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GELDPOLITIK

Dieter Duwendag

Geldmengenpolitik:
Eine schwierige Gratwanderung

Die Bundesbank wird auch 1988 ihre Geldmengenpolitik fortsetzen, allerdings mit der
neuen ZielgréBe M3. Der prinzipielle Konflikt zwischen binnen- und auBenwirtschaftlichen
Zielen bleibt jedoch bestehen. Welche Vorteile bringt das neue Geldmengenkonzept? LaBt sich
durch die neue ZielgréBe der Konflikt mit dem Wechselkursziel wenigstens etwas entschérfen?

ine besonders groBe Experimentierfreudigkeit kann

man der Bundesbank gewi3 nicht nachsagen. Da
versuchen einige auslandische Notenbanken schon
des Ofteren einmal etwas ,Neues”. Auch mit dem mit
groBer Spannung erwarteten BeschiuB des Zentral-
bankrates vom 22. Januar 1988 wurde keine echte
Neuerung eingeleitet, obwohl inbesondere der Verzicht
auf die seit 1975 praktizierte Politik der Geldmengen-
ziele von einigen Kritikern eindringlich gefordert worden
war und wird". Statt dessen wurde das bisherige Kon-
strukt ,Zentralbankgeldmenge“ fallengelassen und die
Geldmenge ,M3" als neue ZielgréBe gewéhlt. Mit einem
wie im Vorjahr ausgestatteten Zielkorridor von 3-6 %
(vom 4. Quartal 1987 bis zum 4. Quartal 1988) soll die-
ses monetdre Aggregat auch 1988 auf dem erwarteten
Wachstumspfad des Produktionspotentials in jeweiligen
Preisen (Annahme: + 4 %) gehalten werden.

Die Bundesbank hat damit auch in einer schwierigen
Situation ihre bisherige kontinuierliche Linie bewahrt.
Das Problem bestand (und besteht) darin, gleichzeitig
das eine zu tun —das vorangekiindigte Geldmengenziel
einzuhalten — und das andere nicht zu lassen — die
Ricksichtnahme auf Wechselkurse, konjunkturpoliti-
sche Ziele und Forderungen des Auslandes. Bekannt-
lich hat die Bundesbank dieses Kunststiick in den letz-
ten beiden Jahren nicht fertiggebracht. Vielmehr hat sie
betréchtiiche Uberschreitungen ihrer Geldmengenziele
1986 und 1987 in Kauf genommen, um drohende Kon-
flikte an (mindestens) drei Fronten zu verhindern bzw.
abzuschwachen.

Prof. Dr. Dieter Duwendag, 50, ist Ordinarius fir
Wirtschaftliche Staatswissenschaften an der
Hochschule  fir  Verwaltungswissenschaften
Speyer.
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Im Mittelpunkt dieser Konfliktpotentiale steht die Zins-
politik der Bundesbank. Denn um (Geld-)Mengen zu be-
einflussen, missen deren Preise (Zinsen) verandert
werden. Geldmengensteuerung vollzieht sich also auf
indirekte Weise, indem die Bundesbank ihre Zinssatze
(Pensions-, Diskont-, Lombardsatz) und liquiditatspoliti-
schen MaBnahmen variiert. Dadurch werden zunéchst
die Geldmarktkonditionen verandert und spater auch
die Zinssatze am ,langen Ende”, d. h. auf den Kredit-
und Kapitaimarkten, mitgezogen. Dieser ProzeB ist
zwar gquantitativ nicht exakt kalkulierbar und weist unge-
wisse time lags auf, doch werden in seinem Verlauf die
Geidnachfrage und die Kreditgewahrung beeinfluBt und
damit schlieBlich auch die Geldmengenaggregate.

In der gegebenen Situation der Jahre 1986/87 waren
nun — bei isolierter Betrachtung der Geldmengenziele —
eine Verknappung der Bankenliquiditdt und zinserhé-
hende MaBnahmen, insgesamt also eine scharf restrik-
tive Geldpolitik angezeigt gewesen, um die Uberschie-
Bende Geldmengenexpansion zu dampfen. Und im
Prinzip kann kein Zweifel daran bestehen, daB es der
Bundesbank bei geniigend scharfem Restriktionskurs
wohl auch gelungen waére, die monetare Zielvorgabe
einzuhaiten —wenn es allein darauf angekommen waére.

