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ZEITGESPRÄCH

.Sind Geldmengenziele obsolet?
! r 
\ J
In diesen Tagen wird der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank das Geldmengenziel für das Jahr 1987 
beschließen. Nicht zuletzt wegen der Zielverfehlung im laufenden Jahr wird die Strategie der Geldmengen
steuerung zunehmend in Frage gestellt. Sind Geldmengenregeln obsolet? Gibt es Alternativen?

Rüdiger Pohl

Die Geldmengenziele liaben sich nicht bewährt

Das Geldmengenziel, welches 
die Deutsche Bundesbank für 

1986 vorgesehen hatte, wird nicht 
eingehalten werden. Die Zentral
bankgeldmenge liegt deutlich ober
halb des Zielkorridors -  wie auch 
schon 1983 und -  deutlicher noch -  
1977 und 1978. Auch im Ausland 
gab es solche Zielverfehlungen, so 
im letzten Jahr und teilweise auch 
noch in diesem Jahre in den USA, in 
Italien, in Frankreich und in Großbri
tannien; in Großbritannien wurde 
das Zielband vorübergehend sogar 
außer Kraft gesetzt.

Die Notenbanken sehen sich im
mer wieder vor das Dilemma ge
stellt, einerseits das vorgegebene 
Geldmengenziel einhalten zu wol
len, andererseits aber auch eine 
Geldpolitik betreiben zu müssen, 
die den aktuellen konjunktur- und 
wachstumspolitischen Anforderun
gen gerecht wird. Ob in solchen 
Konfliktsituationen der strikten Ein
haltung des Geldmengenziels der 
Vorrang gebührt, wie es von Mone
taristen gefordert wird, oder ob nicht 
das konjunkturpolitisch Gebotene -  
auch unter Inkaufnahme von Ziel-
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V erfeh lun gen  bei der Geldmenge -  
im Vordergrund stehen muß, wie es 
die Notenbanken letztlich ganz 
pragmatisch sehen, das ist die 
Frage.

In der Bundesrepublik steht eine 
neue Strategiediskussion für die 
Geldpolitik bevor. Die Strategie der 
Geldmengensteuerung ist ins Zwie
licht geraten -  nicht nur wegen der 
aktuellen Zielverfehlung, sondern 
vielmehr auch wegen der grund
sätzlichen Mängel einer Geldmen
genstrategie.

Fehlinterpretationen

Zentralbankgeldziele führen zu 
Fehlinterpretationen über die geld
politischen Aktivitäten. Indem die 
Bundesbank ein Zentralbankgeld
ziel festlegt, erweckt sie in der Öf
fentlichkeit den Eindruck, die Zen
tralbankgeldmenge sei eine von der 
Notenbank einigermaßen genau 
kontrollierbare Größe. Dies ist je
doch bei den herrschenden institu
tionellen Gegebenheiten in der Bun
desrepublik nicht der Fall. Vielmehr 
stellt die Bundesbank stets gerade 
soviel Zentralbankgeld zur Verfü

gung, wie die Banken aufgrund der 
Bargeldabforderungen des Publi
kums und aufgrund von Mindestre
servepflichten benötigen. Auch eine 
steigende Zentralbankgeldnach
frage wird die Bundesbank befriedi
gen, weil sie anderenfalls die Zah
lungsfähigkeit der Banken gefähr
denwürde.

Auf den Prozeß der Zentralbank
geldschaffung kann die Bundes
bank geldpolitisch nur über die Va
riation der Refinanzierungszinsen, 
heute speziell über den Pensions
satz für Wertpapierpensionsge
schäfte, einwirken. Ein steigender 
Pensionssatz macht die Zentral
bankgeldbeschaffung für die Ban
ken teurer und wirkt insoweit ten
denziell dämpfend. Doch wie 
schnell und wie stark die Zentral
bankgeldnachfrage auf die Ände
rung des Refinanzierungssatzes 
reagiert, ist unterschiedlich und läßt 
sich nicht genau prognostizieren.

Die aktuellen Bewegungen der 
Zentralbankgeldmenge hängen 
also nicht nur von den geldpoliti
schen Aktivitäten der Bundesbank 
ab, sondern in mehr oder weniger
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Starkem Maße und vor allem  auch 
kurzfristig -  über eine Reihe von 
Monaten -  von der Nachfrage nach 
Zentralbankgeld. Dieser nachfrage
seitige Einfluß auf die Zentralbank
geldmenge wird vielfach überse
hen mit der Folge, daß dann Ände
rungen der Zentralbankgeldmenge 
fälschlich als Ergebnis geldpoliti
scher Maßnahmen interpretiert wer
den.

Solche Fehlinterpretationen gab 
es auch in diesem Jahr. Die Ziel
überschreitung bei der Zentralbank
geldmenge wurde häufig als Aus
druck einer expansiveren Geldpoli
tik gewertet, obwohl die Notenbank 
ihre Refinanzierungszinsen kaum 
geändert hat und der Anstieg der 
Zentraibankgeldmenge primär von 
der Nachfrage her zu erklären ist.

Auch wenn in den vergangenen 
Jahren die Zentralbankgeldziele 
eingehalten wurden, so war das 
nicht nur geldpolitischen Aktivitäten 
zu verdanken, sondern lag auch 
daran, daß die Nachfrage nach Zen
tralbankgeld keine besondere Dy
namik entfaltete, so daß die Zentral
bankgeldmenge im vorgesehenen 
Zielband bleiben konnte.

Reform des 
Geldangebotsprozesses

Gelegentlich wird eine Reform 
des Geldangebotsprozesses im 
Sinne einer „Mengensteuerung'' 
diskutiert. Die Bundesbank würde 
dann die Höchstmenge an Zentral
bankgeld festlegen und eine dar
über hinausgehende Nachfrage 
strikt nicht erfüllen. Die Zentralbank
geldmenge wäre dann tatsächlich 
ein Indikator für die geldpolitische 
Aktivität. Freilich wäre eine solche 
Reform des Geldangebotsprozes
ses wenig zweckmäßig. Die Banken 
würden alsbald wieder dazu über
gehen. in größerem Umfang freie Li
quiditätsreserven zu bilden, um sich 
so von der Zentralbankgeldversor
gung durch die Bundesbank unab
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hängiger zu machen. Geldpolitisch 
wäre nichts gewonnen.

Läßt die Bundesbank die Entste
hung freier Liquiditätsreserven nicht 
zu, käme es zu allokationspolitisch 
bedenklichen Diskriminierungen 
bei der Geldhaltung. Die Banken 
könnten dann einen von der Noten
bank nicht mehr gedeckten Bedarf 
an Zentralbankgeld nur ausglei
chen, indem sie das Publikum durch 
entsprechende Zinsgebote zu Bar
einzahlungen bewegen. Mithin 
würde dann die (zinslose) Bargeld
haltung gegenüber der Haltung von 
(dann mehr oder weniger hoch ver
zinsten) Sichteinlagen diskriminiert, 
ohne daß es hierfür eine allokations
politische Rechtfertigung gäbe.

Monetäre
Umschichtungsprozesse

Die Zentralbankgeldmenge eig
net sich als Schlüsselgröße für eine

Die Autoren
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geldpolitische Zielplanung schon 
deshalb nicht, weil in Bewegungen 
dieser Größe ganz unterschiedlich 
zu beurteilende Vorgänge im mone
tären Bereich abgebildet werden. 
Es gilt zu unterscheiden zwischen 
der gesamten monetären Expan
sion einerseits und monetären Um
schichtungsprozessen anderer
seits. Eine beschleunigte monetäre 
Expansion, also eine mehr oder we
niger parallel beschleunigte Ent
wicklung der Geldmenge, der Kre
dite, der langfristigen Einlagen, der 
Wertpapierkäufe, ist geldpolitisch 
anders zu beurteilen als ein mone
tärer Umschichtungsprozeß, in dem 
nur bestimmte monetäre Aktiva zu 
Lasten anderer stärker expandie
ren. in den Bewegungen der Zen
tralbankgeldmenge schlagen sich 
Änderungen der monetären Expan
sion ebenso nieder wie monetäre 
Umschichtungen -  ohne daß aus 
der Zentralbankgeldmenge selbst 
ablesbar wäre, welches die Ursa
che war. Hierdurch entstehen Inter
pretationsprobleme, welche zu fal
schen geldpolitischen Reaktionen 
Anlaß geben können.

