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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Michael Heise

Wie groB ist der Handlungsspielraum
der Geldpolitik?

In der aktuellen geldpolitischen Diskussion wird vielfach bezweifelt, daf3 die
potentialorientierte Geldmengenpolitik der Bundesbank heute noch sinnvoll und zeitgemas
sei. Ist ein geldpolitischer Konzeptionswechsel notwendig, oder wirden die vorgeschlagenen
Alternativen die Geldpolitik lediglich mit unerfillbaren Aufgaben berfrachten?

m 21. Januar hat der Zentralbankrat der Deutschen

Bundesbank ein Geldmengenziel fir das Jahr 1988
festgelegt. Mit der Ankiindigung einer Zielvorgabe fir
das Geldmengenaggregat M3 setzt er die Politik einer
potentialorientierten Geldmengensteuerung, die in der
Bundesrepublik Deutschland seit 1974/75 praktiziert
wird, in leicht modifizierter Form fort'. Vorrangiges Ziel
einer solchen Politik ist es, die Voraussetzungen fur ein
stabiles Preisniveau und eine stetige Soziaiproduktent-
wicklung zu schaffen. Seit einiger Zeit mehren sich je-
doch die Zweifel daran, ob die potentialorientierte Geld-
mengenpolitik, die uber die Jahre hinweg einige Aner-
kennung verbuchen konnte, noch geeignet ist, den kon-
junkturellen und auBenwirtschaftlichen Erfordernissen
der deutschen Wirtschaft gerecht zu werden. Verwiesen
wird insbesondere darauf, daB die deutsche Notenbank
eine weitere Hoherbewertung der D-Mark verhindern
misse und daflr eine zielwidrige Expansion der Geld-
menge in Kauf zu nehmen sei.

Ist die Konzeption einer potentialorientierten Geld-
mengensteuerung vor allem aufgrund veranderter au-
Benwirtschaftlicher Rahmenbedingungen tatsachlich
obsolet geworden? Wére es besser, den Vorschlagen
derjenigen zu folgen, die der Geldpolitik eine Regelbin-
dung empfehlen, bei der Zielvariablen wie etwa die Zin-
sen, der Wechselkurs oder das nominale Bruttoiniands-
produkt vorgegeben werden, oder sollte ganzlich auf
bindende Zielvorgaben verzichtet und zu einer diskretio-
nar ausgerichteten Politik zurlckgekehrt werden?

Diese Fragen kénnen in dem vorliegenden Beitrag nicht
in aller Ausfihrlichkeit beantwortet werden. Ziel des Bei-
trages ist es lediglich, einige wichtige Argumente aus
der aktuellen geldpolitischen Diskussion aufzunehmen
und kritisch zu wirdigen. Vieles von dem, was zur Be-
griindung eines geldpolitischen Konzeptionswechsels
vorgebracht wird, 1auft namlich darauf hinaus, der Geld-
politik Aufgaben zu Ubertragen, die sie nicht erfillen
kann. Eine zweckmaBige Fortentwicklung und Verbes-
serung geldpolitischer Verfahrensvorschriften kann
aber nicht auf einer unangemessenen wirtschaftspoliti-
schen Rollenverteilung aufbauen.

Geldpolitik und Konjunktur

Gegner einer potentialorientierten Geldmengen-
steuerung sehen in dieser Politik ein bedeutendes Ri-
siko fUr die weitere konjunkturelle Entwicklung. So ist
der konkrete geldpolitische Vorschlag der Mehrheit des
Sachverstandigenrats, im Jahre 1988 eine Expansion
der bereinigten Zentralbankgeldmenge von héchstens
4'2% anzustreben, in vielen Stellungnahmen als Bei-
spiel fir eine restriktive oder kontraktive Politik bezeich-
net worden, die angesichts der gesamtwirtschaftlichen
und internationalen Lage nicht erwiinscht sein kénne.
Eine Beurteilung dieser These muB unter verschiede-
nen Aspekten erfolgen; neben der Entwicklung der be-
reinigten Zentralbankgeldmenge ist auch das Niveau
der kurzfristigen Zinssatze und die Hohe des AuBen-
werts der D-Mark in die konjunkturelle Analyse der Geld-
politik miteinzubeziehen.