Die Konfliktpotentiale

Tatsachlich galt es jedoch, die Einhaltung des Geld-
mengenziels ,um jeden Preis* gegen die konfliktver-
scharfenden Auswirkungen einer kontraktiven Zinspoli-

'Vgl.dazuz.B.C.C. von Weizsacker: Ziellos ohne Mengen-
ziel?, in: Wirtschaftswoche, Nr. 2, vom 8. 1. 1988, S. 56 ff.; und R. Pohl:
Brauchen wir eine neue geldpolitische Konzeption?, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 67. Jg. (1987), H. 7, S. 339 ff.
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tik abzuwagen, und zwar auf den folgenden drei Ebe-
nen:

[ Zinserhdhende MaBnahmen der Bundesbank hatten
(unter sonst gleichen Bedingungen) den Zinsabstand
zum Ausland verringert und bei den ohnehin vorhande-
nen DM-Aufwertungserwartungen insbesondere ge-
geniber dem US-Dollar auslandische (Dollar-)Kapital-
zuflisse verstarkt, damit die reale Abwertung des Dol-
lars noch weiter beschieunigt und Verspannungen im
Wechselkursgefiige des Europaischen WAahrungssy-
stems (EWS) ausgelost, letztere eventuell mit der Folge
eines erneuten Realignments im EWS. Hinter dieser
Konstellation steht der Konflikt zwischen Geldmengen-
und Wechselkurszielen bzw. — soweit inflationare Pro-
zesse ein monetares Phanomen sind — der Konflikt zwi-
schen binnenwirtschaftlicher Preisniveaustabilitdt und
auBenwirtschaftlicher Wahrungsstabilitat. Furs erste
handelt es sich hierbei lediglich um ein Konfliktpotential,
da aktuelle Inflationsgefahren nicht erkennbar sind.
Diese Tatsache hat der Bundesbank die Entscheidung
erleichtert, an den Devisenmaérkten in erheblichem Um-
fange zugunsten des Dollars und einiger EWS-Wahrun-
gen zu intervenieren und — damit verbunden — Uber-
schreitungen ihrer Geldmengenziele hinzunehmen.
Nicht auszuschlieBen ist dagegen, daB mit diesen Ziel-
Uberschreitungen und angesichts der langen Wirkungs-
verzogerungen bereits jetzt der AnstoB fir wieder auf-
keimende Inflationserwartungen gegeben wurde. Scha-
den genommen durch die zweimaligen betrachtlichen
Zielverfehlungen hat jedoch in jedem Fall die Glaubwiir-
digkeit der Geldmengenpolitik.

[0 Das zweite Konfliktpotential bestand zwischen den
Zielen der auf Preisstabilitat gerichteten Geldmengen-
politik und der Konjunkturpolitik. Mit einer kontraktiven
Zinspolitik seitens der Bundesbank wéren nicht nur ein
verstarkter Dollarkurs-Verfall und damit weitere Ex-
porterschwerungen, sondern auch dampfende Effekte
auf die inlandische, ohnehin sehr schwache investi-
tionstatigkeit verbunden gewesen. Beide Auswirkungen
hatten EinbuBen bei den konjunktur- und beschéfti-
gungspolitischen Zielen (Rezessionsgefahren) und im
Wirtschaftswachstum nach sich gezogen.

(1 Die Prioritat fur die Einhaltung des Geldmengenziels
(mittels einer scharf kontraktiven Zinspolitik) wére inter-
national als gravierender Versto3 gegen die Kooperati-
onsbereitschaft gewertet worden (Louvre-Akkord!) und
hatte damit einen dritten Konflikt heraufbeschworen. So
genugte z. B. schon eine sehr geringe Erhohung des
Pensionssatzes von 3,60 auf 3,80 % im Oktober 1987,
um die Bundesbank unter internationalen Druck zu brin-
gen und diesen Zinssatz bereits nach drei Wochen wie-
der zurtickzunehmen. Fordern die Defizitlander schon
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seit Jahren, auch von der Bundesregierung, expansive
MaBnahmen und werfen der deutschen Wirtschaftspoli-
tik z. B. ,mercantilist or nationalist traditions” vor?, so
hatten durchgreifende Zinserhdhungen diesen Forde-
rungen vollends widersprochen. Bei einem zinspoliti-
schen Alleingang ware Uberdies wahrscheinlich die Au-
tonomie der Bundesbank erneut ins Kreuzfeuer auch
der inlandischen Kritik geraten.

Die neue ZielgroBe M3

2u fragen ist, ob von dem Ubergang auf die neue Ziel-
groBe M3 eine gewisse Entscharfung der genannten
Konflikte erhofft werden kann. Dazu bedarf es zunachst
einer Gegeniiberstellung der wichtigsten Eigenschaften
der beiden Geldmengenaggregate. Die bisherige, seit
13 Jahren definitorisch im wesentlichen unveranderte
ZielgroBe war die ,Zentralbankgeldmenge zu konstan-
ten Reservesatzen (ZBG)". Sie ist ein Konstrukt, das
sich aus der Summe von Bargeldumlauf in der Hand der
Nichtbanken (BG) und dem Mindestreserve-Soll der
Banken fiir ihre Inlandsverbindlichkeiten, namlich Sicht-
(D), Termin- (T) und Spareinlagen (S; Tund S jeweils mit
Laufzeiten unter 4 Jahren), zusammensetzt. Um nur die
Effekte von Einlagenveranderungen zu erfassen, wird
die Mindestreservekomponente der ZBG zu konstanten
Reservesatzen (7; Basis Januar 1974) kalkuliert, und
zwarmit 70 = 16,6 %, 71 = 12,4% und T = 81 %, was
ungefahr der Relation 4:3:2 entspricht. Die nachste-
hende Gleichung zeigt die ZBG-Komponenten sowie
deren empirische GroBenordnungen und relative An-
teile (Durchschnitt der 23 Monate von Januar 1986 bis
November 1987):