Dies wurde 1986 sehr deutlich. 
Vielfach wurde die Zielüberschrei
tung bei der Zentralbankgeldmenge 
als Ausdruck einer stark beschleu
nigten monetären Expansion ge
deutet. Bei genauerer Analyse stellt 
man jedoch fest, daß dahinter in er
ster Linie Umschichtungsprozesse 
standen, und zwar zugunsten der li
quiden Anlageformen, insbeson
dere der Bargeldhaltung. Die geld
politischen Schlußfolgerungen sind 
in beiden Fällen jedoch ganz an
ders. Eine allgemein beschleunigte 
Expansion kann durchaus als Vor
bote eines künftigen Wiederaufflam
mens der Inflation gewertet werden, 
der durch geldpolitische Restriktion 
entgegenzutreten ist. Ein bloßer 
Umschichtungsprozeß, der seine 
Ursache in einer erhöhten Liquidi
tätsneigung des Publikums hat-sei
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es, weil bei relativ niedrigen Zinsen 
gering verzinsliche liquide Aktiva 
eher gehalten werden als bei hohen 
Zinsen, sei es, weil aufgrund der 
seit einiger Zeit bestehenden Unsi
cherheiten über die weitere Ent
wicklung an den Wertpapiermärk
ten, an den Devisenmärkten und in 
der Konjunktur längerfristige Bin
dungen ungern eingegangen wer
den - ,  signalisiert dagegen nicht 
eine künftige Inflation. Geldpoliti
sche Restriktion wäre hier nur kon
junkturschädlich.

Um bestimmte Bewegungen der 
Zentralbankgeldmenge sachge
recht interpretieren zu können, müs
sen eine Vielzahl weiterer Informa
tionen aus dem monetären Bereich 
mit verwertet werden. Eine Zielüber
schreitung bei der Zentralbankgeld
menge muß geldpolitisch ebenso 
wenig bedenklich sein, wie eine 
Realisierung des Zentralbankgeld
zieles geldpolitisch schon befriedi
gen kann. Der notwendige Blick auf 
diese monetären Rahmenbedin
gungen wird jedoch verstellt, weil 
die Zentralbankgeldmenge durch 
die bisherige Form geldpolitischer 
Zielplanung eine Prominenz gewon
nen hat, die ihr von der Sache her 
gar nicht zusteht.

Einfluß auf die Zinsen

Eine Stabilisierung der Geldmen
genentwicklung, die mit den Geld
mengenzielen grundsätzlich ange- 
strebt wird, führt im allgemeinen zu 
einer instabilen Entwicklung der Zin
sen und der Wechselkurse. Es kann 
aber nicht der Sinn eine monetären 
Verstetigungspolitik sein, über die 
Stabilisierung der einen Größe -  der 
Geldmenge -  andere Größen zu de
stabilisieren. Das Problem besteht 
darin, daß an den monetären Märk
ten immer wieder Kräfte auftreten, 
die die Geldnachfrage verändern, 
sei es kurzfristig, sei es auch auf län
gere Sicht. Sollen diese Geldnach
fragebewegungen nicht zu Zielab

weichungen bei der Geldmenge 
führen, muß die Notenbank den 
Nachfrageimpulsen mit entspre
chenden Zinsänderungen entge
genwirken. Je stärker die Geldnach
frage schwankt, um so größer wer
den -  bei stabilisierter Geldmenge -  
auch die Zinsfluktuationen sein, 
was auf die Wechselkurse weiterwir
ken kann. Es gibt zu denken, daß 
die Zinsschwankungen seit den 
70er Jahren, als die Bundesbank zu 
den Geldmengenzielen überging, 
stärker geworden sind. Der Kapital
marktzins schwankte in den fünfzi
ger und sechziger Jahren zwischen 
6% und 8%, nach 1973 dagegen 
zwischen 6% und 11 %. Auch die 
Fluktuationen der Refinanzierungs
zinsen waren beachtlich. Der Lom
bardsatz (einschließlich Sonderlom
bardsatz) lag zwischen 3,5% und 
13%.

Nun wäre es ebenso wenig sinn
voll, wenn die Bundesbank etwa 
eine Zinsstabilisierung anstreben 
würde. Dies würde wiederum die 
Geldmengenentwicklung destabili
sieren. Das Problem liegt woan
ders, nämlich in einer notwendigen 
Abwägung. Wenn die Geldnach
frage spontan ansteigt, kann es ja 
durchaus auch sinnvoll sein, die 
Geldmenge stabil zu halten und 
Zinssteigerungen hinzunehmen. 
Das wäre z. B. der Fall, wenn die 
Geldnachfrageausweitung mit einer 
allgemein zunehmenden höheren 
Inflationserwartung in Verbindung 
gebracht werden könnte. Die Zins
steigerung würde dem Inflationsim
puls entgegenwirken. Ist die Geld
nachfrageerhöhung dagegen Aus
druck einer zunehmenden Unsi
cherheit über die weitere Entwick
lung der Konjunktur und der mone
tären Märkte, dann wäre eine Aus
weitung der Geldmenge tolerabel 
und ein Zinsanstieg nicht hinzuneh
men, weil dieser den kontraktiven 
Impuls der erhöhten Geldnachfrage 
noch verstärken würde. Diese Ab

wägung hat die Deutsche Bundes
bank z. B. 1986 vornehmen müs
sen. Sie hat die starke Ausweitung 
der Geldmenge hingenommen und 
damit eine konjunkturwidrige Erhö
hung des Zinsniveaus vermieden.

Aus alledem folgt: Eine Noten
bank kann sich nicht darauf festle
gen lassen, die Entwicklung einer 
einzigen monetären Größe -  sei es 
nun die Geldmenge, seien es die 
Zinsen -  stabilisieren zu müssen, 
weil dies die anderen Größen desta: 
bilisiert. Gefordert ist vielmehr, daß 
die Notenbank im konkreten Einzel
fall pragmatisch abwägt, wie sie auf 
wirtschaftliche Störungen und Ver
haltensänderungen am zweckmä
ßigsten reagiert. Diese notwendige 
Abwägung kann sie nicht leisten, 
wenn sie sich einem vorher gesetz
ten Geldmengenziel verpflichtet 
fühlen muß.

Grundsätzlicher Mangel

Die Geldmengenziele, so wie sie 
bisher praktiziert wurden, hatten 
den grundsätzlichen Mangel, daß 
sie nur auf die Wachstumsrate der 
Geldmenge gerichtet sind, jedoch 
das Niveau der Geldmenge ver
nachlässigt haben. Die für erforder
lich gehaltene Veränderungsrate 
der Geldmenge wurde „potential
orientiert“ bestimmt nach der For
mel: Wachstumsrate des Produk
tionspotentials plus unvermeidli
cher Preisanstieg (gegebenenfalls 
korrigiert um die trendmäßige Ände
rung für die Umlaufgeschwindig
keit). Nicht berücksichtigt wird bei 
dieser Vorgehensweise, ob das 
Ausgangsniveau, von dem die Geld
menge mit der potentialorientierten 
Rate fortgeschrieben werden soll, 
angemessen ist oder nicht. Die Bun
desbank hat bei ihren Geldmengen
zielen stets an dem tatsächlich reali
sierten Geldmengenniveau am 
Ende des Vorjahres angeknüpft. 
Dies kann jedoch aus gesamtwirt
schaftlicher Sicht durchaus „zu
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niedrig“ gewesen sein (was dann im 
Folgejahr eine Zunahme der Geld
menge mit einer größeren als der 
potentialorientierten Rate erfordert 
hätte) oder „zu hoch“ gewesen sein 
(was einen Abschlag von der 
potentialorientierten Rate erfordert 
hätte).

Die Angemessenheit des Ni
veaus der Geldmenge beurteilen zu 
wollen, ist sichedich keine leichte 
Aufgabe. Das Geldmengenniveau 
müßte zumindest mit Blick auf den 
Auslastungsgrad des Produktions
potentials, die Höhe der Zinsen und 
den Saldo der Leistungsbilanz beur
teilt werden. So schwierig dies auch 
sein mag -  das Problem bei der 
Festlegung von Geldmengenzielen 
einfach zu ignorieren, indem ledig
lich auf die Veränderung der Geld
menge mit der potentialorientierten 
Rate abgestellt wird, ist keineswegs 
angemessen.