Dr. Michael Heise, 31, ist wissenschaftlicher Mitar-
beiter im Stab des Sachverstandigenrates zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftiichen Entwick-
lung.
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' Mit den Vorteilen und Nachteilen des Ubergangs auf die neue Zwi-
schenzielgroBe M3 haben sich jungst Duwendag sowie Herz und Réger
auseinandergesetzt. D. Duwendag: Geldmengenpolitik: Eine
schwierige Gratwanderung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988),
H.2,5.79-858 Herz, W Roger: Wechsel des monetaren Zwi-
schenziels, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988), H. 3, S. 163-168.
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Stellt man auf die Entwickiung der bereinigten Zen-
tralbankgeldmenge in Relation zur Entwicklung des no-
minalen Produktionspotentials ab, so kann der konkrete
Vorschlag des Sachverstandigenrats wohl kaum als re-
striktiv bezeichnet werden. Denn das Wachstum des no-
minalen Produktionspotentials wird im Durchschnitt des
Jahres 1988 vermutlich nur rund 3'2% betragen. Dem
stinde schon dann eine wesentlich héhere jahresdurch-
schnittliche Expansion der bereinigten Zentralbankgeld-
menge (etwa 6 %) gegeniber, wenn ihre Zunahme im
Verlauf des Jahres auf eine Rate unterhalb von 4'2%
(etwa 4 %) begrenzt werden kénnte?. Dies ist Folge des
~monetéren Uberhangs”, der durch die rasche mone-
tare Expansion im Verlauf des vorangegangenen Jah-
res entstanden ist und den die Geldpolitik nicht ignorie-
ren kann.

Legt man nicht die Rate der Geldmengenexpansion,
sondern die Héhe der kurzfristigen Zinssatze zugrunde,
um die Konjunkturwirkungen der Geldpolitik zu beurtei-
len, so kommt man nicht zwangslaufig zu einem véllig
entgegengesetzten Bild. Zu bedenken ist namlich, dafB
das Tempo des Geldmengenwachstums nicht von dem
Niveau, sondern unter anderem von der Veranderung
der Zinsséatze abhangt, wenn man herkédmmlich spezifi-
zierte Geldnachfragefunktionen unterstelit. Im vergan-
genen Jahr hat die Bundesbank die Expansion der
Geldmenge durch mehrmalige Zinssenkungen forciert.
Wirden die kurzfristigen Zinssatze in diesem Jahr auf
dem erreichten niedrigen Niveau gehalten, mifBte
schon dies — fur sich genommen — eine Verlangsamung
der Geldmengenexpansion gegenuber 1987 bewirken.
Eine Politik der niedrigen Geldmarktzinsen muf mit an-
deren Worten nicht mit dauerhaft hohen monetéren Ex-
pansionsraten einhergehen.

Des entscheidende konjunkturelle Risiko einer streng
potentialorientierten Geldmengenpolitik liegt gerade in
einer Zeit angespannter internationaler Kooperations-
bemihungen in den méglichen Folgen fir die Wechsel-
kursentwicklung. Dies hat den Sachverstandigenrat be-
wogen, noch einmal ausdriicklich auf die Ausnahmetat-

bestande hinzuweisen, bei denen Abweichungen vom
Geldmengenzie! geboten sind®. Gleichwohl bleibt es un-
zweckmaBig, der Geldpolitik Wechselkursziele oder da-
mit zusammenhangende Zinsziele vorzugeben. Denn
die Okonomischen Wirkungszusammenhange zwi-
schen den geldpolitischen SteligréBen auf der einen
Seite sowie dem langfristigen Zins und dem Wechsel-
kurs auf der anderen Seite sind sehr komplex und im Er-
gebnis keineswegs so eindeutig, wie es fir solche Vor-
gaben nétig ware. Im weiteren wird beispielsweise zu
zeigen versucht, daB es unter den derzeitigen Bedin-
gungen trigerisch sein dirfte, von einer weiteren Riick-
fihrung der Notenbankzinsen, die einen Ruckgang
(oder langsameren Anstieg) des AuBenwerts der
D-Mark bewirken durfte, zugleich eine deutliche Sen-
kung der langfristigen Zinssétze zu erwarten.

Umlaufsgeschwindigkeit

Um zu verdeutlichen, daB eine potentialorientierte
Geldmengenpolitik unter den gegenwartigen Bedingun-
gen eine restriktive Wirkung entfalten musse, wird hau-
fig auf den starken Riickgang der Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes verwiesen (vgl. Abbildung). Es wird ar-
gumentiert, daB die Wirtschaft offenbar mehr monetére
Mittel bendtige, als es der Zuwachsrate des nominalen
Sozialprodukts (oder auch des Produktionspotentials)
entspreche.