86 - BG « D + T + 795
2205 = 1107 + 379 + 306 413 (Mrd. DM)
100 = 502 + 172 + 139 + 187 (%)

Die neue ZielgroBe M3 enthalt ebenso wie die ZBG
den Bargeldumlauf, erfaBt jedoch in vollem Umfange
die Sicht-, Termin- und Spareinlagen, wobei sich die S-
Komponente in M3 — abweichend von der ZBG-Abgren-
zung — auf die ,Spareinlagen mit gesetzlicher Kindi-
gungsfrist” bezieht (Sg). Die Bestandteile des M3-Ag-
gregats und deren empirische GréBenordnungen erge-
ben sich, wiederum als Durchschnitt der saisonbereinig-
ten Daten fiur die Zeit von Januar 1986 bis November
1987 berechnet, wie folgt:

? R.de Vries: The G-5Communiqué: An Appraisal, in: World Finan-
cial Markets, Februar/Marz 1987, 8. 13.

* Figene Berechnungen mit saisonbereinigten GroBen.

* Zu beachten ist jedoch die unterschiedliche Abgrenzung der S- und
S9-Komponente.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/l
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M3 = BG + D + T o+ Sg
10183 = 110,7 + 2284 + 2466 + 4326 (Mrd.DM)
100 = 109 + 224 + 242 + 425 (%)

Die Gegeniberstellung zeigt, da die ZBG ebenso
wie M3 ein sehr breites Geldmengenaggregat ist, wobei
in der ZBG die verschiedenen Einlagearten nurin Hohe
des Bruchteils der spezifischen Reservesatze abgebil-
det sind. Insofern kann man die ZBG auch als ,verklei-
nertes Abbild“ von M3 bezeichnen. Gemeinsam ist bei-
den Aggregaten ferner, daB sie kein disponibles, von
den Banken zur monetaren Expansion noch frei verfig-
bares Zentralbankgeld mehr enthalten, sondern aus-
schliellich ,verbrauchtes” Zentralbankgeld: ,ver-
braucht” fur die Bargeldhaltung und die Mindestreserve
(ZBG) bzw. fur die Bildung (,,Unterlegung”) der Einlagen
(M3).

Anders gewendet, beide Geldmengenaggregate sind
das Ergebnis bzw. der Reflex eines vorangegangenen
Geldschdpfungsprozesses der Bundesbank in Verbin-
dung mit den Kreditinstituten und Nichtbanken. Das be-
deutet, und dieser Punkt ist wichtig fur die kinftige
Steuerung des M3-Aggregats, daf3 sich am bisherigen
Ansatz der Geldmengensteuerung der Bundesbank im
Prinzip nichts andert, namilich: mit ihren zins- und liquidi-
tatspolitischen Instrumenten die Geldmarktbedingun-
gen und die davon ausstrahlenden Effekte auf die Kre-
dit- und Kapitalmarkte so zu beeinflussen, daB daraus
im Zusammenspiel der Bargeld- und Einlagenkompo-
nenten die geldpolitisch erwiinschte Wachstumsrate
von M3 resultiert.

Fundamentale Unterschiede

Ansonsten bestehen zwischen den beiden Aggrega-
ten jedoch fundamentale Unterschiede; sie kommen am
augenscheinlichsten in ihrer Struktur, d. h. in den kraf3
unterschiedlichen Anteilen ihrer jeweiligen Komponen-
ten, zum Ausdruck (siehe oben):

0 War der Bargeldumlauf in der ZBG noch mit uber
50 % enthalten, so sinkt sein Anteil in M3 nun auf knapp
1%.

O Dementsprechend steigt das Gewicht der verschie-
denen Einlageformen in M3, und zwar hier besonders
drastisch der Termin- und Spareinlagen (24,2 bzw.
42,5% gegeniiber 13,9 bzw. 18,7 % in der ZBG)*.

Besteht die ZBG, wie der Begriff schon aussagt, aus-
schlielich aus Zentralbankgeld, d. h. aus Verbindlich-
keiten der Bundesbank, so reprasentiert die neue Ziel-
groBe M3 fast zu 90 % ,Bankengeld” und enthait nur

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/il

noch mit dem Bargeldumlauf in Héhe von knapp 11 %
eine Zentralbankgeldkomponente. Dies ist sicher mehr
als eine nur graduelie Veranderung des Geld-,Charak-
ters* der neuen ZielgréBe. So hatte die Bundesbank
erst unlangst (1985) betont, daB der ZBG im Vergleich
zu anderen Geldaggregaten ,,auf Grund ihrer besonde-
ren Eigenschaften Uberlegene Qualitdten als moneta-
rem Indikator und intermediarer Zielvariablen der Geld-
politik zugesprochen werden miissen“S. Als rein techni-
sche Vorziige wurden erstens die ,frihe Datenverfug-
barkeit (und) Kontrollierbarkeit* der ZBG hervorgeho-
ben®. Der zweite Vorzug hangt mit dem Monopol der
Zentralbankgeldschaffung durch die Bundesbank zu-
sammen, indem die Verwendung der ZBG als ZielgroBe
~den besonderen Vorteil (hat), daB sie die letzte Verant-
wortung der Notenbank fiir die Ausweitung der Geidbe-
stande in leicht einzusehender Weise unterstreicht*”.