Die Geldmengenziele in ihrer bis
herigen Form sollten aufgegeben

werden. Zumindest müßten zur 
Zentralbankgeldmenge andere mo
netäre Indikatoren mit gleichem 
Rang hinzugefügt werden. Die ame
rikanische Praxis liefert nur bedingt 
ein Vorbild. Neben der Zentralbank
geldmenge könnten als „nahe Ver
wandte“ die Geldvolumina MI und 
M2 einbezogen werden; darüber 
hinaus müßten aber auch die lang
fristigen Bankforderungen (Geldka
pital), die Bankkredite und die Zin
sen (2 . B. der Geldmarktsatz) be
rücksichtigt werden.

Ein solches Indikatorsystem 
könnte freilich nicht den Rang ver
bindlicher geldpolitischer Ziele ein
nehmen, sondern nur als Orientie
rungsrahmen für die Geldpolitik die
nen. Bei der jährlichen Quantifizie
rung der Indikatoren würde die No
tenbank damit deutlich machen, 
welche monetäre Entwicklung sie 
mit einer spannungsfreien Wirt
schaftsentwicklung für vereinbar 
hälL Aus der jeweils aktuellen Ent

wicklung aller dieser Indikatoren 
würde dann abzuwägen sein, wel
che geldpolitischen Maßnahmen er
forderlich sind.

Das hier vorgeschlagene Vorge
hen ist weit weniger innovativ, als es 
auf den ersten Blick scheinen mag. 
Im Grunde genommen entspricht es 
weitgehend der heute schon geüb
ten Praxis der Bundesbank. Auch 
wenn die Bundesbank Ziele nur für 
die Zentralbankgeldmenge verab
schiedet, hat sie sich doch nie allein 
daran orientiert, sondern stets das 
breite Spektrum monetärer Indikato
ren in ihr Urteil einbezogen und 
daran ihre Politik ausgerichtet.

Die Befürchtung, mit der Aufgabe 
des reinen Zentralbankgeldziels 
würden die Akteure an den Finanz
märkten „orientierungslos“ hinsicht
lich des geldpolitischen Kurses, ist 
nicht zu teilen. Auch bisher haben 
sich Devisenhändler, Portfolioma
nager und private Anleger niemals 
allein nur auf die Zentralbankgeld-
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menge verlassen, sondern sich 
auch an anderen monetären Grö
ßen orientiert. Ebensowenig sind 
Zentalbankgeldziele erforderlich, 
um den Finanzmärkten die Glaub
würdigkeit und Konsistenz deut
scher Geldpolitik zu vermitteln. Der 
Ruf der Bundesbank als Bewahrer 
von Stabilität hängt von ihrem fakti
schen Verhalten ab und nicht davon,

ob sie ein Ziel für die Zentralbank
geldmenge formuliert.

Eine andere Befürchtung könnte 
sein, daß die deutsche Geldpolitik, 
wenn sie sich nicht der strikten Re
gel einer potentialorientierten Geld
mengenversorgung unterwirft, an 
Beliebigkeit gewinnen würde. Rich
tig ist daran, daß die Notenbank da
durch einen größeren Handlungs

spielraum erhielte (den sie im übri
gen faktisch heute schon hat und 
auch nutzt). Dieser Handlungsspiel
raum ist aber auch erforderlich, da
mit die Geldpolitik auf die aktuelle 
wirtschaftliche Entwicklung ange
messen und sachgerecht reagieren 
kann. Starre Regeln nehmen der 
Geldpolitik die erforderliche Beweg
lichkeit.

Manfred J. M.! Neumann
'L/'

Preisstabilität durch mehrjährige Geldmengenziele sichern

Journalisten sprechen neuer
dings davon, daß der Monetaris

mus „in aller Stille beerdigt“ worden 
sei. Geldmengenpolitik und damit 
Geldmengenregeln seien obsolet 
geworden, weil niemand mehr 
wisse, was denn die richtige Geld
menge sei. Bargeld werde immer 
weniger und dafür „Plastikgeld“ wie 
auch neue Formen der Geldaufbe
wahrung -  z. B. Einlagenzertifikate 
(CDs) -  immer mehr für Zahlungen 
verwendet.

Nach der inneren Logik des jour
nalistischen Raisonnements ist es 
daher nur konsequent, wenn in den 
USA und Großbritannien Geldmen
gendisziplin und Monetarismus be
erdigt werden, zumal hohe mone
täre Expansionsraten in Zeiten sta
bilen Preisniveaus bekanntlich oh
nehin ungefährlich sind. So lautet 
der neue Zeitgeist, dem auch die 
Bundesbank seit Anfang 1986 zu 
huldigen scheint, nach der zuneh
mend beschleunigten Expansion 
sämtlicher monetären Aggregate zu 
urteilen.

Gefahr einer 
Legitimationskrise

Es ist bestürzend zu beobachten, 
wie schnell Politiker bereit sind, um 
kurzfristiger, vermeintlicher Vorteile 
willen, wirtschaftspolitische Grundli

nien zu verlassen, und wie schnell 
sich Journalisten finden, die dem 
Publikum die erforderliche Rechtfer
tigung liefern. Offenbar soll wieder 
einmal die Reise in Richtung Infla
tion gehen und wie bisher jedesmal 
werden den Reisenden die zu er
wartenden Risiken und Kosten ver
schwiegen.

Nun könnte man einwenden, es 
sei voreilig, aus der Beobachtung 
monetärer Überexpansion auf eine 
grundlegende Wende in den geldpo
litischen Konzeptionen der Noten
banken der westlichen Welt zu 
schließen. Schließlich wissen wir 
aus allen Bereichen des Lebens, 
wie schwer es ist, der Verlockung zu 
einem gelegentlichen Regelverstoß 
zu widerstehen. Dies für sich ge
nommen muß noch nicht bedeuten, 
daß die bestehenden Regeln gene
rell abgelehnt werden und künftig 
fortwährend verletzt werden sollen. 
Geldpolitiker dürften sich in dieser 
Hinsicht kaum von anderen Sterbli
chen unterscheiden.

Wir wissen allerdings auch, daß 
es zu einer Legitimationskrise 
kommt, wenn sich Regelverstöße 
häufen und bagatellisiert werden. 
Dann muß geprüft werden, ob ver
änderte Lebensumstände es erfor
dern, die bisherigen Regelungen

durch neue Regeln abzulösen oder 
ob den bestehenden Regeln durch 
geeignete Maßnahmen Anerken
nung verschafft werden kann.

In diesem Sinne soll im folgenden 
geprüft werden, ob das bisherige 
Grundkonzept der Geldpolitik noch 
dem tatsächlichen wirtschaftlichen 
Umfeld gerecht wird oder ob es zu 
veränderten Bedingungen an den 
Geld- und Kapitalmärkten in Wider
spruch geraten ist. Im Rahmen ei
ner solchen (Überprüfung ist zu
gleich zu überlegen, ob es besser 
geeignete Alternativen gibt.

Probleme der 
Geldmengenpolitik

Eine Regelbindung der Geldpoli
tik an ein Geldmengenaggregat ist 
trivialerweise nur sinnvoll, solange 
sich ein monetäres Aggregat be
stimmen läßt, das erstens in einem 
stabilen Wirkungszusammenhang 
zur privaten Gesamtnachfrage, und 
damit zum Preisniveau, steht und 
das zweitens von der Notenbank 
mit hinreichender Genauigkeit ge
steuert werden kann. Ein solches 
monetäres Aggregat kann entweder 
eine Geldmenge sein oder eine 
Zentralbankgeldmenge.

Wenn allerdings, wie neuerdings 
behauptet wird, sich die Verhaltens
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muster der Gelddispositionen von 
Haushalten und Unternehmen und 
die Geldschöpfungsdispositionen 
von Banken in unklarer Weise ver
ändern, so werden nicht nur die bis
her bekannten Regelbindungen ob
solet. Vielmehr wird damit jeglicher 
Form von Geldmengenpolitik die 
Grundlage entzogen. Dann muß die 
Notenbank ihre „Mengenpolitik“ zu
gunsten einer „Preispolitik“ aufge
ben und zu einer Steuerung des 
Wechselkurses oder des Zinsni
veaus übergehen.

