentials fir die Bundesrepublik Deutschland, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, 33. Jg., Nr. 10, Oktober 1981, S. 32 ff.

3 vgl. z. B. Gerhard Maier-Rigaud: Die Fiktion vom Produk-
tionspotential, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 62. Jg. (1982), H. 7, S. 357
ff.

'* Vgl. Gemeinschaftsgutachten der wirtschaftswissenschaftlichen
Forschungsinstitute, Herbst 1982,

' ygl.Gerhard Maier-Rigaud: DieFiktionvom.. . a.a.0.,S.
359.

Demnachst erscheint

Henry Krigenau
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Bei der Behandlung des Auslastungsgrades verlast
die Bundesbank allerdings die Grundlagen der poten-
tialorientierten Geld- und Kreditpolitik. Statt, wie erfor-
derlich, die erwiinschte Anderung des Auslastungsgra-
des zu quantifizieren, zieht die Bundesbank nur die er-
wartete Entwicklung heran. Besonders gravierend wur-
de dies mit der Verkiindung des Geldmengenzieles fir
das Jahr 1982, fur deren Ableitung von einer Reduktion
des durchschnittlichen Auslastungsgrades um 0,5 %
ausgegangen wurde'®,

Zu enger monetdrer Rahmen

Auch fir das Jahr 1983 ist das monetéare Ziel nur mit
einer nochmaligen Verschlechterung des ohnehin
schon niedrigen durchschnittlichen Auslastungsgrades
um gut einen Prozentpunkt kompatibel'?. Diese Vorge-
hensweise, den monetédren Rahmen so eng zu ziehen,
daB er nur durch eine Verschlechterung des Ausla-
stungsgrades angemessen wird, ist sehr problema-
tisch, zumal in einer Zeit, in der grundsatzlich alle An-
strengungen von samtlichen Politikbereichen unter-
nommen werden miBten, die Weichen fiir ein hohes
reales Wachstum zu stellen. Fur den Bereich der Geld-
politik gilt, daB3 nach wie vor auch 1983 ein restriktiver
Kurs fortgesetzt werden soll.

Auch bei der Beriicksichtigung des unvermeidbaren
Preisanstiegs bewegt sich die Bundesbank offenbar
nichtauf den Grundlagen der potentialorientierten Geld-
und Kreditpolitik, wenn sie, wie sich zumindest fir das
Jahr 1982 belegen 1a8t, nicht den erwarteten unver-
meidbaren Preisanstieg zur Zielableitung heranzieht,
sondern mit einer angestrebten Rate arbeitet. Fiir das
Jahr 1982 hatte die Bundesbank jedenfalls einen unver-
meidlichen Preisanstieg gewdahlt, von dem sie selbst
sagte,daBB er,,. . .unterden z. Zt. (Ende 1981; Anm. des
Veri.) bekannten Prognosen fiir das Jahr 1982 liegt*'s.
Eine zu niedrige Schéatzung des unvermeidlichen Preis-
anstiegs ist mit der potentialorientierten Geld- und Kre-
ditpolitik nicht vereinbar, da man Gefahr lauft, neue
Fehlentwicklungen in Kauf zu nehmen. Dies wird er-
sichtlich, wenn man eine Definition des Sachverstandi-

'8 vgl. Armin Rohde: Das Zentralbankge!ldmengenziel der Deut-
schen Bundesbank fir das Jahr 1982 ist revisionsbedurftig, in: WSI-Mit-
teilungen, Juni, 6/1982, 35. Jg., S. 369. Vg!. auch Armin Rohde: Ist
das Geldmengenziel . . ., a. a. 0., S. 82 ff.

7 So erwartet die Deutsche Bundesbank fiir 1983 ein Wachstum des
Produktionspotentials um knapp 2 %. Der Sachverstandigenrat schatzt
das Wachstum des realen Bruttosozialproduktes auf 1 %. Die offizielle
Erwartung der Bundesregierung liegt noch darunter. Da die Bundes-
bank ihre gesamtwirtschaftliche Projektion mitder Bundesregierung ab-
stimmt, impliziert dies eine Verschlechterung des Auslastungsgrades
um mindestens einen Prozentpunkt. Vgl. auch Tabelle 1 und 2.

'® Deutsche Bundesbank: Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 33. Jg., Nr. 12, Dezember 1981, S. 8/9.