Ein Vertreter der Bundesbank sieht in der Verwen-
dung der ZBG sogar einen ,politisch-psychologischen
Appellcharakter8, was wohi so zu interpretieren ist, daf
die Bundesbank das Geldmengenziel in Einheiten des
von ihr geschaffenen und fir die gesamte Geldschdp-
fung unabdingbaren Mediums festlegt und damit eine
.Selbstverpflichtung der Bundesbank zu stabilitatspoliti-
schem Handeln dokumentiert*. Ein dritter Vorteil be-
steht nach Dudier in der Eigenschaft der ZBG als ,un-
verzerrter Indikator fir das Ausmaf der gesamten mo-
netaren Expansion“'® wegen des Rechnens mit kon-
stanten Reservesatzen und wegen des abgestuften Ge-
wichtungsschemas der verschiedenen Einlagearten
(ca. 4:3:2; siehe oben). ,Dies", so vermutet die Bundes-
bank, ,kénnte annzhernd dem unterschiedlichen Geld-
und Liquiditatsgrad entsprechen, der den erfaBten
Bankeinlagen zuzuerkennen ist*""

Angesichts all dieser — tatsachlichen oder vermeintli-
chen — Vorzige der ZBG a8t sich erahnen, daB dem
Zentralbankrat der Abschied von der bisherigen und der
Ubergang zur neuen ZielgréBe M3 nicht eben leicht ge-
fallen sein mag. Andererseits hatte die Bundesbank
auch schon wiederholt Zweifel an der Eigenschaft der
ZBG als ,unverzerrtem” Indikator der monetaren Ex-

5 Deutsche Bundesbank: Zur langerfristigen Entwicklung und Kontrolle
des Geldvolumens, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
Nr. 1, 1985, S. 26.

¢ Ebenda, S. 16.
" Ebenda.

8 H-J. Dudler: Geldpolitik und ihre theoretischen Grundlagen,
Frankfurt/M. 1984, S. 102.

9 Ebenda, S. 104.
'* Ebenda.

" Deutsche Bundesbank: Die Deutsche Bundesbank — Geldpolitische
Aufgaben und instrumente, Sonderdruck Nr. 7, 3. Aufl., 1985, S. 85.
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pansion geauBert wegen des Uberproportionalen Ge-
wichts des Bargeldumlaufs in der ZBG, das verschie-
dentlich fiir das UberschieBen der monetiren Wachs-
tumsrate verantwortlich gemacht wurde %,

DerWechsel von dem einen auf das andere Geldmen-
genaggregat als ZielgroBe wirft letztlich wieder die ur-
alte und im Prinzip immer noch ungeldste Frage der
Geldtheorie nach der ,richtigen* bzw. ,relevanten”
Geldmenge auf. Wird das, was es zu steuern gilt, besser
durch die ZBG oder durch M3 abgebildet? Entspricht
dieses oder jenes Geldaggregat besser den Geldhal-
tungsmotiven der Nichtbanken? Stehen das Transak-
tions-(Ausgaben-), Vorsorge- und Spekulationsmotiv
der Geldnachfrage im Aggregat M3 in einem ausgewo-
generen Verhaltnis zueinander als in der ZBG? Und wie
steht es mit dem unterschiedlichen Geld- und Liquidi-
tatsgrad der verschiedenen Bankeinlagen, der in einer
monetaren ZielgréBe erfaflt werden soll?

All diese Fragen konnen hier nur aufgeworfen wer-
den. Wie grof3 die mit dem Ubergang auf M3 verbunde-
nen Kontraste sind, verdeutlicht jedoch die obige Ge-
genuberstellung der empirischen Struktur beider Geld-
aggregate. Wenn, um nur das Extrembeispiel zu nen-
nen, die Bargeld-zu-Spareinlagen-Relation in der ZBG
bisher 5:1,9 betrug und nun in M3 auf 1,1:4,25 sinkt und
sich damit mehr als umkehrt, darf man auf die theoreti-
sche Begrindung fur die Wahl der neuen ZielgréBe ge-
spannt sein.