Bevor wir auf diese alternativen 
Konzepte eingehen, ist zu klären, 
ob es überhaupt zutrifft, daß verän
derte Bedingungen an den Geld- 
und Kapitalmärkten die Grundlagen 
der Geldmengenorientierung ero
dieren.

Steuerung von M I oder M3?

Der strategische Grundgedanke 
von Geldmengenpolitik besteht 
darin, durch Steuerung einer Geld
menge -  im Sinne der zusammen
gefaßten Kassenhaltung inländi
scher Haushalte und Unternehmen 
-  die Gesamtnachfrage dieser Wirt
schaftseinheiten nach Gütern und 
Dienstleistungen so zu beeinflus
sen, daß Preisniveaustabilität ge
währleistet wird. Dazu ist zu klären, 
welches beobachtbare monetäre 
Aggregat -  beispielsweise MI, M2 
oder M3 -  die private Kassenhal
tung der inländischen Nichtbanken 
am besten erfaßt. Sodann ist von 
der Notenbank zu entscheiden, ob 
für diese Geldmenge ein Geldmen
genziel fest- und durchgesetzt wer
den soll (direkte Geldmengensteue
rung) oder ob die Geldmenge nur in
direkt über ein Wachstumsziel für 
eine Zentralbankgeldmenge ge
steuert werden soll (indirekte Geld
mengensteuerung).

Für die Theorie wie für die Praxis 
der Geldpolitik ist es eine alte Streit
frage, welches konkrete monetäre 
Aggregat am besten die zusammen

gefaßte Kassenhaltung inländi
scher Nichtbanken spiegelt. Seit al- 
tersher wird zur Entscheidung die
ser Frage vorwiegend auf zwei Kri
terien abgestellt, die sich ergänzen. 
Das eine Kriterium betrifft die 
Tauschmitteleigenschaft, das an
dere die Stabilität der Geldnach
frage,

Nach dem Tauschmittelkriterium 
entspricht die Geldmenge der 
Summe von Sichteinlagen inländi
scher Nichtbanken im Inland sowie 
ihrer Bargeldhaltung. Denn Zahlun
gen erfolgen ausschließlich in Form 
der Bargeldübergabe oder der gira- 
len Verfügung (Scheckausstellung, 
Überweisung). Spareinlagen und 
Termineinlagen dagegen dienen 
ebensowenig als allgemeine 
Tauschmittel wie etwa Aktien oder 
Rentenpapiere. Wer auf solche Fi
nanzaktiva zurückgreift, um Zah
lungsverpflichtungen zu erfüllen, 
muß diese Aktiva zuerst-durch Ver
kauf -  in Sichteinlagen oder Bargeld 
umwandeln. Stellt man allein auf die 
Tauschmitteleigenschaft ab, dann 
repräsentiert das' monetäre Aggre
gat MI die relevante Geldmenge 
am besten.

Neuere Entwicklungen an den Fi
nanzaktivamärkten, wie der Ge
brauch des so gern zitierten „Pla
stikgeldes“'oder das erwartete Vor
dringen von' Einlagenzertifikaten ■ 
(CDs), ändern daran nichts. Denn 
wer mit einer Kreditkarte einkauft, 
zahlt zunächst mit den Sichteinla
gen des Kreditkartenausstellers 
statt mit eigenen Sichteinlagen. Ge
samtwirtschaftlich gesehen ist es 
aber gleichgültig, mit wessen Bar
geld oder Sichteinlagen individuelle 
Zahlungen bewirkt werden. Ebenso 
gleichgültig ist es natürlich auch, ob 
girale Verfügungen am Bankschal
ter vorgenommen werden oder „von 
zu Hause aus am Bildschirm“ . Was 
verzinsliche Einlagenzertifikate an
geht, so könnten diese theoretisch 
zu Tauschmilteln werden, wenn sie

in vergleichbaren Stückelungen wie 
Banknoten ausgegeben würden. 
Aber das wäre für die emittierenden 
Banken zu kostspielig. Diese Zertifi
kate werden in direkte Konkurrenz 
zu traditionellen Termineinlagen tre
ten, so wie das heute schon für kurz
laufende Bankschuldverschreibun
gengilt.

Stabilität der 
Umlaufsgeschwindigkeit

All diese Neuerungen haben kei
nen Einfluß auf die Frage, ob Bar
geld und Sichteinlagen inländischer 
Nichtbanken -  und damit das Aggre
gat M1 -  den Kern der gesamtwirt
schaftlichen relevanten Geldmenge 
darstellen. Sie können allerdings 
die Umlaufsgeschwindigkeit des 
Geldes beeinflussen und damit un
ter Umständen die Eignung des Ag
gregats M1 einschränken, als direk
ter Orientierungsmaßstab der Geld
politik zu dienen.

Dies bringt uns zu dem zweiten 
Kriterium einer Abgrenzung der ge
samtwirtschaftlichen relevanten 
Geldmenge, der Frage nach der 
Stabilität der Geldnachfrage bzw. 
der Umlaufsgeschwindigkeit. Die
ses zweite, ergänzende Kriterium 
der Bestimmung der gesamtwirt
schaftlich relevanten Geldmenge 
spielt vor allem deshalb eine Rolle, 
weil der Hang der Haushalte und 
Unternehmen zur Ökonomisierung 
ihrer Kassenhaltung sich so auswir
ken kann, daß es zu kurzfristigen 
Veränderungen der Umlaufsge
schwindigkeit der Geldmenge MI 
kommt, die sich nicht gut prognosti
zieren lassen. Werden Kassenmittel 
vorübergehend in Form von Spar
einlagen oder kurzlaufenden Ter
mineinlagen „geparkt“ , dann kann 
es sein, daß die Umlaufsgeschwin
digkeit eines um diese „Quasigel
der“ erweiterten MI besser progno
stizierbar ist als die von MI allein.

Allerdings gibt es ein Informa
tionsproblem; Niemand weiß, zu
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welchem Anteil die beobachtbaren 
Termin- und Spareinlagen vorüber
gehend geparkte Kassenhaltung 
darstellen, zumal dieser Anteil mit 
den Zinsbedingungen im Zeitablauf 
variieren wird. Die Art der Kündi
gungsbestimmungen und die beob
achtbare Laufzeitenstruktur lassen 
vermuten, daß nur einem kleinen 
Teil der Termin- und Spareinlagen 
Quasigeldcharakter im Sinne ge
parkter Kasse zukommt.

Da es aber keine sichere Informa
tion darüber gibt, bleibt nur der prag
matische Weg, die Umlaufsge
schwindigkeiten alternativer mone
tärer Aggregate auf ihre empirische 
Prognostizierbarkeit hin zu untersu
chen. Neuere Untersuchungen für 
die Verhältnisse der Bundesrepu
blik Deutschland zeigen, daß die 
Umlaufgeschwindigkeiten der Geld
menge M1 und der um Termin- und 
Spareinlagen erweiterten Geld
menge M3 sich stabil verhalten und 
gleichermaßen gut prognostizierbar 
sind.

Wir können daher schließen: Er
stens, sowohl die Geldmenge MI 
als auch die Geldmenge M3 sind ge
eignet, als Maßstab für die Geld
mengenpolitik der Deutschen Bun
desbank zu dienen. Zweitens, die 
Veränderungen der letzten Jahre an 
den Finanzmärkten haben bisher 
nichtzu einem irregulären Verhalten 
der einen oder anderen Umlaufsge
schwindigkeit geführt, das Geld
mengenpolitik zu einem unkalkulier
baren Risiko machen würde.

Steuerung der Grundgeldmenge

Eine Alternative zur direkten 
Steuerung einer Geldmenge, sei es 
M1 oder M3, bildet die Wahl einer 
Zentralbankgeldmenge zur Zielva
riablen. Auf den ersten Blick scheint 
das bisherige geldpolitische Kon
zept der Bundesbank diesem An
satz einer indirekten Steuerung der 
Geldmenge zu entsprechen. Wir
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werden allerdings noch sehen, daß 
das nicht der Fall ist.

