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GELDPOLITIK

Sollte das Zentralbankgeldziel

abgeschafft werden?

Rudiger Pohl, Hagen

Fiir die Bundesbank muf} es ein neues Erlebnis sein: Wurde ihr vor noch nicht alizuianger Zeit der Giberma-
Bige monetare Restriktionskurs vorgehalten, so sieht sie sich in den letzten Wochen mehrund mehr der Kri-
tik wegen einer angeblich schon zu expansiven monetaren Entwicklung ausgesetzt. Die neuen Kritiker ver-
weisen auf die Entwicklung der Zentraibankgeldmenge, die sich seit Jahresbeginn aus dem ,Zieltrichter*

herausbewegt. Sind die Kritiken berechtigt?

F(Jr die Kritiker befindet sich die Geldpolitik ,,auf ei-
nem riskanten Weg" (Sparerschutzgemeinschaft),
sie beschwore die Gefahr eines Rickschlages bei der
Stabilisierung der Konjunktur herauf (Rheinisch-West-
falisches Institut fir Wirtschaftsforschung, Institut fur
Weltwirtschaft). Auf jeden Fall sei die Entwicklung der
Zentralbankgeldmenge ,besorgniserregend”, weil der
Pfad der , potentialorientierten Geldmengenpolitik” ver-
lassen wurde.

Die Bundesbank gibt sich noch gelassen. Sie macht
~Sonderfaktoren” fiir das rasche Geldmengenwachs-
tum verantwortlich. Im Gbrigen sehe sie keinen Grund,
auf kurzfristige ,,Ausreifier" im Geldmengenwachstum
nach oben oder unten mit einem abrupten Kurswechsel
zu reagieren. Es bleibt abzuwarten, ob der Zentralbank-
rat bei seiner Anfang Juli anstehenden routinemagigen
Uberpriifung des Zentralbankgeldzieles an dem beste-
henden Zielwert festhalten wird und welche MaBnah-
men er dann gegebenenfalls ergreifen wird, um die Soll-
und Istwerte der Zentralbankgeldmenge wieder zur
Deckung zu bringen. Zu empfehlen ist dem Zentral-
bankrat jedoch, einmal grundsatzlich dariiber nachzu-
denken, ob die Zentralbankgeldziele iberhaupt noch ei-
nen Sinn ergeben oder ob sie nicht besser abgeschafft
wirden.

Abweichungen zwischen dem Zielwert und der tat-
sachlichen Entwicklung der Zentralbankgeldmenge
sind keineswegs erst in diesem Jahr aufgetreten. Die
Tabelle ,Zentralbankgeldmenge: Soll und Ist* zeigt,
daB vonden acht Zentralbankgeldzielen zwischen 1975
und 1982 lediglich zwei (1979, 1982) realisiert wurden.
In den sechs anderen Fallen wichen die tatsachlichen
Werte der Zentralbankgeldmenge vom jeweils ange-
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strebten Wert mehr oder weniger deutlich ab, und zwar
vor 1979 nach oben und nach 1979 nach unten.

Fur diese Abweichungen lassen sich zwei Interpreta-
tionen finden. Nach der einen Interpretation hatder Zen-
tralbankrat gar nicht die instrumentellen Méglichkeiten,
die Zentralbankgeldmenge wirklich auf dem Zielpfad zu
halten, nach der anderen hat der Zentralbankrat die Ab-
weichungen zwischen Soll und Ist jeweils bewuBt zuge-
lassen. Er hat in der Mehrzahl der Falle entweder fest-
gestellt, daB das einmal fixierte Zentralbankgeldziel
letzten Endes in Hinblick auf die konjunkturelle Entwick-
lung doch nicht angemessen war und deshalb auf eine
Verteidigung dieses Zieles verzichtet. Oder er hat er-
kannt, daB es unvertretbare konjunkturschadliche Ne-
beneffekte bei dem Bemithen gegeben hétte, die Zen-
tralbankgeldmenge in den Zieltrichter zuriickzufiihren.