Vorziige des M3-Aggregats

Den Aggregatwechsel als simplen , Griff in die Trickki-
ste* abzutun'®, erscheint dagegen verfehlt, trotz der
zahlreichen offenen Fragen. So weist M3 als ZielgroBe
durchaus eine Reihe von Vorteilen auf, die anhand von
Tabelle 1 und Abbildung 1 demonstriert werden kénnen:

[J Ware das Geldmengenzie! statt fur die ZBG fur M3
formuliert worden, so hatten sich — streng genommen
zwar fur beide Aggregate jeweils acht Zielverfehlungen
in den 13 Jahren von 1975-1987 ergeben. Allerdings
weist M3 weitaus geringere prozentuale Zieliber- oder
-unterschreitungen auf. Nimmt man eine Abweichung
von unter 10% als ,Toleranzgrenze“', so wurde die
Zielvorgabe von der ZBG in insgesamt sieben Jahren
verfehit, von M3 dagegen nur in vier Jahren (vgl. Tab. 1).
Im Jahr 1987 wére der Zielkorridor von M3 praktisch ein-
gehalten worden (Abweichung nur um 0,1 Prozent-

2 S0 zuletzt in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Nr. 1,
1988, S.6/7

'3 Vgl. Handelsblatt vomn 22./23. 1. 1988. S. 2.

' Tatsachliche Entwicklung von ZBG und M3 jeweils gegenuber der un-
teren bzw. oberen Grenze des Zielkorridors.
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punkt), wahrend die ZBG die obere Korridorgrenze um
zwei Prozentpunkte (berstieg. Das bedeutet, tenden-
ziell auch fur einige weitere Jahre: Mit M3 hitte die Bun-
desbank — wie geschehen — eine wechselkursorien-
tierte Geldpolitik betreiben konnen, ohne die Verfehlung
des Geldmengenziels und den damit verbundenen Ver-
lust an Glaubwiirdigkeit hinnehmen zu mussen. Auch
die ,Versuchung" einer kontraktiven Zinspolitik ware ihr
erspart geblieben. M3 als alternative ZielgroB3e hitte so-
mit fur 1987 den Konflikt zwischen Geldmengen- und
Wechselkurszielen gar nicht erst aufkommen lassen,
wobei die Pramisse ,unter sonst gleichen Bedingun-
gen" natdrlich zu beachten ist. Auch ist damit nichts aus-
gesagt tber die Relevanz der Geldmenge M3 und uber
maogliche inflationsgefahren trotz der Zielkonsistenz von
M3.

(7 Ein wichtiger Grund fiir das weitaus kréftigere Uber-
schieBen der ZBG liegt in dem hohen Anteil der Bargeld-
komponente. Insbesondere Abb. 1 zeigt, von wenigen
Jahren abgesehen, den Bargeldumlauf als , Trendset-
ter* der ZBG, und zwar dies in beiden Richtungen (vgl.
Tab. 1). Steigt der Bargeldumlauf, wie 1986/87, Gberpro-
portional — aus Griinden, die auch die Bundesbank

Tabelle 1

Entwicklung' der Zentralbankgeldmenge (ZBG)?
und von M32, 1975-1987
(in %}

Tatsachliche Entwickiung (Wachstumsraten)*

ZBG- ZBG

Ziel*  Insgesamt BG® MR® M3
1975 8 10,4 1,0 9.0 8,7
1976 8 9.2 8.4 10,0 99
1977 8 9.0 9.1 8.9 9.4
1978 8 11,48 12,4% 10,3 10.6
1979 6-9 6.4 6,9 59 57
1980 5-8 4.8 53 4.4 59
1981 4-7 3.6 0.3 7.2 54
1982 4-7 61 55 6.7 7.6
1983 4-7 7.0 8.5 57 59
1984 4-6 4.6 42 50 4.0
1985 3-5 45 3.8 53 47°
1986 3,56-55 7.7 83 71 7.2
1987 3-6 8.0 10,3 57 6.1

' Saisonbereinigte GroBen als Basis; eigene Berechnungen. 2 Bargeld-
umiauf und Mindestreserve-Soll auf Inlandsverbindlichkeiten zu kon-
stanten Reservesitzen vom Januar 1974. 3 Bargeldumiauf und die von
inlandischen Nichtbanken bei inlandischen Kreditinstituten unterhalte-
nen Sichtdepositen, Termineinlaqen unter 4 Jahren und Spareinlagen
mit gesetziicher Kindigungsfrist. © 1975: Dez. 1974 bis Dez. 1975; 1976-
1978: im Jahresdurchschnitt; 1979-1986: jeweils vom 4. Quartal des Vor-
jahres bis zum 4. Quartal des Ifd. Jahres; 1987: Okt./Nov. 1987 gegen-
Uber Okt./Nov. 1986.° Bargeid- (BG) bzw. Mindestreserve-(MR)Kompo-
nente.

¥ Ab Marz 1978 ohne die auf die Mindestreserve anrechenbaren Kas-
senbestande der Kreditinstitute (bereinigt).

® Ab 1985 bereinigt um die Anderung der Berichtspflicht bei den Kredit-
genossenschaften.

Quelle: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank, Reihe 4, saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (div.
Jge.).