In der Tat deutet einiges darauf hin, daB die Zunahme
gesamtwirtschaftlicher Kassenhaltung in langerfristiger
Sicht etwas Uber der des Sozialprodukts liegt, so daB
die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes dem Trend

2 Die Zielvorstellung des Sachversténdigenrats ist in Stellungnahmen
zum Jahresgutachten nicht immer einheitlich interpretiert worden. DaB
es sich bei dem angegebenen Wert nicht um die Expansionsrate im Jah-
resdurchschnitt, sondern um ein sogenanntes Verlaufsziel handeit,
durfte der folgenden Textpassage klar zu entnehmen sein: ,,Gegen den
Vorschlag, die Zentralbankgeldmenge mit einer Rate unter 4,5 % wach-
sen zu lassen, lieBe sich einwenden, damit sei die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Uberschreitung des Geldmengenziels (das stets als Verlaufsziel de-
finiert wurde, d.V.) im dritten aufeinanderfolgendem Jahr grof3 . . .“ Jah-
resgutachten 1987/88, Ziffer 327.

?® vgl. Jahresgutachten des Sachverstandigenrats zur Begutachtung
der gesamtwirtschattlichen Entwickiung 1987/88, Ziffern 323 und 328.
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nach sinkt. Allerdings ist die Starke dieses empirisch
nachweisbaren Trends nicht hinreichend gro3, um damit
zu begrunden, daf3 die rasche monetare Expansion der
letzten zwei Jahre lediglich einer dauerhaften, von der
Geldpolitik unabhangigen Zunahme der Geldnachfrage
entsprochen hat und somit als konjunkturneutral anzu-
sehen ist. In den meisten Okonometrischen Untersu-
chungen zur Geldnachfrage in der Bundesrepublik
Deutschland® liegen die geschatzten langfristigen Ein-
kommenselastizitaten vor allem fur die lang gefaBten
Geldmengenaggregate nur geringfugig uber 1. Fur die
Umlaufsgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge
wird ebenfalls ein leicht sinkender Trend festgestelit, wie
ihn auch der Sachverstandigenrat bei der Ableitung des
mittelfristigen Zielpfades fir die Zentralbankgeldmengen-

‘vgl.M.JM Neumann, J von Hagen: Theoretische und
empirische Grundiagen von Geldmengenzielen und ihrer Realisierung,
in. Geldpolitische Regelbindung: Theoretische Entwickiung und empiri-
sche Befunde, Schriften des Vereins flir Socialpolitik, Bd. 161, 1987, S.
69 und dort angegebene Literatur, sowie R. Schneider: Gibtes
dauerhafte Veranderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes? -
Eine empirische Analyse fiir die Bundesrepublik Deutschland, Arbeits-
papiere des Instituts fiir empirische Wirtschaftsforschung, Heft 8, Berlin
1987, S. 22 ff.

entwicklung bericksichtigt. Man kann diesen Sachver-
halt einer relativ zum Sozialprodukt tendenziell zuneh-
menden Kassenhaltung auf verschiedene Weise erkla-
ren: Neben Argumentationen entlang der Friedman-
schen Luxusgeldhypothese kann darauf verwiesen wer-
den, daB das private Geldvermégen und der mit seinen
Umschichtungen verbundene Transaktionsbedarf seit
langem schneller wachst als das gesamtwirtschaftliche
Einkommen; eine Rolle mag auch spielen, dafB3 die Ar-
beitsteilung im Produktionsproze3 zunimmt, also das
Volumen aller Transaktionen schnelier wachst als die
Wertschépfung, und daBB vermehrt im Sozialprodukt
nicht erfaBte, schattenwirtschaftliche Transaktionen vor-
genommen werden. Schliellich kénnte in der tenden-
ziell steigenden Geldnachfrage auch zum Ausdruck
kommen, daB der inflatorische Druck seit Anfang der
achtziger Jahre nachgelassen hat und die Geldhaltung
als eine Form der Vermogensanlage deswegen attrakti-
ver geworden ist.