'9 Jahresgutachten des Sachverstandigenrates 1975/76, Ziffer 398.
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genrates betrachtet, der Preissteigerungen als unver-
meidlich ansieht, ... . . die sich auch bei Stabilisierung
des inlandischen Kostenniveaus nicht vermeiden las-
sen, ochne die Beschaftigung zusatzlich zu beeintrachti-
gen*'s,

Die erwartete Anderung der Umlaufgeschwindigkeit
der Zentralbankgeldmenge wird von der Bundesbankin
der von der potentialorientierten Geld- und Kreditpolitik
geforderten Art und Weise ermittelt, namlich durch jahr-
liche Vorausschatzungen.

Zusammenfassend muB man konstatieren, daB die
Bundesbank vor allem bei der Behandlung des Ausla-
stungsgrades und des unvermeidbaren Preisanstiegs
inihrem faktischen Vorgehen von den Grundlagen einer
potentialorientierten Geld- und Kreditpolitik abweicht
und sich damit auch in einen Gegensatz zu Verlautba-
rungen in ihren Publikationen stelit.

Zu reichliche Zentralbankgeldmenge?

Nun mag man einwenden, um eine vorhandene Un-
terauslastung abzubauen sei es gar nicht erforderlich,
noch zusatzlich Zentralbankgeld zur Verfligung zu stel-
len, da aufgrund einer in der Vorperiode eingetretenen
Verringerung des Auslastungsgrades das Wachstum
des realen Bruttosozialproduktes letztlich geringer aus-
gefallen ist als der Anstieg des Produktionspotentials.
Da sich das zur Vorperiode gehérige Geldmengenziel
aber an der Veranderung des Produktionspotentials
orientierte, ist das zur Vollauslastung erforderliche Zen-
tralbankgeld bereits im Verkehr und kénnte einen er-
neuten Anstieg des Auslastungsgrades problemlos fi-
nanzieren. :

Gegen diese Sichtweise lassen sich zumindest drei
Punkte vorbringen:

O Ein ,Zuviel* an Zentralbankgeld kénnte allenfalls
dann in den Kreislauf gelangt sein, wenn die Bundes-
bank die Entstehung der Unterauslastung im Laufe der
Vorperiode nicht bereits mit einem Abschlag im zur Vor-
periode gehorigen Ziel berlicksichtigt hatte bzw. wenn,
wie fir das Jahr 1982, dieser Abschlag mit —0,5 % in
die Rechnung eingeht, sich tatsachlich die Anderung
des Auslastungsgrades aber am Ende des Jahres 1982
mit — 2,5 % einstellt (vgl. Tabelle 2).

O Doch auch dann darf man nicht davon ausgehen,
daB in der Vorperiode (1982) sozusagen ein ungenutz-
ter Bestand an Zentralbankgeld ,ibriggeblieben* sei,
der zumindest eine zweiprozentige Verbesserung der
Auslastung in der Folgeperiode (1983) finanzieren
konnte. Dieser Argumentationskette zu folgen hieSe,
auf den in der Empirie nicht bestatigten engen Zusam-
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menhang zwischen Entwicklung der Umlaufgeschwin-
digkeit und Anderung des Auslastungsgrades zu bauen
(vgl. Tabelle 2).

O Ein,Zuviel* an Zentralbankgeld aufgrund einer Ver-
ringerung des Auslastungsgrades in der Vorperiode exi-
stiert auch dann nicht, wenn die Notenbank fiir das Ziel
der Vorperiode einen zu geringen unvermeidbaren
Preisanstieg angesetzt hat. Der héhere tatsachliche un-
vermeidbare Preisanstieg absorbiert einen Teil der
Nachfrage und damit auch einen Teil des Zentralbank-
geldes. Die Unterauslastung ergibt sich, weil der ver-
bleibende Rest der Nachfrage die Angebotsméglichkei-
ten nicht ausschépft. Die bestehende Unterauslastung
ist dann Folge einer zu geringen Geldmenge.

Unabhéngig davon kann man zum jetzigen Zeitpunkt
fur die Verhaltnisse in der Bundesrepublik Deutschland
keinesfalls auf eine ,zu reichliche* Zentralbankgeld-
menge als Folge der Entwicklung des Auslastungsgra-
des in den Vorperioden setzen. So stieg die Zentral-
bankgeldmenge 1980 im Jahresdurchschnittum 4,8 %,
1981 um4,5 % und 1982 voraussichtlichum 4,9 %. De-
flationiert man diese Zuwachsraten mit der jeweiligen
Inflationsrate, so ergibt sich ein realer Riickgang der
Zentralbankgeldmenge seit 1980.