Die Steuerung einer Zentralbank
geldmenge ist sinnvoll, wenn es ei
nen stabilen Wirkungszusammen
hang von dem gewählten Aggregat 
zu der die Kassenhaltung der Priva
ten repräsentierenden Geldmenge 
gibt. Ein Vorzug dieser indirekten 
Form der Geldmengensteuerung 
besteht darin, daß die Notenbank 
ihre Zielvariable täglich beobachten 
kann, weil jede konkrete Abgren
zung einer Zentralbankgeldmenge 
sich im wesentlichen aus Passivpo
sitionen der Notenbankbilanz zu
sammensetzt.

Nur solche Finanzaktiva, mit de
nen Geschäftsbanken ihre Mindest
reservepflicht erfüllen können, sind 
Zentralbankgeld; konkret sind dies 
Bargeld und Sichteinlagen bei der 
Bundesbank. Daher läßt sich eine 
erste Abgrenzung der Zentralbank
geldmenge bestimmen als die 
Summe von Bargeldumlauf und 
Sichteinlagenhaltung der Banken 
bei der Bundesbank. Aufgrund der 
seit 1978 geltenden Mindestreser
vebestimmungen entspricht diese 
Abgrenzung in analytischer Sicht 
der Summe von Bargeldumlauf au
ßerhalb des Bankensystems, Min
destreserven und etwaigen Über
schußreserven. Diese erste Abgren
zung der Zentralbankgeldmenge ist 
bekannt als „einfache Zentralbank
geldmenge“ oder „Geldbasis“ .

Die Geldbasis eignet sich aller
dings nicht sehr gut als Steuerungs
variable, weil die Bundesbank das 
Mindestreserveinstrument nutzt. 
Senkt sie die Mindestreservesätze, 
sinkt die Geldbasis und zeigt damit 
fälschlich einen kontraktiven Vor
gang an. Eine geeignetere Abgren
zung der Zentralbankgeldmenge 
berücksichtigt dies durch eine ent
sprechende Korrektur. Ohne auf 
technische Einzelheiten einzuge
hen, sei erwähnt, daß zu diesem 
Zweck die einfache Zentralbank

geldmenge mit einem Korrektur
faktor zu multiplizieren ist. Das 
Resultat ist eine zweite Abgrenzung 
der Zentralbankgeldmenge, die als 
„bereinigte Zentralbankgeld
menge“ oder als „Grundgeld 
menge“ bezeichnet werden kann 
Mit der Bezeichnung Grundgeld 
menge wird zum Ausdruck ge 
bracht, daß dieses von der Bundes 
bank leicht zu steuernde Aggregat 
die Grundlage bildet für die ge
samte Geldschöpfung durch das 
Bankensystem'.

Da die Grundgeldmenge im Un
terschied zu dem vom Sachverstän
digenrat bis vor kurzem favorisier
ten Aggregat -  der „bereinigten 
Zentralbankgeldmenge in alter 
Rechnung“ -  den Einfluß der Min
destreservepolitik in unverzerrter 
Weise erfaßt, besteht ein stabiler 
Wirkungszusammenhang von dem 
Wachstum der Grundgeldmenge 
zum Wachstum der Geldmengen 
MI und M3. Daher ist die Grund
geldmenge für ein Konzept indirek
ter Geldmengensteuerung die am 
besten geeignete Zielvariable.

Änderungen in den .Zahlungsge
wohnheiten der inländischen Nicht
banken und Änderungen in den 
Geldschöpfungsdispositionen der 
Geschäftsbanken beeinträchtigen 
nicht die Kontrollierbarkeit der 
Grundgeldmenge. Allerdings beein
flussen sie die Umlaufsgeschwin
digkeit dieses Aggregats. Jedoch 
gilt wiederum, daß auch für diese 
Umlaufsgeschwindigkeit keinerlei ir
reguläres Verhalten in den vergan
genen Jahren zu beobachten war. 
Sie ist ebenso gut prognostizierbar, 
wie die Umlaufsgeschwindigkeiten 
der Geldmengen MI und M3.

’ Für eine eingehende Entwicidung des Ver
fahrens vgl. M. J. IVI. N e u  m a n n ;  Die 
Grundgeldmenge -  Ein neuer lndil<ator der 
Geldpolitil<. in: W eltw irlschafiliches Archiv, Bd. 
122, H. 3, September 1986, S. 520-533. Das 
Konzept wird im Gutachten 1986/87 des Sach
verständigenrates zur Begutachtung der ge
samtwirtschaftlichen Entwicklung als Neube
rechnung der „bereinigten Zentralbankgeld
menge'' vorgestellt,
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Die „Zentralbankgeldmenge“ 
der Bundesbank

Die Geldmengensteuerung der 
Bundesbank ist bekanntlich auf ein 
monetäres Aggregat ausgericfitet, 
das sie als „Zentralbankgeld
menge“ bezeicfinet. Dieses umfaßt 
die Bargeldhaltung von Nichtban
ken sowie deren Sicht-, Termin- und 
Spareinlagen in spezieller Gewich
tung. Als Gewichte dienen fiktive 
Mindestreservesätze, die mit den 
tatsächlichen Sätzen nichts zu tun 
haben. Nach Ansicht der Bank spie
geln diese Gewichte die unter
schiedlichen Geld- und Liquiditäts
grade der Einlagenarten. Aber es 
kann als wissenschaftlich geklärt 
angesehen werden, daß diese Vor
stellung nicht trägt. Die „Zentral
bankgeldmenge“ der Bundesbank 
bietet lediglich ein verzerrtes Abbild 
der Geldmenge M3, wobei insbe
sondere dem Bargeldumlauf ein un
angemessen großes Gewicht zuer
kannt wird. Wenn man bedenkt, daß 
dieses Aggregat im Unterschied zur 
Grundgeldmenge auch nicht den 
Vorzug bietet, täglich beobachtbar 
zu sein, dann wird es vollends un
verständlich, warum die Bundes
bank daran festhält.

Würde die Bank statt dessen die 
Geldmenge M3 zur Zielvariablen er
heben, so würde sie verzerrungsbe
dingte kürzerfristige Abweichungen 
der Zielvariablen vom Zielpfad und 
die damit einhergehenden Interpre
tationsschwierigkeiten vermeiden. 
Würde die Bank andererseits die 
Grundgeldmenge zur Zielvariablen 
erheben, so könnte sie sehr leicht 
den gewünschten Zielpfad durch
setzen. Denn die Grundgeldmenge 
ist Teil der Bundesbankbilanz. Ihre 
Entwicklung kann daher täglich be
obachtet und von einem zum ande
ren Tag korrigiert werden.

Gegen diese kritische Analyse 
kann die Bundesbank nur, aber 
auch immerhin, anführen, daß sie 
seit Beginn der achtziger Jahre mit
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ihrem Aggregat als Zielvariable ein
drucksvolle Erfolge bei der Bekämp
fung der Inflation erzielt hat wie 
kaum eine andere Notenbank. Das 
ist zweifellos nicht gering zu schät
zen und verdient große Anerken
nung. Aber es handelt sich nicht um 
einen durchschlagenden Einwand. 
Denn diese Erfolge hätten sich 
auch mit M3 oder der Grundgeld
menge als Zielvariable erzielen las
sen mit dem Unterschied, daß kür
zerfristige Schwankungen der Geld
versorgung sicherer hätten vermie
den werden können.

Lästige Geldmengenziele

Die Bundesbank kam monetari
stischen Vorstellungen etwas entge
gen, indem sie beispielgebend als 
erste Notenbank die Institution jähr
licher Geldmengenziele einführte. 
Wenn heute einige Praktiker, unter
stützt von Journalisten und wenigen 
Wissenschaftlern, einen Abgesang 
auf den Monetarismus anstimmen, 
so geht es weniger um eine Klärung 
ökonomischer Zusammenhänge 
als vielmehr um eine Beseitigung 
der als lästig empfundenen Institu
tion öffentliche Geldmengenziele.

Die Geldmengenziele haben be
kanntlich die Funktion, Unterneh
men, Gewerkschaften, Gebietskör
perschaften und Kapitalanlegern 
den Kurs künftiger Geldpolitik zu si
gnalisieren und auf diese Weise 
eine Stabilisierung der Erwartun
gen zu bewirken. Diese Funktion 
können sie aber nur erfüllen, wenn 
die Bundesbank die Ziele einhält. Je 
konsequenter sie das tut, um so 
glaubwürdiger wird ihre Politik, um 
so sicherer kann sie die Inflationser
wartungen der Marktteilnehmer be
herrschen.