Allerdings durfte dies seinen Niederschlag vorwie-
gend in dem tendenziellen Rickgang des Nominalzins-

Zur Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
Relation Relation
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' Relation Bruttosozialprodukt in jeweiligen Preisen zu Zentralbankgeldmenge. > Bargeldumlauf und Zentralbankguthaben der Ban-
ken, bereinigt um den Effekt von Mindestreservesatzanderungen. Quelle fiir Grundzahlen: Deutsche Bundesbank. > Produktionspo-
tential bei Normalauslastung in jeweiligen Preisen. Produktionspotential: Eigene Schatzung. * Umiaufsgeschwindigkeit, berechnet
aus saisonbereinigten Zahlen. * Jahr sowie drittes und viertes Vierteljahr: Eigene Schatzung.
Quetle: Jahresgutachten 1987/88 des Sachverstandigenrats.
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niveaus seit Anfang der 80er Jahre gefunden haben,
das fur die Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes ebenfalis von Bedeutung ist®>. Vom Zinsni-
veau hangt es ab, welcher Ertrag den Wirtschaftssub-
jekten durch die Haltung von Geld verlorengeht. Bei
niedrigen Opportunititskosten der Geldhaltung ist die
gewunschte Kassenhaltung entsprechend hoch. Vor al-
lem aber spielt eine Rolle, welche Zinsentwicklung die
Wirtschaftssubjekte erwarten, denn dies ist ausschlag-
gebend dafr, ob die Haltung von festverzinslichen Wert-
papieren Kursgewinne oder Kursverluste erwarten last.
Vermehrt die Notenbank das Angebot an Geld in einer
Zeit, in der Uberwiegend mit steigenden Zinsen gerech-
net wird, sei es wegen der Erwartung zunehmender In-
flation oder — was bei der Internationalisierung der Kapi-
talmérkte immer wichtiger wird — wegen der Erwartung
steigender Zinsen im Ausland, so bleibt die konjunktu-
relle Wirkung des expansiven Impulses zunachst ge-
ring, die Kassenhaltung steigt rasch an.

Zeitverzdgerte Wirkung

Kame man zu dem Ergebnis, daB der tatsachlich be-
obachtbare Ruckgang der Umlaufsgeschwindigkeit voll-
standig als ein dauerhaftes, allein durch die Geldnach-
frage erklarbares Phanomen gedeutet werden kann, so
hétte dies weitreichende Konsequenzen fiir die Geldpo-
litik, die etwa von Weizsacker® wie folgt zusammenfaBt:
.Da sind die Gewichte falsch gesetzt, wenn man — wie
der Rat — (eine, d. V.) Geldexpansion empfiehlt, die an-
gesichts der beobachteten Verringerung der Umlaufs-
geschwindigkeit nur als kontraktiv interpretiert werden
kann.” Die Implikation dieser Diagnose ist allerdings,
daB die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes von der
Geldpolitik unabhangig ist. Tatsachlich beeinflussen mo-
netare Impulse die wirtschaftliche Entwicklung nur mit
zeitlichem Abstand. Infolgedessen kann sich die Rela-
tion des nominalen Sozialprodukts zur bereinigten Zen-
tralbankgeldmenge auch als Folge geldpolitischer
Handlungen zeitweilig deutlich verandern’. Wieviel Zeit
vergeht, bis eine Manahme der Notenbank auf die Pro-
duktion und schlieBlich auf die Preise durchwirkt, 148t
sich a priori kaum abschatzen; bekannt ist allenfalls,
daf die Verzégerungen variabel und mitunter auch recht
lang sind. Die UngewiBBheit {iber den zeitlichen Wir-

5 Auch diese Aussage wird durch die Ergebnisse ékonometrischer Un-
tersuchungen mit unterschiedlichen Geldmengenaggregaten und Zins-
satzvariablen gedeckt. Vgl. hierzu die in FuBinote 4 angegebene Litera-
tur.

5C.C. von Weizsacker: Zielios ohne Mengenziel?, in: Wirt-
schaftswoche, Nr. 2, 1988, S. 57.

7 Da nicht angenommen werden kann, daB die Exportentwickiung in sy-
stematischer Weise von der Geldmengenexpansion beeinfluBt wird,
ware es sinnvoller, auf die private Inlandsnachfrage abzustelien, um die
Wirkungsvorstellungen zu Uberprifen, die einer potentialorientierten
Geldmengenpoilitik zugrunde liegen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/IV

kungsablauf geldpolitischer Konjunkturimpulse ist ja be-
kanntlich ein wichtiges Argument gegen eine Geldpoli-
tik, die sich konjunkturelle Feinsteuerung zur Aufgabe
macht.