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/
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Abbildung 1
Bargeldumlauf (BG) als , Trendsetter" der ZBG'

A BG
A 728G
(in ‘%)
12 -

LN BN DA BEmn BEN BEAN SN SEND SNNN SNON BANE A |
1975 77 79 81 83 85 87

! Veranderung des Bargeldumlaufs und der Zentralbankgeldmenge zu
konstanten Reserveséatzen (ZBG) in % (vgl. Tab. 1).

nicht schiiissig zu erklaren”' in der Lage ist {Bargeld-

praferenz bestimmter Bevdlkerungsgruppen oder we-
gen zunehmender Schattenwirtschaft, wegen geringer
Opportunitatskosten der Bargeldhaltung bei Preisstabi-
litat und niedrigem Zinsniveau; Erhéhung der DM-Horte
im Ausland?) —, so schlagt das hohe Gewicht dieser
Komponente stark auf die ZBG insgesamt durch, wah-
rend sie sich in M3 mit einem Anteil von nur 11 % kaum
bemerkbar macht.

O Ein besonderer Vorteii des M3-Aggregats gegen-
Uber der ZBG ist seine Robustheit in bezug auf Einla-
genumschichtungen. Beispiel: Eine betragsmaBig
gleich hohe Umschichtung von den Spar- hin zu den
Sichteinlagen 1aBt die Geldmenge M3 unverdndert,
wahrend die ZBG wegen des hdheren (konstanten) Re-
servesatzes auf die Sichteinlagen steigt. In Zeiten wie
1986/87 mit einer ausgepragten Liquiditatsvorliebe der
Wirtschaftssubjekte sind derartige Verhaitensénderun-
gen von ausschiaggebender Bedeutung fir die Zieler-
reichung, die wiederum von der Wahl des zugrunde ge-
legten Geldaggregats abhéangig ist. Insgesamt 148t sich
also festhalten, daB die Geldmenge M3 in ihrer Indika-
toreigenschaft die von der Geldpolitik, von den Banken
und Nichtbanken sowie vom Ausland ausgelésten mo-

* N. Kloten: DasGeldmengenziel nicht aufgeben, Wiederabdruck
in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 89, vom 10.
12.1987,8.5.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/ii

netaren Impulse ,, ausgewogener”, ,gleichmaBiger* ver-
arbeitet als die ZBG. Dabei sei nochmals daran erinnert,
daB diese Aussage kein Urteil (iber M3 als die ,richtige™
Geldmenge impliziert.

{7 Was die Funktion als monetares Zwischenziel (zur
Beeinflussung der , letzten* Ziele der Wirtschaftspolitik)
betritft, so haben zahireiche dkonometrische Arbeiten —
auch solche der Bundesbank selbst —gezeigt, daB ,,prin-
zipiell alle diese Geldaggregate (ZBG, M1, M3; der Verf.)
als mégliche ZwischenzielgréBen der Geldpolitik nicht
ungeeignet (erscheinen)“™®. In einer groBangelegten
okonometrischen Studie wurde erst kirzlich nachgewie-
sen'’, daB von alien untersuchten Aggregaten M3 eine
maximale Kontrollierbarkeit Uber den Geldmarkt ge-
wahrleistet, ein Ergebnis, das die Entscheidung fur die
neue ZielgroBe wahrscheinlich besonders beeinfluft
haben durfte.

7 Vergleicht man die Eigenschaften von M3 gegen-
Gber der ZBG anhand des Kriteriums der minimalen Va-
rianz, so zeigt sich zusammenfassend folgendes: Mit
diesem Kriterium wird danach gefragt, bei welchem
Geldaggregat die vergleichsweise geringsten Schwan-
kungsbreiten zu beobachten sind. Fir die auf die Verste-
tigung der Geldmengenentwicklung und damit zugleich
auch der Wirtschaftsaktivitat abzielende Geldpolitik ist
dies naturlich eine wichtige Information. Die Ergebnisse
zeigen, daB die Varianz von M3 nur geringfigig groer
ist als jene der ZBG und weit unter der Varianz von M1
liegt™®.

[0 Als letztes Vergleichskriterium sei das der niedrig-
sten Einkommens- und Zinselastizitdt von Geldmen-
genaggregaten (bzw. der Geldnachfrage) betrachtet.
Denn: Aggregate mit niedriger Zinselastizitat erlauben
der Notenbank einen gréBeren diskretionaren zinspoliti-
schen Aktionsradius. Sie signalisieren Verfehlungen
des Geldmengenziels in nur relativ schwachem MaBe,
wenn die Zentralbank — etwa, um Konflikte mit konjunk-
turpolitischen Zielen abzuschwachen — den durch die
Geldmengenregel ,diktierten” (impliziten) zinspoliti-
schen Spielraum Uberschreitet. Analog dazu reagieren
Geldaggregate mit niedriger Einkommenselastizitat in
nur geringem MaBe auf Anderungen bzw. Stérungen

6 Deutsche Bundesbank: Zur langerfristigen Entwicklung . . .. a.a.0.,
S. 26.

7 vgl.M.J.M. Neumann, J. von Hagen: Theoretische und
empirische Grundiagen von Geldmengenzielen und ihrer Realisierung,
int A, Gutowski (Hrsg.): Geldpolitische Regelbindung: theoreti-
sche Entwicklungen und empirische Befunde, Berlin 1987, S. 104.