Die Ubereinstimmung von tatsachlicher und ange-
strebter Entwicklung der Zentralbankgeldmenge auf-
rechtzuerhalten, ist also vieltach entweder gar nicht
maoglich oder auch gar nicht mehr winschenswert.
Wenn die an diesen Zusammenhéngen interessierte
Offentlichkeit dies aber nicht erkennt, entsteht leicht ein
Glaubwirdigkeitsproblem fur die Geldpolitik. Soll-Ist-
Abweichungen bei der Zentralbankgeldmenge werden
dann als Versagen der Geldpolitik registriert. Tatsach-
lich beruht ein guter Teil der Kritik an der Geldmengen-
expansion der letzten Monate auf einer tendenziellen
Uberschatzung des Zentralbankgeldzieles. Ohne dies
naher zu begriinden unterstellt die Kritik, daB das fur
das Jahr 1983 formulierte Zentralbankgeldziel konjunk-
turell wirklich angemessenist. Sie unterstelit ferner, da3
es ohne nennenswerte Nachteile fir die Konjunktur
moglich sei, die Zentralbankgeldmenge in den Zieltrich-
ter zurickzudriicken.

Beide Annahmen stehen auf ténernen FuBen. Die
Bundesbank hat fiir ihr Zentralbankgeldziel 1983 (An-
stieg der Zentralbankgeldmenge um 4-7 % vom (V.
Quartal 1982 bis zum IV. Quartal 1983) nicht nur Beifall
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erhalten. Dieser Zielwert ist so knapp bemessen, daB er
fur eine splrbare Verbesserung der Kapazitatsausla-
stung der Wirtschaft und fur einen nachhaltigen Abbau
der Arbeitslosigkeit von vornherein keinen Spielraum
1aBt. Es wurden Forderungen nach einem héheren Ziel-
wert fir die Zentralbankgeldmenge vorgetragen. Aus
diesem Blickwinkel betrachtet ist die derzeitige Entwick-
lung der Zentralbankgeldmenge nur dann als ,,ibermé-
Big“ anzusehen, wenn man sie an dem viel zu restrikti-
ven Zentralbankgeldziel der Bundesbank miit. Sie Ist
jedoch keineswegs UbermaBig, sondern liegt genau ,,im
Rahmen* einer Geldmengenexpansion, die der Aus-
weitung der Beschéftigung und der besseren Nutzung
der Kapazitaten eine Chance geben will.

Sicherlich kénnte die Bundesbank mittels eines mas-
siven Einsatzes ihrer vielfaltigen geldpolitischen Instru-
mente erreichen, daB die Zentralbankgeldmenge in den
Zieltrichter zurickgeht. Sie miBte dann aber einige der
auflockernden MafBnahmen zuriicknehmen, die in den
letzten Monaten die Geldpolitik nun endlich auch kon-
junkturgerechter gemacht haben. Zwar ist der geldpoliti-
sche Stand von 1978, dem letzten Jahr vor der dann ein-
setzenden scharfen geldpolitischen Restriktion, noch
nicht ganz erreicht, aber man ist nahe daran. Ein Indiz
hierfur ist die Bankenliquiditat: Dem Liquiditatsentzug in
der Zeit von 1978 bis 1980 in Hohe von 14,4 Mrd. DM
steht eine Liquiditatsanreicherung in der Zeit von 1981
bis 1983 (I. Quartal) in Hohe von 10,4 Mrd. DM gegen-
Uber. Es fehlen nur noch 4 Mrd. DM, um den Liquiditats-
entzug aus der Phase 1978 bis 1980 ganz wettzuma-
chen. Zu fast drei Vierteln ist der Liquiditatsentzug je-
doch bereits wieder rickgéngig gemacht worden.

Auch bei den Zinsen zeigt sich die monetare Normali-
sierungstendenz deutlich:

|.Quartal Mitte |.Quartal
1979 1981 1983
Diskontsatz, in % 3@ 7.5 42
Geldmarktzins, in %
(Drei-Monats-Geld) 4,2 13,2° 57
Kapitalmarktzins, in % 6,9 11,3° 7,6

* zweite Marzhalfte; ° II. Quartal; ¢ 1. Quartal.

Von der geldpolitischen Seite her haben sich derzeit
die Voraussetzungen fir eine konjunkturelle Belebung
entscheidend gebessert. Auf absehbare Zeit muB3 die-
ser geldpolitische Kurs beibehalten werden. Noch sind
die konjunkturellen Aufwértstendenzen bei Produktion
und Nachfrage schwach und ungesichert. Vor allem
vollzieht sich der gegenwértige Konjunkturaufschwung
noch auf einem &uBerst niedrigen Niveau. So miiBte
beispielsweise die Produktion im produzierenden Ge-
werbe um 10 % steigen, um das Produktionsvolumen
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von 1979/80 zu erreichen. Erst ein dariiber hinausge-
hender Anstieg wirde in Aussicht stellen, daB wieder
auf einen mittelfristigen Wachstumspfad einge-
schwenkt werden kann. Wenn die Produktionszunahme
jahresdurchschnittlich 5 % betragen kdnnte, so wird es
noch immer zwei bis drei Jahre dauern, bis der mittelfri-

Tabelle 1
Zentralbankge!dmenge

(Solt und Ist)
Jahr Zielwert® realisierter Wert?
1975 8 10,0
1976 8 9,2
1977 8 9.0
1978 8 11,4
1979 6-9 6.3
1980 58 49
1981 4-7 35
1982 4-7 6.1
1983 4-7 -

& Anderungsrate in %, und zwar 1975: im Jahresverlauf, 1976 bis 1978:
im Jahresdurchschnitt und 1979 bis 1983: vom IV. Quartal zum IV.
Quartal.