In diesem Zusammenhang kann auf einige interes-
sante Simulationsrechnungen mit dem makrotkonome-
trischen Modell der Deutschen Bundesbank verwiesen
werden®, In diesem Modell hangen Anderungen des ge-
samtwirtschatftlichen Preisniveaus von der UberschuB-
nachfrage am Gltermarkt und von der Entwicklung der
Produktionskosten, insbesondere der Lohnkosten, ab.
Der EinfluB der Geldmengenentwicklung auf die Preis-
niveauentwickliung ergibt sich aus den Interdependenz-
zusammenhéangen des Modells, das von seiner Struktur
her eher einer neo-keynesianischen als einer monetari-
stischen Position entspricht. Es ergibt sich ein zeitlich
verzégerter Zusammenhang zwischen der Entwicklung
der Geldmenge und des Preisniveaus, wobei die dyna-
mischen Ablaufe je nach Quelle des exogenen moneta-
ren Impulses ganz unterschiedlich sind. Beispielsweise
fahrt eine Senkung der Notenbankzinssitze erst nach
zwei Jahren zu einer allmahlichen Erhohung des Preis-
niveaus, wahrend ein monetérer Impuls durch einen
exogenen DevisenzufluB sich schon nach einem Jahr
preisniveausteigernd auszuwirken beginnt.

In beiden Fallen kommt es — bei anfanglich beschleu-
nigter und dann wieder verlangsamter realer Expansion
— langfristig zu einem dauerhaften Anstieg des Preisni-
veaus, der nach funf Jahren noch nicht volistandig abge-
schlossen ist. Da die Validitat dieser Ergebnisse vor al-
lem von den dynamischen Eigenschaften und von der
Strukturkonstanz der gewéhlten Verhaltensgleichungen
abhangt, sind sie als empirischer Beleg fur die eine
oder andere geldpolitische Konzeption sicherlich nur
bedingt verwendbar. Von der zeitlichen Dimension geld-
politischer Transmissionsabldufe geben sie gleichwohl
einen trefflichen Eindruck.

Die aktuelle Entwicklung

Um die monetére Entwicklung im Jahre 1987 und
auch in diesem Jahr angemessen zu wurdigen, sind alle
wichtigen Bestimmungsfaktoren der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes in Betracht zu ziehen. Zunéchst ein-
mal muB konstatiert werden, daB die Deutsche Bundes-
bank, die iber groBe Teile des Jahres unter erheblichem
auBenwirtschaftlichem Druck stand, die Leitzinsen zu-
nachst im Januar und ein weiteres Mal nach dem turbu-
lenten Aktienmarkteinbruch vom Oktober senkte.

8 H Schiesinger, W Jahnke: Geldmenge, Preise und So-
zialprodukt: Interdependenzzusammenhange im Lichte dkonometri-
scher Forschungsergebnisse fur die Bundesrepublik Deutschiand, in:
Jahrblcher fir Nationaldkonomie und Statistik, Bd. 203, 1987, S. 576-530.
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Schon im ersten Halbjahr hatte sie auch die Satze fur
Wertpapierpensionsgeschafte erméagigt. In all diesen
MaBnahmen zeigt sich das Bemiihen der Bundesbank,
zu einer Stabilisierung des AuBenwerts der D-Mark bei-
zutragen. Allerdings schienen die finanziellen Anlage-
dispositionen inl&ndischer Nichtbanken vor allem in der
ersten Jahreshalfte eher von der Erwartung wieder stei-
gender und nicht sinkender Zinsen gepragt zu sein.
Dies zeigte sich sowohl in der starken Zunahme der
Geldhaltung und der Zurlckhaltung inl&ndischer Kapi-
talanleger beim Erwerb festverzinslicher Wertpapiere
als auch in dem Auseinanderdriften von langfristigen
und kurzfristigen Zinssatzen, das bis Oktober anhielt.
Als die Bundesbank versuchte, der zunehmend groéBer
werdenden Differenz zwischen kurzfristigen und langfri-
stigen Zinssatzen durch leichte Anhebungen der Wert-
papierpensionssatze im September und im Oktober ent-
gegenzuwirken, sah sie sich erneut massiver Kritik vor
allem aus dem Ausland ausgesetzt®.