Aber das setzt voraus, daß die 
Bundesbank ihre Geldmengenziele 
als eine Selbstbindung begreift. 
Und genau dies wird als Last emp
funden. Es gibt Stimmen, die noch 
immer nicht anerkennen wollen,

daß Geldpolitik Arbeitslosigkeit 
nicht dauerhaft beseitigen kann. Sie 
möchten noch einmal den zum 
Scheitern verurteilten Versuch wa
gen, durch monetäre Überexpan
sion Produktion und Beschäftigung 
dauerhaft zu stimulieren. Deshalb 
behaupten sie, neuere Entwicklun
gen an den Geld- und Kapitalmärk
ten machten Geldmengenziele ob
solet. Deshalb behaupten sie auch, 
die derzeitige Entwicklung unserer 
Volkswirtschaft zeige doch, daß 
Preisstabilität möglich sei auch 
wenn die offiziellen Geldmengen
ziele dauerhaft überschritten wer
den.

Wir haben schon gesehen, daß 
die erste Behauptung fehlgeht. 
Aber auch die zweite Behauptung 
ist nicht tragfähig. Sie zeigt nur, daß 
man das Inflationsproblem nicht ver
steht oder nicht verstehen will. 
Denn es ist ein unumstößlicher, em
pirischer Grundsachverhalt, daß 
heutige Preisstabilität die Frucht 
vergangener Geldpolitik ist, wäh
rend die heutige Geldpolitik über zu
künftige Inflation bestimmt.

Diesen Sachverhalt kann der 
Zentralbankrat, wenn erdieserTage 
über ein neues Geldmengenziel be
schließt, nicht länger negieren. An
gesichts der monetären Überexpan
sion im Verlaufe dieses Jahres 
sollte er klarstellen, daß er die geld
politischen Zügel nicht länger 
schleifen lassen wird. Anderenfalls 
müssen wir für 1987 damit rechnen, 
daß die Geldpolitik in das Schlepp
tau von sich rasch aufbauenden In
flationserwartungen geraten wird, 
die sie selbst geweckt hat. Die 
Folge wäre eine erneute Inflations
welle, die wiederum nur in einem 
mehrjährigen Prozeß abgebaut wer
den könnte.

Eine Klärung des geidpolitischen 
Kurses im Sinne einer antiinflatori
schen Geldpolitik setzt natürlich vor
aus, daß die Bundesbank für 1987 
ein entsprechendes Geldmengen
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ziel bekannt gibt. Ratsam wäre ein 
Korridor von höchstens 3 bis 5%, 
sofern das bisherige Zielaggregat 
beibehalten werden soll, denn der 
monetäre Überhang beträgt schon 
jetzt 1,5 Prozentpunkte. Ein solches 
Ziel wäre keinesfalls zu restriktiv, 
denn das reale Wachstum der Wirt
schaft wird 1987 und auch danach 
kaum mehr als 3 % betragen.

Ein richtungsweisender 
Schritt

Aber die Frage ist, ob man es bei 
einem Jahresziel bewenden lassen 
sollte. Denn es kann nicht ausge
schlossen werden, daß dieses Ziel 
von der Öffentlichkeit nicht sehr 
ernst genommen wird, weil die 
Glaubwürdigkeit der Bundesbank 
1986 gelitten hat.

Der Zentralbankrat sollte prüfen, 
ob es nicht ratsam ist, jetzt der Öf
fentlichkeit zusätzlich eine mittelfri
stige Perspektive zu geben. Seit 
Mitte der siebziger Jahre wird von 
Monetaristen der Bundesbank ein 
mehrjähriges Geldmengenziel emp
fohlen. Auch der Sachverständigen
rat hat sich nun bereits zum zweiten 
Mal dafür ausgesprochen. Der ent
scheidende Gedanke dabei ist, daß

auf diese Weise den Preisniveauer- 
wartungen eine mittelfristige Füh
rung gegeben werden könnte, ohne 
daß die zukünftige Geldpolitik des
halb in allen Einzelheiten festge
schrieben werden müßte. Es wäre 
hinreichend anzukündigen, daß aus 
heutiger Sicht der Korridor von 3 bis 
5% auch für die Jahre nach 1987 
angestrebt werden wird, um mittel
fristig das Geldmengenwachstum 
auf einem mittleren Pfad von etwa 
4% zu halten.

Eine solche Selbstbindung der 
Bundesbank hätte richtungswei
sende Kraft und würde etwaige 
Zweifel an der Glaubwürdigkeit zer
streuen.

„Preispoiitik“ 
als Alternative?

Wir haben geklärt, daß es derzeit 
keinen objektiven Anlaß gibt, das 
Konzept der Geldmengenpolitik auf
zugeben. Daher braucht die Alter
native einer „Preispolitik“ nicht aus
führlich behandelt zu werden.

Preispolitik würde bedeuten, daß 
das Mengenkonzept durch ein offi
zielles Wechselkursziel oder ein 
Zinsziel ersetzt wird. Wie bei der 
Geldmengenpolitik ergäbe sich das 
Problem, die Zielvariable Wechsel

kurs oder Zins sinnvoll zu operatio- 
nalisieren. Diese und andere techni
sche Probleme wären wohl lösbar. 
Sie sind aber zweitrangiger Natur.

Das entscheidende Grundpro
blem jeder Form von Preispolitik ist 
dieses: Es läßt sich kein Wechsel
kursniveau und auch kein Zinsni
veau angeben, das eine dauerhafte 
Stabilität des allgemeinen Preisni
veaus sicherstellen würde. Wie 
schon der berühmte Nationalöko
nom KnutWicksell nachwies, würde 
es zu einer kumulativen Inflation 
oder Deflation kommen, wenn eine 
Notenbank ein bestimmtes Zinsni
veau oder Wechselkursniveau 
durchsetzen würde, das von den 
sich laufend ändernden Marktbe
dingungen abweicht. Die Unterord
nung der Geldpolitik unter ein Zins
oder Wechselkursziel könnte daher 
niemals in Form einer Regelbin
dung erfolgen, sondern nur in dis
kretionärer Form. Eine dem Geld
mengenkonzept vergleichbare 
Orientierung für die Marktteilneh
mer wäre damit nicht mehr gege
ben.

Damit ist das Urteil über jede 
Spielart von Preispolitik gespro
chen. Weder Zinspolitik noch Wech-
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selkurspolitik bieten ein der Geld
mengenpolitik vergleichbares stabi- 
iisatorisches Potential. Wer das 
Konzept der Geldmengenpolitik ver
abschieden möchte, weil er ein be
stimmtes Zinsniveau oder ein Wech
selkursniveau für zu hoch oder zu

niedrig hält, der sollte sich an den 
ökonomischen Grundsachverhalt 
erinnern, daß Geldpolitik zwar ver
suchen kann, ein nominales Zinsni
veau oder einen nominalen Wech
selkurs zu fixieren, aber damit nicht 
dauerhaft Einfluß auf das reale Zins

niveau und den realen Wechselkurs 
gewinnen kann. Auch Geldmengen
politik vermag dies nicht. Aber Geld
mengenpolitik vermag es, Preissta
bilität zu sichern und auf diese 
Weise das reale Wachstum zu för
dern.

Dieter! Duwendag
/

Es gibt keine seriösen Alternativen

In diesen Tagen wird der Zentral
bankrat der Deutschen Bundes

bank das Geldmengenziei für das 
Jahr 1987 beschließen. Es wäre das 
dreizehnte Geldmengenziel seif 
dem Übergang zur Geldmengen
steuerung im Jahre 1975. Ein böses 
Omen? In derJat sind Geldmengen
ziele in der letzten Zeit stark in das 
Kreuzfeuer der Kritik geraten. In der 
Bundesrepublik wird der obere 
Rand des anvisierten Zielkorridors 
für die Zentralbankgeldmenge im 
laufenden Jahr (3,5-5,5 %) um zwei 
bis drei Prozentpunkte überschrit
ten werden. Eine ähnlich gravie
rende Zielverfehlung gab es bisher 
nur 1978. In zahlreichen anderen 
Ländern sind weitaus höhere Ziel
überschreitungen schon seit eini
gen Jahren zu verzeichnen, so z. B. 
in den USA und in England, wo 
Geldmengenregeln wesentlich la
xer gehandhabt werden und jetzt 
generell zur Debatte stehen.