Quelle: Deutsche Bundesbank.

stige Wachstumspfad erreicht ist. Angesichts dieser
zeitlichen Perspektiven besteht fiir eine konjunkturpoli-
tische Euphorie kein AnlaB.

Die gegenwartige konjunkturelle Entwicklung verbie-
tet es, daB3 die Bundesbank die Zentralbankgeldmenge
mit Zinssteigerungen und erneuten liquiditatsein-
schrankenden MaBnahmen in den Zieltrichter zwingt.
Eine kontraktive Politik wirde unter den gegenwartigen
Bedingungen bedeuten, daB sich die Zentralbankgeld-
menge, von deren Existenz vor Einfihrung des Zentral-
bankgeldzieles kaum jemand etwas wuBte, zum Selbst-
zweck der deutschen Geldpolitik entwickelt hatte. Die
schlimmste Folge der Zentralbankgeldziele wére wohl,
wenn die ,Qualitat” der Geldpolitik nur noch daran ge-
messen wirde, ob die angestrebten Zentralbankgeld-
ziele wirklich erreicht werden oder nicht. Die Geldpolitik
ist jedoch auch danach zu beurteilen, wie sie die Be-
schéftigung und die Preisniveaustabilisierung gefordert
hat.

Das laBt sich an einem Beispiel zeigen. Im Jahre 1978
schoB die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge mit
11,4 % weit Gber den Zielwert (8 %) hinaus. 1978 war
jedoch ein Jahr, in dem die Inflationsrate mit 2,7 % den
niedrigsten Wert der letzten zehn Jahre erreichte und in
dem die Arbeitslosigkeit auf dem Rickzug war. Ganz
anders war die Lage im Jahre 1982. Die Zentralbank-
geldmenge wuchs mit6,1 % genauim Zielbereich (4 bis
7 %), die Inflationsrate lag bei Gber 5 % (mit allerdings
leicht ricklaufiger Tendenz) und die Arbeitslosigkeit
nahm sprunghaft zu. 1983 kdnnte wieder ein Jahr wie
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1978 werden — mit einer Uber das Ziel hinausschieBen-
den Zentralbankgeldmenge, aber einer etwas glinstige-
ren Entwicklung bei den Preisen und der Beschaftigung.

Es soll hier nicht zur Rege! erhoben werden, daB ver-
gleichsweise positive Konjunkturtendenzen nur bei Ver-
letzung des Zentralbankgeldzieles moglich seien und
umgekehrt bei einer Realisierung der Zentralbankgeld-
ziele mit negativen konjunkturellen Entwicklungen zu
rechnenist. Doch die Erfahrung macht deutlich, daB das
Erreichen oder Nichterreichen des Zentralbankgeldzie-
les keine Ruckschlisse darauf zulaBt, ob die Geldpolitik
der konjunkturellen Lage angemessen ist. Wir sollten
daher davon abkommen, die Realisierung des Zentral-
bankgeldzieles zum wichtigsten Beurteilungskriterium
fur die Qualitat der Geldpolitik zu machen. Schon dies
allein rechtfertigt es, der Zentralbankge!dmenge ihre
bislang allzu bedeutende Rolle zu nehmen.

Die neuen Kritiker der Bundesbank werden der vor-
stehenden Analyse schwerlich zustimmen. Sie werden
es nicht fur zuldssig halten, die Zentralbankgeldmenge
eines Jahres mit der konjunkturellen Entwicklung die-
ses Jahres in Verbindung zu bringen. Vielmehr komme
es auf die mittelfristige Perspektive an. Und hier gelte
es, die Grundsétze einer verstetigenden, potentialorien-
tierten Geldpolitik zu verteidigen. Das gegenwartige
UberschieBen der Zentralbankgeldmenge sei deshalb
verwerflich, weil es der geldpolitischen Verstetigung wi-
derspreche.