Wenn die Diagnose zutrifft, daB die hohe Kassenhal-
tung privater Haushalte und Unternehmen nicht in er-

¢ In diesem Zusammenhang ist erwahnenswert, daf die amerikanische
Notenbank der Entwicklung der Zinsstruktur zunehmend Beachtung
schenkt, weil sie Rlckschlisse auf den geldpolitischen Handlungsspiel-
raum zulaBt. Vgl hierzu: Neue Zircher Zeitung, Fernausgabe vom 28/
29. Februar 1988, S. 14,

NEUERSCHEINUNG

Franz Peter Lang
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ster Linie durch eine trendmaBige oder dauerhafte Zu-
nahme der Geldnachfrage erklarbar ist, miBte ein star-
keres Wirtschaftswachstum derzeit ohne gréBere Zins-
steigerung finanzierbar sein; keinesfalls mifte es an
ubermaBig knappen Geldbestidnden scheitern. Zwar
kénnte vor allem die mit den Kurseinbrichen an den Ak-
tienmarkten verbundene Verunsicherung Uber die zu-
kiinftige Wirtschaftsentwicklung dazu beitragen, daf
die Liquiditatsneigung vorerst hoch bleibt und der mone-
tare Impuls nur langsam auf die Wertpapiernachfrage
und die Guternachfrage wirkt. Auf jeden Fall entzieht es
sich aber weitgehend dem Einfiu3 der Geldpolitik, ob die
hohe Liquiditatsausstattung letztlich flir eine Auswei-
tung der realen Nachfrage oder hauptsachlich zur Fi-
nanzierung steigender Guterpreise genutzt wird. Des-
wegen sollten die mittelfristigen Konsequenzen der star-
ken Geldmengenexpansion nicht vernachlassigt werden.

Zumindest kann empirisch nicht hinreichend sicher
belegt werden, daB zwischen der Geldmengenentwick-
lung und der Sozialproduktentwickiung auch unter Be-
rucksichtigung von Wirkungsverzégerungen nur noch
ein sehr loser Zusammenhang besteht und die poten-
tialorientierte Geldmengenpolitik damit inrer wichtigsten
Anwendungsvoraussetzung entbehrt. In 6konometri-
schen Tests wird sich erst nach einiger Zeit herausstel-

Realer Wechselkurs, internationale Einkommens-
transfers und Allokation

Die Arbeit von Franz Peter Lang, die als Habilitationsschriftan der
Ruhr-Universitat Bochum entstanden ist, will die existierende
Allokationstheorie kleiner, offener Volkswirtschaften im Rahmen
einer aligemeinen Gleichgewichtstheorie internationaler Handels-
beziehungen weiter entwickeln, so daB die auflenwirtschaftlichen
Abhangigkeiten nationaler Allokationsprozesse systematisch
analysiert werden kénnen. Es gelingt dem Verfasser, die Konse-
quenzen landerspezifischer Produktionsbedingungen, welche die
strukturellen Unterschiede zwischen Industrie- und Entwickiungs-
landern begrinden, aufzudecken. Dabei werden signifikante
Unterschiede der Allokations- und Verteilungswirkungen eines
Exportbooms in Landern unterschiedlicher Entwicklungsniveaus
sichtbar gemacht.
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schen Tests wird sich erst nach einiger Zeit herausstel-
len, ob die aktuelle Entwicklung als Strukturbruch in der
Beziehung zwischen Geldmenge und Sozialprodukt ge-
wertet werden muB. Jingere Untersuchungen zur Stabi-
litat dieser Beziehung in der Bundesrepublik Deutsch-
land geben kein einheitliches Bild™. Eine grundlegende
Schwierigkeit herkdmmlicher Stabilitatstests der Geld-
nachfragefunktion liegt darin, daB sie zugleich die Ange-
messenheit der 6konometrischen Spezifikation und der
zugrunde gelegten dkonomischen Hypothese Uberpri-
fen. Die Ursachen fiir festgestelite Instabilitaten sind so-
mit schwer auszumachen. Hinzu kommt, daB das 6ko-
nomische Modell der Umlaufsgeschwindigkeit auch Er-
wartungsgroBen flr Zinsvariable, moglicherweise auch
Preis- oder Wechselkursvariable enthaiten sollte, die
bekanntermaBen schwer zu spezifizieren sind. Gerade
aufgrund dieser empirischen Unwéagbarkeiten muf3 ai-
lerdings geprift werden, ob die Geldpolitik einen ande-
ren Kurs einschlagen sollte.