Geldmengenziel fur 1983

Ein Geldmengenziel fir das Jahr 1983, das sich an
den Annahmen der potentialorientierten Geld- und Kre-
ditpolitik messen 1aBt, muBte von folgenden Eckwerten
bzw. Zielkomponenten ausgehen:

O ein erwartetes Wachstum des Produktionspotentials
in Hohe von 1,5-2 %;

O eine erwinschte Verbesserung des Auslastungs-
grades um mindestens 1 %;

O eine unvermeidliche Preissteigerungsrate von unge-
fahr 3,5-4 %;

O eine Verringerung der Umlaufgeschwindigkeit der
Zentralbankgeldmenge um mindestens 1,5 %. Soist fur
das Jahr 1983 mit weiter sinkenden Zinsen zu rechnen,
und von daher schwindet ein Zwang zur Okonomisie-
rung der Kassenhaltung, d. h. die Wirtschaftssubjekte
werden mehr liquide Mittel (Bargeld und Sichteinlagen)
halten. Auf der anderen Seite kdnnte eine zunehmende
Aufwertung der D-Mark dazu fihren, daB im Ausland
wieder vermehrt D-Mark-Noten ,gehortet” werden. Bei-
de EinfluBfaktoren flhren zu einer tendenziell fallenden
Umlaufgeschwindigkeit.

Daraus errechnet sich ein monetares Durchschnitts-
ziel in Héhe von 7,5-8,5 %. Unter Berticksichtigung des
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Tabelle 2

Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit der
Zentralbankgeldmenge und Anderungen des
Auslastungsgrades des Produktionspotentials

1972-1983
W,2ng" w,2 a®
1972 —2.84 -06 -06
1973 +0,50 +1,8 +1,8
1974 +1,00 -3,0 ~3,0
1975 -3,28 -43 —4,2
1976 +0,00 +2,4 +23
1977 -2,26 +0,4 +0,3
1978 -3,26 +0,6 +0,6
1979 +2,50 +1,8 +1,8
1980 +1,48 -0,7 -0,7
1981 -0,52 -2,7 -2,7
1982 -1,05* -2,6° -2,5°
1983 -1,59° -1,3¢ -1,2

! Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate der Umlaufgeschwindig-
keit (in %). Quelle fir die Grundzahlen: Statistische Beihefte zu den Mo-
natsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 4, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen, und Gemeinschaftsgutachten der wirtschaftswis-
senschattlichen Forschungsinstitute Herbst 1982. 2 Anderungsrate des
Auslastungsgrades (in %); ® Anderung des Auslastungsgrades (in Pro-
zentpunkten). Berechnungen anhand der Werte aus Tabelle 1; * vor-
aussichtliche Entwicklung; ® eigene Annahme; © vgl. Annahmen in Ta-
belle 1.

Uberhangs, also des zum Zeitpunkt der Zielfestlegung
bereits eingetretenen Wachstums der Zentralbankgeld-
menge vom Durchschnittsbestand bis zum Endbestand
im Jahre 1982, in Hohe von gut 2,75 % ergibt sich ein
zugehoriges Verlaufsziel von 9,5-11,5 %. Durch Auf-
und Abrundung stellt sich ein 3-Punkte-Zielkorridor in
Héhe von 9-12 % ein?®,

Ein derartiges Geldmengenziel wirde den Teilneh-
mern am WirtschaftsprozeB3 von Anfang an signalisie-
ren, daB die Bundesbank bereitist, auch eine Verbesse-
rung des gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrades zu
finanzieren. Doch scheint die Bundesbank eine Scheu
vor numerisch hohen Zielen zu haben, wie man aus ei-
nem Zitat des friiheren Prasidenten der Deutschen Bun-
desbank Dr. Otmar Emminger kirzlich entnehmen
konnte: ,So hatte ich z. B. statt des Punktzieles von 8 %
lieber eine Bandbreite von 7 bis 9 % deklariert — aber
die ,9° klang ,schrecklich hoch*.*?'

Wenn es die gesamtwirtschaftlichen Eckdaten erfor-
dern, sollte die Bundesbank nicht zégern, ein ,hohes*
Geldmengenziel zu verkiinden. Nur an den gesamtwirt-
schaftlichen Eckdaten orientierte Geldmengenziele tra-
gen zum mittelfristigen Abbau von Fehlentwicklungen
bei und erhdhen die Chance fir einen stetigen Wirt-
schaftsablauf.

2 Die Umrechnung eines Durchschnittszieles in ein Verlaufsziel kann
nach folgender Faustregel erfolgen: Verlaufsziel = (Durchschnittsziel -
Uberhang) x 2. Dazu und zum Uberhang vgl. Armin Rohd e : Istdas
Geldmengenziel .. .,a.a.0.,S.79.

2 Otmar Emminger: Deutsche Geldpolitik im Zeichen des Mone-
tarismus, in: Sparkasse, Juli 1982, 99. Jg., Heft 7, S. 288.
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