Damit fallt das Stichwort monetére Verstetigung,
das in der Diskussion um die geldpolitische Strategie in
den vergangenen Jahren im Vordergrund stand. Der
Grundgedanke war, eine weitgehend gleichmaBige,
weniger an der aktuellen Konjunkturentwicklung als
vielmehr an der Entwicklung des Produktionspotentials
orientierte Expansion der monetéren Aggregate, vor al-
lem der Zentralbankgeldmenge, zu erreichen. Die Bun-
desbank unterstrich diesen Verstetigungsgedanken
nicht zuletzt dadurch, dafB sie die Zielwerte fiir die Zu-
nahme der Zentralbankgeldmenge z. B. in den letzten
drei Jahren unverandert lieB. Doch dies war dann auch
alles. Faktisch hatesinden letzten zehn Jahrentrotz al-
ler gegenteiligen Beteuerungen keineswegs eine ver-
stetigende Geldpolitik gegeben (vgl. Tabelle 2).

Tabelle 2
Entwicklung der Zentralbankgeldmenge
(Jahresdurchschnittliche Zuwachsrate in %)

[y

1973 10,6 1978 11,4
1974 6,1 1979 9,1
1975 7.8 1980 4.8
1976 9,2 1981 4,4
1977 9,0 1982 49

Quelle: Deutsche Bundesbank.
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DaB trotz stetiger Zentralbankgeldziele die tatsachli-
che Entwicklung so unstetig verlief, ist auf die Praxis der
Bundesbank bei der Fixierung von Zentralbankgeldzie-
len zurtuckzufihren. Die Bundesbank knipft den Ziel-
pfad fur das jeweils kommende Jahr nicht an den Wert
an, den die Zentralbankgeldmenge am Ende des lau-
fenden Jahres laut Zielplanung hétte gehabt haben sol-
len. Vielmehr knipft sie an den jeweils realisierten Jah-
resendwert an. Wenn, wie erlebt, die realisierten von
den angestrebten Werten abweichen, so kommt es zu
Schwankungen in der tats&chlichen Entwicklung der
Zentralbankge!dmenge, auch wenn die jeweiligen Ziel-
vorgaben unverandert bleiben.

Wer heute die rasche Geldmengenexpansion mit
dem Argument kritisiert, da3 damit die monetéare Verste-
tigungsstrategie verlassen werde, dem ist entgegenzu-
halten, daB die Bundesbank faktisch keine monetéare
Verstetigungsstrategie betrieben hat und somit dann
auch nicht von einer derartigen Strategie abweichen
kann. Wenn es aber darum gehen sollte, von heute an
mit der monetéren Verstetigungsstrategie ernst zu ma-
chen, dann miBte erst einmal geklart werden, auf we!-
chem mittelfristigen Niveau die Geldmenge expandie-
ren soll. Des weiteren muBte geklant werden, mit wel-
chem Tempo man die gegenwartig hohe Zuwachsrate
der Zentralbankgeldmenge auf das mittelfristige Niveau
bringen will. Es bliebe aber nach den Erfahrungen der
Vergangenheit dahingestellt, ob eine mittelfristige
Orientierung der Geldpolitik wirklich eine realisierbare
Strategie darstellt.

Nimmt man alles zusammen, so bleiben nicht viele
uberzeugende Argumente zugunsten der Zentralbank-
geldziele Ubrig. Weder lassen Zieliberschreitungender
Zentralbankgeldmenge eindeutig den SchluB zu, daf3
damit die Stabilisierung der Wirtschatft in Frage gestellt
werde, noch kann bei der gegenwartig labilen Konjunk-
turentwicklung ein Sinn darin gesehen werden, wenn
mittels restriktiver geldpolitischer MaBnahmen die Zen-
tralbankgeldmenge unter allen Umsténden in ihr ohne-
hin zu niedrig angesetztes Zielband zurlckgebracht
werden soll. SchlieBlich wird durch die aktuelle Entwick-
lung der Zentralbankgeldmenge auch die Versteti-
gungsstrategie nicht desavouiert, da diese Strategie oh-
nehin in der Bundesrepublik Deutschland bislang nicht
zur Anwendung kam. Was jedoch bleibt, ist die Irritation
der Offentlichkeit dariiber, daB die geldpolitischen Vor-
gaben dann doch nicht erreicht werden. Die Verletzung
des Zentralbankgeldzieles stellt jedenfalls gegenwartig
weniger ein Sachproblem als vielmehr ein Glaubwirdig-
keitsproblem fur die Geldpolitik dar. Das Zentralbank-
geldziel richtet damit eher mehr Schaden an, als daB es
nutzt.
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