Wechselkurse und Zinsen

In vielen Kommentaren zur aktuellen Geldpolitik wird
von der Notenbank eine Erh6hung des Geldangebots
gefordert, um fir sinkende Zinsen am Kaptitaimarkt zu
sorgen'. Ob sie dazu auch in der Lage ist, erscheint je-
doch gerade aufgrund der Erfahrungen im vergangenen
Jahr fraglich. Denn die Entwicklung hat gezeigt, daB die
Notenbank unter den vorliegenden Bedingungen kei-
nen direkten EinfluB auf die Kapitalmarktzinsen hat und
daf sie auf Bewegungen dieser Zinssatze, die in hohem
MaBe erwartungsbestimmt sind, haufig mit gleichge-
richteten Anderungen ihrer Zinssatze reagiert. So ist
daran zu erinnern, daf3 der an der Umlaufsrendite der
Anleihen von Bund, Bahn und Post gemessene langfri-
stige Zinssatz von Mitte Mai bis Mitte September ver-
gangenen Jahres um 1 Prozentpunkt angestiegen war,
ohne daB sich beim Pensionssatz fir Wertpapierpen-
sionsgeschatte eine nennenswerte Anderung ergeben
hétte (Zuteilungssatz ab 13. Mai: 3,55 % p.a., Festsatz
bis 23. September: 3,60 % p.a.). Erst als der langfristige
Zinssatz nochmals um Gber einen halben Prozentpunkt
bis zum 19. Oktober anstieg, sah sich die Bundesbank
veranlafit, den bei den Wertpapierpensionsgeschéften
angewendeten Zuteilungssatz leicht anzuheben'2.

Diese Entwicklung ist vor allem dadurch erklarbar,
daf3 der deutsche Kapitalmarkt in hohem MaBe in die in-
ternationalen Markte integriert ist und Veranderungen

Y vgl.M.J.M. Neumann, J. von Hagen, aa0. S.66f.;
sieheauchR.C. Fair: international Evidence on the Demand for Mo-
ney, in: Review of Economics and Statistics, 1987, S. 473 ff.

" vgl. z. B.: Erklarung des Kocheler Kreises zu den aktuellen Aufgaben
der Wirtschaftspolitik aus AnlaB des Jahresgutachtens des Sachver-
standigenrats, Dezember 1987, S. 2.
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des Nettozuflusses an Mitteln sehr rasch und merklich
zu Kapitaimarktzinsbewegungen fihren'™. Hinzu
kommt, daB die Liquiditatsneigung im Inland seit einiger
Zeit ausgesprochen hoch ist, also zuséatzliche liquide
Mittel nicht in gréBerem Umfang am Kapitalmarkt ange-
legt werden. Bei geringer Anlageneigung inlandischer
Nichtbanken kann das Dispositionsverhalten internatio-
naler Anleger die Zinsentwicklung am Inlandsmarkt do-
minieren.

Ob internationale Kapitalanleger sich zugunsten ei-
nes Erwerbs deutscher Wertpapiere entscheiden, hangt
aber von den zahireichen Faktoren ab, die die erwartete
Rentabilitdt einer solchen Kapitalanlage bestimmen.
Hierzu zahit vor allem die erwartete Entwicklung der
Wechselkurse, die ihrerseits mit dem voraussichtlichen
Kurs der Wirtschaftspolitik, insbesondere der Geldpoli-
tik, in Verbindung gebracht werden muB. Kindigt die
Geldpolitik einen expansiven Kurs an, werden sich in-
landische und auslandische Kapitalanieger wegen der
zu erwartenden Preis- und Wechselkurseffekte ver-
mehrt anderen Kapitalméarkten zuwenden. Diese Ten-
denz zu vermehrtem Kapitalexport wirkt fir sich genom-
men in Richtung auf einen erhdhten Kapitalmarktzins
und einen niedrigeren AuBlenwert der Wahrung. Die
Zinseffekte einer expansiven Geldpolitik werden deswe-
gen in hohem Mafle unsicher, sobald internationale An-
lagedispositionen eine dominierende Rolle am inlandi-
schen Kapitalmarkt spielen. Es ist nicht einmal auszu-
schlieBen, daB die Zinsentwicklung den Intentionen die-
ser Politik zuwiderliefe, weil das Mittelangebot aus dem
Ausland im Falle aufkommender Abwertungserwartun-
gen {oder verminderter Aufwertungserwartungen} nur
bei steigenden Zinssatzen aufrechterhalten wurde.