' vgl. dazu K. Hasenbach-Jaenisch: Strategien der Geld-
politik — Eine Kritik der Geldmengensteuerung, Hamburg 1985, S. 52;
D. Duwendag: Das Konzept der Deutschen Bundesbank: Zwi-
schen Geldmengenzielen und zinspolitischer Flexibilitat, in:W. Ehrli-
cher, D.B. Simmert (Hrsg.):Wandlungen des geldpolitischen in-
strumentariums der Deutschen Bundesbank (im Druck).
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Abbildung 2
DM/US-Dollar-Wechselkurs und Geldmengenziele
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(in %); vgl. Tab. 1.
9 Veranderung der Zentralbankgeldmenge zu konstanten Reservesat-
zen (ZBG; in %) innerhalb der jeweiligen Zielperioden (vgl. Tab. 1).
Quellen: Vgl Tab. 1 und Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank; eigene Berechnungen.

des Einkommens. Beide Kriterien, namlich das der nied-
rigsten Zins- und der niedrigsten Einkommenselastizi-
tat, sind also fir die Wah! der monetaren Zwischenziel-
groBe von entscheidender Bedeutung, da sie den Grad
der Flexibilitat der geldpolitischen Steuerung bestim-
men. Die Ergebnisse dkonometrischer Berechnungen
weisen darauf hin, daB die Zinselastizitat von M3 z. T.
deutlich unter jener von anderen Geldaggregaten liegt,
wahrend sich hinsichtlich der Einkommenselastizitat ein
differenziertes Bild ergibt™.

Entschéarfung von Konflikten

Mit dem Ubergang auf die neue ZielgroBe M3 ist also
durchaus eine Reihe von Vorteilen verbunden, die alle-
samt geeignet sein kdénnen, die eingangs skizzierten
Konflikte zwischen binnen- und auBlenwirtschaftlichen
Zielen abzumildern. Dies gilt vor allem mit Blick auf die
konflikttrachtige Geldmengen-/Wechselkursziel-Bezie-
hung. Sie hat Gber weite Phasen die Epoche seit Beginn
der Geldmengensteuerung im Jahre 1975 beherrscht.
Mit Bezug auf den DM/US-Dollarkurs und die bisherige
ZielgroBe ZBG zeigt Abb. 2 zunachst generell, daB
Jahre der DM-Aufwertung einhergingen mit Zieluber-
schreitungen (eingekreiste Punkte), wahrend Phasen
der DM-Abwertung und , ruhiger” Wechselkursentwick-
lung in der Regel von einer Erreichung des Geldmen-
genziels begleitet waren. Konkret: Von den insgesamt
sieben ZBG-ZielUberschreitungen fielen funf in Phasen

% vgl.dazuM.J. M. Neumann, J vonHagen, aa0.,8S. 96
W. Gaab: Diskussion des Beitrags von M. J. M. Neumann und J. von
Hagen, Theoretische und empirische Grundiagen von Geldmengenzie-
len und ihrer Realisierung, in: a.a.0. (vgl. Beitrag Neumann/von Hagen),
$.120;K. Hasenbach-Jaenisch, aa0.,8.37.D. Duwen-
dag. aaO.
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der DM-Aufwertung und nur zwei in DM-Abwertungs-
jahre (1981 mit einer Zielunterschreitung). Nimmt man
wieder an, die Zielvorgaben waren flir M3 formuliert wor-
den, so hatten sich fur diese ZielgréBe nur drei Uber-
schreitungen in DM-Aufwertungsjahren ergeben (und
nur eine im Abwertungsjahr 1976; aus Griinden der
Ubersichtlichkeit sind diese Punkte in Abb. 2 nicht mar-
kiert).

Die neue ZielgroBe M3 bietet dank ihrer spezifischen
Eigenschaften also durchaus Chancen, eine wechsel-
kursorientierte Geldpolitik zu betreiben und trotzdem
das Geldmengenziel weitgehend einzuhalten und damit
glaubwurdig zu bleiben — das eine zu tun und das an-
dere nicht zu lassen. Das Aggregat M3 er6ffnet der Bun-
desbank einen groBeren Handlungsspielraum und hilft,
die offene auBenwirtschaftliche Flanke des Geldmen-
genziels ein wenig zu schlieBen. An dem prinzipiellen
Konflikt zwischen Geldmengen- und Wechselkursziel
andert sich dadurch nichts: Die Gratwanderung bleibt,
aber der Grat wird etwas breiter.

Inflationsgefahren?

Obwohl derzeit keine Inflationstendenzen erkennbar
sind, gehen die Meinungen dariiber auseinander, ob als
Folge der starken Geldmengen-(ZBG-)Expansion in
den letzten beiden Jahren in Zukunft mit Inflationsgefah-
ren zu rechnen ist. Die Preisstabilitat der Jahre 1986/87
bei den Gitern und Dienstleistungen der inlandischen
Verwendung war maBgeblich auf die stark verbesserten
Terms of Trade zuriickzufiihren (DM-Aufwertung; Verfall
der Rohstoff- und Energiepreise). Auf diese importierte
Stabilitdtskomponente wird man in den nachsten Jah-
ren jedoch nicht vertrauen koénnen, damit aber auch
nicht auf die Kompensation von ,hausgemachten* Infla-
tionsimpulsen.