Kritik an Geldmengenregeln

Die Kritik an der Geldmengen
steuerung kommt zu einer Zeit, in 
der -  verglichen mit Ende der 70er/ 
Anfang der 80er Jahre -  in allen 
Ländern eindrucksvolle Erfolge bei 
der Inflationsbekämpfung erzielt 
worden sind und der Beitrag der 
Geldmengenpolitik zur Brechung 
der Inflationsmentalität und zur Ver
ringerung der Inflationserwartun
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gen kaum bestritten wird. Über 
diese „Pflichtaufgabe“ hinaus wer
den jetzt weiterreichende Anforde
rungen an die Geldpolitik gestellt: 
Was kann und sollte sie leisten zum 
Abbau der hohen Dauerarbeitslo
sigkeit, zur Reduzierung des Ni
veaus und der Schwankungen der 
Zinssätze, zur Vermeidung von Sta
gnations- und Rezessionsphasen 
und zur Beschleunigung des Wirt
schaftswachstums? Haben Geld
mengenregeln überhaupt einen 
Sinn, wenn sich das „relevante“ 
Geldmengenaggregat mehr und 
mehr der Meß- und Kontrollierbar
keit durch die Notenbank entzieht? 
Wenn der Zusammenhang zwi
schen dem monetären Zwischen
ziel und dem nominellen Sozialpro
dukt immer „lockerer“ wird? Wenn 
die Notenbankstrategie wegen häu
figer Zielverfehlungen unglaubwür
dig wird? Wenn die Geldmengen
steuerung zunehmend in das Kor
sett außenwirtschaftlicher Zins- und 
Wechselkurszwänge gepreßt wird? 
Schließlich, wenn das Festhalten an 
nationalen Geldmengenzielen gar 
die internationale Koordinierung der 
Wirtschafts- und Währungspolitik er
schwert?

Bohrende Fragen dieser Art müs
sen die Notenbanker seit geraumer 
Zeit über sich ergehen lassen. Kein 
Zweifel, der Zenit der Begeisterung 
über Geldmengenziele ist über
schritten, die anfängliche Aufbruch

stimmung gegenüber der als Expe
riment angesehenen Geldmengen
steuerung verflogen. Auch die Zieh
väter der monetaristischen Idee -  
wiewohl seit jeher kritische Beglei
ter der tatsächlichen Praxis der 
Geldmengenpolitik -  sehen sich zu
nehmend in der Defensive. Sie müs
sen Gerüchte über den angeblichen 
„Tod des Monetarismus“ dementie
ren’ und mit einem Schuß Resigna
tion zugeben, daß „der Monetaris
mus darin versagt hat, den politi
schen Markt wesentlich zu beein
flussen“ .̂ Letzteres zuzugeben 
heißt nicht, die Ratio des monetari
stischen Ansatzes prinzipiell in 
Frage zu stellen. Dazu besteht über
haupt kein Anlaß, zumal wenn man 
sich die hauptsächlichen Alternati
ven zu einer Politik der Geldmen
genregel vor Augen hält. Es sind 
dies die Rückkehr zu einer diskretio
nären Stop-and-go-Geldpolitik oder 
der Übergang zur Zinssteuerung.

Manko der diskretionären 
Geidpolitik

Mit der fallweisen, antizyklisch 
beabsichtigten Geldpolitik haben 
wir in der Bundesrepublik (wie auch 
andere Länder) bis zum Anfang der

' M .  F r i e d m a n :  Death of Monetarism 
greatly exaggerated, in: The Wall Street Jour
nal, 25 .9 .1986 , S. 17.

^ K, B r u n n e r :  Hat der Ivlonetarismus ver
sagt?, in: Kredit und Kapital, H. 1, 1984, S. 61.
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70er Jahre einschlägige -  negative 
-  Erfahrungen gemacht. Die dama
lige Strategie versuchte, über Ad- 
hoc-Änderungen der Bankenliquidi
tät und der Notenbankzinssätze die 
Kreditgewährung der Banken in die 
jeweils konjunkturell erwünschte 
Richtung zu lenken. Das zentrale 
Manko dieses „Fine-tuning-Kon- 
zeptes“ ist heute wie damals die Un
sicherheit über die kurzfristige Re
aktionsstruktur der Wirtschaft. 
Denn die Wirkungen von monetären 
Impulsen auf Mengen und Preise 
lassen sich weder zeitlich noch 
quantitativ hinreichend genau ab
schätzen.

Die empirischen Erfahrungen 
deuten darauf hin, daß lange und 
variable zeitliche Wirkungsverzöge
rungen eher zum Gegenteil dessen 
führen, was mit antizyklischem Ge
gensteuern beabsichtigt ist, näm
lich zu destabilisierenden oder gar 
prozyklischen Effekten. Letztere 
entstehen vor allem durch antizipati- 
ves Verhalten der Banken und Kre
ditnehmer, indem sie (erwarteten) 
restriktiven Maßnahmen durch Vor
griff und expansiven Maßnahmen 
durch Zuwarten und „Mitnahme“ 
ausweichen. Diese Erfahrungen in 
Verbindung mit einschneidenden 
Verhaltensänderungen der Banken 
(Rückgriff auf ausländische Finanz- 
märkfe und Interbankverschuldung) 
veranlaßten die Bundesbank nach 
der Freigabe der Wechselkurse 
1973, auf das Experiment der 
Steuerung der Zentralbankgeld
menge überzugehen.

Einführung von Zielkorridoren

Dieser Übergang bedeutete frei
lich nicht die lupenreine Umsetzung 
der monetaristischen Lehre in die 
geldpolitische Praxis, die eine Poli
tik des konstanten Geldmengen
wachstums verlangt hätte. Vielmehr 
führte die Bundesbank die Zielgrö
ßen im Laufe der Jahre sukzessive 
zurück und schaffte sich durch die

Einführung von Zielkorridoren ab 
1979 Spielraum für diskretionäre 
Anpassungen an binnen- und au
ßenwirtschaftliche Erfordernisse. 
Von einem rigorosen theoretischen 
Standpunkt aus betrachtet sind der
artige Vorbehalte zwar abzulehnen. 
Denn Zielkorridore bergen stets die 
Gefahr des antizyklischen Operie- 
rens mit Geldmengenzielen und 
drohen von daher den Erfolg des 
ganzen Unternehmens zu gefähr
den. Sie erscheinen jedoch als un- 
vermeidbarerTribut an dieTatsache, 
daß Notenbanken -  national wie in
ternational -  auch „politische“ Insti
tutionen sind, deren Gleichmut ge
genüber Zins- und Wechselkurs
schwankungen oder exogenen rea
len Schocks gewisse Grenzen ge
zogen sind.

Immerhin ist der Grundgedanke 
der Geldmengenpolitik, was die 
Bundesbank betrifft, erhalten ge
blieben:

□  Die Orientierung der Geldmen
genziele an der längerfristigen Ent
wicklung des Produktionspotenti
als, um die Inflation unter Kontrolle 
zu bringen und damit eine wichtige 
Voraussetzung für die Erreichung 
anderer gesamtwirtschaftlicher 
Ziele (Beschäftigung, Wachstum) 
zu schaffen.

□  Die Vorgabe eines monetären 
Rahmens für alle am Wirtschafts
prozeß Beteiligten, um deren Erwar
tungen und Planungshorizonte zu 
verstetigen und von daher den Wirt
schaftsablauf zu stabilisieren.

□  Die Minimierung von geldpoliti
schen Fehlern und Risiken dadurch, 
daß auf bewußtes antizyklisches 
Gegensteuern verzichtet wird und 
so destabilisierende Effekte vermie
den werden.

Es wäre fatal, wenn diese Er
kenntnisse der geldtheoretischen 
Forschung schon wieder in Verges- 
sensheit geraten wären; die Rück
kehr zu diskretionärem geldpoliti

schen Handeln ist daher keine se
riöse Alternative zur Geldmengen
politik.