Wurde nun durch das UberschieBen der Geldmenge
1986/87 ein Inflationspotential fir die nachsten Jahre
aufgebaut? Wie die Abb. 3 zeigt, bestand zwischen der
Entwicklung der Wachstumsraten der ZBG und des
Preisniveaus von 1966 bis 1982 ein recht deutlicher Zu-
sammenhang, wenn man fir die Geldmenge einen Vor-
lauf von 11 Quartalen zugrunde legt. Anders ausge-
driickt, die monetare Wachstumsrate von heute determi-
niert die Inflationsrate in 2 % Jahren. Sollten sich diese
Verlaufsmuster und diese Beziehung wie bisher fortset-
zen, ware 1989 bzw. 1990 mit gréBeren Inflationsschi-
ben aufgrund der starken Beschieunigung der Geld-
menge in 1986 und 1987 zu rechnen. AuszuschlieBen ist
eine solche Entwicklung keineswegs, denn die Umset-
zung von Inflationserwartungen in tatséachliche Infla-
tionsschube braucht Zeit. Deren Dauer ist ungewif3, wie
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Abbildung 3
Langerfristiger Geldmengenverlauf und Preistendenzen
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auch Simulationsrechnungen mit dem Bundesbankmo-
dell ergeben haben. Man muB jedoch davon ausgehen,
.daf ein héheres Geldmengenwachstum friher oder
spater von einem Preisanstieg begleitet wird“2.

Besonders Gleske betont, daf3 es bei dem Streit um
mdégliche Inflationsgefahren ,jeweils einer genauen
Analyse der Ursachen des starken Wachstums der
Geldmenge (bedarf)“?'. Diese Ursachen waren, grob
gesprochen, wahrend der letzten beiden Jahre

OO0 die ausgepragte Liquiditatspraferenz der deutschen
Haushalte und Unternehmen,

[0 die massiven Stitzungskaufe von US-Dollar und
einigen EWS-Wahrungen seitens der Bundesbank.

Beide Phanomene haben verschiedene Beriihrungs-
punkte, und die Frage nach den Ursachen geht natirlich
noch tiefer, indem sie die hinter diesen Erscheinungen
liegenden Bestimmungsgrinde ausloten miBte. Liqui-
ditatspraferenzen und Nettokapitalzuflisse aus dem
Ausland im langfristigen Kapitalverkehr, die sich letztlich
auf Konten von Inlandern niederschiagen und damit Be-
standteil der Inlandsgeldmenge werden, kénnen sich
rasch wieder umkehren, wie die Erfahrung gezeigt hat.

Sie kénnen aber auch als Ausgaben (von Inlandern)
wvirulent” werden und damit Inflationsimpulse ausidsen,
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wenn keine Umkehrung in den Verhaltensweisen er-
folgt. Die Gefabhr, ,die Spekulanten (sic!) wollten mit ih-
ren Mark-Guthaben in Frankfurt Brathahnchen, Unter-
wasche und Baumaterial kaufen“??, spielt in diesem Zu-
sammenhang Uberhaupt keine Rolle. Eine solche Vor-
stellung verniedlicht das Infiationsproblem. Deshaib
muB die Entscheidung der Bundesbank, die Politik der
Vorankindigung von Geldmengenzielen fortzusetzen,
begriuBt werden — als Orientierungshilfe und zur Stabili-
sierung der Erwartungen.

Demgegenuber gleicht die Anregung von Pohl, die
Bundesbank sollte auf ein ,breiter angelegtes Konzept
(verschiedenster; der Verf.) monetéarer Indikatoren“?
Ubergehen, einem SchieBBen auf bewegliche Ziele. Ein
solches Konzept wirde wahrscheinlich auf eine Ad-hoc-
Geldpolitik ohne echte Konzeption hinauslaufen.

20 M. Schiesinger, W. Jahnke: Geldmenge, Preise und So-
zialprodukt: Interdependenzzusammenhinge im Lichte Okonometri-
scher Forschungsergebnisse fir die Bundesrepublik Deutschland, in:
Jahrbicher fir Nationaldkonomie und Statistik, Bd. 203/5-6, 1967, S.
588.

2 L Gileske: Perspektiven der wirtschaftlichen Entwicklung 1988,
in: Deutsche Bundesbank, Auszige aus Presseartikeln, Nr. 3, vom 15. 1.
1988,S.7.

2 W. Engels: Zufallspfade, in: Wirtschaftswoche, Nr. 3, vom 15. 1.
1988, S. 100.

# R. Pohl: Minderheitsvolum zum Jahresgutachten 1987/88 des
Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Stuttgart, Mainz 1987, Ziff. 344.
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