Ansatz der Zinssteuerung

Ist die Politik der Zinssteuerung, 
d. h. der Verfolgung eines festgeleg
ten Zinszieles, eine aussichts
reichere Alternative? Vor dem Hin
tergrund der andauernden Beschäf
tigungs-, Wachstums- und Investi
tionsschwäche hat diese Perspek
tive in den letzten Jahren zahlreiche 
Befürworter aus dem postkeynesia- 
nischen bzw. portfoliotheoretischen 
Lager gefunden. Sie basiert auf der 
Überlegung, daß es die Differenz 
zwischen zwei Zinssätzen ist, die 
die Wirtschaftsaktivität maßgeblich 
bestimmt, nämlich der Abstand zwi
schen dem (realen) Marktzins für Fi
nanzanlagen und der Sachkapital- 
rendite (einschließlich Risikoprä
mie). Nur wenn letztere höher ist, so 
der grob vereinfachte Ansatz, sind 
Anstöße für zusätzliche Sachinve
stitionen und damit für eine Zu
nahme von Produktion, Beschäfti
gung und Wachstum zu erwarten. 
Da sich die Sachkapitalrendite der 
geldpolitischen Steuerung (weitge
hend) entzieht, kommt als Zielgröße 
nur eine Finanzrendite in Frage, z. 
B. ein gewogener Durchschnitt 
langfristiger Zinssätze für Finanzan
lagen.

Steuerungsprobleme

Die konzeptionellen und Steue
rungsprobleme einer solchen Stra
tegie sind gravierend:

Das konzeptionelle Problem be
steht darin, das „relevante“ Zinsni
veau auf den Kredit- und Kapital
märkten längerfristig so festzulegen 
(und einzuhalten), daß ein hinrei
chend großer Abstand zur Sachka
pitalrendite entsteht und längerfri
stig gehalten werden kann. Die Be
tonung liegt dabei auf „längerfri
stig“ , da es nicht um ein antizykli
sches Gegensteuern geht.

WIRTSCHAFTSDIENST 1986/XII 597



ZEITGESPRÄCH

Die Steuerungsaufgabe besteht 
darin, die geldpolitischen Hebel, d. 
h. die Notenbankzinssätze und die 
Bankenliquidität, so intensiv und so 
rasch zu betätigen, daß sie auch tat
sächlich bis zum langen Ende der 
Finanzmarktzinssätze durchwirken 
und die Effekte dem angestrebten 
Zinsziel entsprechen. Die Analogie 
zu den Steuerungsproblemen der 
Geldmengenpolitik ist offensicht
lich.

Im portfoliotheoretischen Ansatz 
kommt es auf den Abstand von zwei 
Realzinssätzen an. Unmittelbarer 
Angriffspunkt der Geldpolitik ist je
doch der nominale Zinssatz (für Fi
nanzanlagen). Nur in dem Sinne, 
daß die Notenbank die Inflationser
wartungen und damit die Inflations
rate beeinflußt, hat sie auch Einwir
kungsmöglichkeiten auf die Real
zinsen.

Zielkonflikte

Welches Niveau (und welchen 
Zinsabstand) sollte eine Politik der 
Zinssteuerung anstreben? Der 
maßgebliche Orientierungspunkt ist 
die -  als Referenzgröße dienende -  
Rendite des Sachkapitals. Sie wird 
im wesentlichen bestimmt durch au
ßerhalb der Geldpolitik liegende 
Einflußfaktoren, vor allem durch die 
Absatzentwicklung, die technische 
Fortschrittsrate, die Preise der Pro
duktionsfaktoren (insbesondere 
Löhne und Lohnnebenkosten) und 
steuerliche Investitionsbedingun
gen. Die Festlegung eines Zinszie
les müßte sich also an der zu erwar
tenden längerfristigen Entwicklung 
dieser Größen orientieren. Allein die 
Aufzählung verdeutlicht schon die 
Dimension dieses Orientierungs
problems. Als grobe Richtschnur 
könnte, wie bei der Geldmengenre
gel, die Wachstumsrate des Produk
tionspotentials dienen, oder noch 
allgemeiner: Das gewählte Zinsziel 
müßte sicherstellen, daß das Pro
duktionspotential mit seiner „nor
malen“ Rate wächst.

Enger gefaßt mit Bezug auf das 
Beschäftigungsproblem müßte das 
Zinsziel so bemessen sein, daß Er
weiterungsinvestitionen gerade in 
einem solchen Umfange stattfin
den, der zu einer kontinuierlichen 
Schaffung von Arbeitsplätzen führt. 
Ein derartiger Bezugspunkt für Zins
ziele führt direkt zu den Gründen 
der in der Bundesrepublik vorherr
schenden Arbeitsplatzmangel-Ar
beitslosigkeit, nämlich vor allem die 
demographische Entwicklung, die 
sektoralen Strukturschwächen und 
die Rigiditäten des Arbeitsmarktes. 
Letztlich sind es diese Faktoren, 
aus denen die „relevante“ Zins
schwelle für kontinuierliche, arbeits
platzschaffende Investitionen abzu
leiten wäre.

Das wohl größte Handicap einer 
Politik der Zinssteuerung: Wer küm
mert sich um die Kontrolle der Infla
tion? Feste Zinsziele verlangen, 
dem Grundsatz nach, eine gleich
mütige Haltung gegenüber der 
Geldmengenentwicklung, d. h. die 
Zentralbankgeldbereitstellung wird 
zu einer endogenen Größe. Da aber 
das Geldmengenwachstum maß
geblich die Entwicklung des Preisni
veaus bestimmt, kann die Errei
chung eines angestrebten Zinsziels 
durchaus mit inflationären Schüben 
einhergehen.

Schlußfolgerungen

Wie bei der Geldmengenpolitik 
werden sich auch beim praktischen 
Vollzug der Zinssteuerung Konflikte 
mit außenwirtschaftlichen Einflüs
sen ergeben: Der internationale 
Zinsverbund erlaubt nur in relativ 
engen Grenzen eine Abkoppelung 
vom ausländischen Zinsniveau, 
und reale Wechselkursveränderun
gen können Interventionen erfor
dern, die zu Konzessionen bei der 
Einhaltung des Zinszieles zwingen.

Als Fazit ergibt sich, daß weder 
die Rückkehr zur diskretionären

Geldpolitik noch die Zinssteuerung 
ernsthafte Kandidaten für eine Ablö
sung der Geldmengenpolitik sind. 
Gemessen am ideal der exakten 
Feinsteuerung sind Geldmengenre
geln sicher nur Second-best-Lösun- 
gen, gegenüber den diskutierten Al
ternativen erscheinen sie jedoch 
eindeutig überlegen. Der wohl 
größte Vorteil ist, daß eine erfolgrei
che, d. h. annähernde Preisniveau
stabilität erreichende Geldmengen
politik zugleich die Voraussetzun
gen für ein stetiges Wachstum und 
eine kontinuierliche Beschäfti
gungsentwicklung schafft, indem 
sie tendenziell für ein niedriges 
Zinsniveau und einen realistischen 
Wechselkurs sorgt (das sind, zuge
gebenermaßen, sehr vage Um
schreibungen).

Geldpolitik, wie Wirtschaftspolitik 
überhaupt, bedeutet ständiges Ex
perimentieren. Auch die Geldmen
genpolitik bedarf laufender Über
prüfungen und gegebenenfalls An
passungen, um die eingangs ge
nannten Probleme in den Griff zu 
bekommen. Im Vordergrund steht 
das Aufspüren des „relevanten“ 
Geldmengenaggregats. Es sollte 
nicht nur der Meß- und Kontrollier
barkeit durch die Notenbank zu
gänglich sein, sondern -  als mone
täres Zwischenziel -  auch mög
lichst enge Beziehungen zur Ent
wicklung der Wirtschaftsaktivität 
aufweisen. So besteht das Kon
strukt der „Zentralbankgeldmenge 
zu konstanten Reservesätzen“ 
(ZBG) nahezu unverändert seit 
1975. Inzwischen haben Finanzin
novationen, Geldnachfrageände
rungen und ein trendmäßiger Rück
gang der ZBG-Umlaufgeschwindig- 
keit (seit 1974 um ca. 12%) stattge
funden. Die Überprüfung des relati
ven Gewichts der Bargeld- und der 
Reservekomponente in der ZBG 
bieten sich ebenso an wie eine 
eventuelle Einbeziehung weiterer 
Geldsurrogate.
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