Denkbar ist natirlich auch, daB die Ankiindigung ei-
ner nicht primér stabilitatsorientierten Politik rasch zu ei-
nem (erwinschten) Rickgang des AuBlenwertes der
Wihrung fihrt, so da8 Abwertungserwartungen von da-
her beseitigt und internationale Kapitalanleger veran-
laBt werden, auch bei gegebenen Zinssatzen ,im
Markt“ zu bleiben. Der empirische Erklarungsgehalt
gangiger Wechselkursmodelle ist nicht hinreichend ge-
sichert, um die wahrscheinlichen Anpassungsreaktio-

2 im Spatsommer und Friihherbst (1987, d.V.) schien es angezeigt,
die Liquiditat des Bankensystems, die insbesondere durch den Aufbau
der Devisenreserven angereichert worden war, auf einem ,Normaipe-
gel” zu halten und zugleich die bei Wertpapierpensionssétzen angewen-
deten Zuteilungssétze in geringtigigen und jederzeit umkehrbaren
Schritten den damals sehr kraftigen Auttriebstendenzen der Zinssitze
an den internationalen und nationalen Geld- und Anleihemarkten folgen
2u lassen.” Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 39. Jg., Nr. 12,
Dezember 1987, S. 8.

3 Aus diesem Grund ist ,die Kursentwickiung des US-Dollar fur die
Zinsprognose von zentraler Bedeutung”. R. Pohl: Kapitaimarktper-
spektiven 1988; Gedampfte Zinsentwicklung in Sicht, Geldpolitische
Analyse fur den Winter 1987/88, institut fir empirische Wirtschaftsfor-
schung, Berlin 1987.
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nen genau vorherzusagen. Schon die Diskussion der
verschiedenen Moglichkeiten durfte jedoch gezeigt ha-
ben, daB es in Frage steht, ob von einer weiteren Rick-
fihrung der Notenbankzinssatze zur Zeit auch eine
merkliche Senkung der Kapitalmarktzinsen zu erwarten
ware.

Fazit

Da die Geldpolitik die konjunkturelle Entwicklung zur
Zeit vornehmlich Uber ihre Wechselkurseffekte beein-
fluBt, mag es sinnvoll sein, sterilisierte Interventionen
auch zugunsten des US-Dollars durchzuftihren und auf
eine Beibehaltung der niedrigen Geldmarktzinsen hin-
zuwirken. Dagegen durfte es unter den gegenwartigen
Bedingungen wenig aussichtsreich sein, Gber weitere
Zinssenkungen und eine die Zunahme der Produktions-
kapazitdt wesentlich Ubersteigende Geldmengenex-
pansion rasch eine Zunahme des Nachfrage- und des
Sozialproduktswachstums zu bewirken. Zudem wére
mit Spétfolgen fur die Preisniveauentwicklung zu rech-
nen, deren AusmaB allerdings wesentlich von dem Kurs
der Lohnpolitik abhangt. Auf jeden Fall ist es unzweck-
maBig, den von der Bundesrepublik Deutschland zu for-
dernden Beitrag zur internationalen Wachstumsstar-
kung vorwiegend der Geldpolitik aufzubiirden und den
geldpolitischen Handlungsbedarf an der Hohe des Kapi-
talmarktzinses festzumachen, dessen Entwicklung die
Geldpolitik nicht hinreichend unter Kontrolle hat.

Bei alledem ist zu bericksichtigen, daB sich die inter-
nationalen Finanzmarkte zur Zeit in einer wenig stabilen
Verfassung befinden und die Entwicklung der Wechsel-
kurse in hohem MaBe politisiert ist. Ursachlich hierfiir ist
vor allem die Ungeduid Uber den langsamen Abbau der
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte Japans, Euro-

" vgl. Jahresgutachten, a.a.0., Ziffer 2 ff.

"% vgl. Jahresgutachten, ebenda, insb. Ziffer 317. In diesem Kapitel des
Gutachtens (Ziffer 331 ff.) wird auch dargelegt. warum die am haufigsten
diskutierten Alternativen zu einer Geldmengenorientierung, namlich die
sogenannte BiP-Regel und die Wechselkursorientierung, die derzeit
eine noch starker expansive Geldpolitik begrunden konnten, aus kon-
zeptionellen Grinden nicht zu (iberzeugen vermogen.

pas und der Vereinigten Staaten. Zum einen sind die Un-
terschiede im Wachstumstempo der Binnennachfrage
nicht hinreichend groB, um Uber eine raschere Entwick-
lung der Importnachfrage in den UberschuBlandern
schnell zu einer Korrektur der Handelsbilanzungleich-
gewichte beizutragen. Zum anderen ist die Umlenkung
der Handelsstrdme durch die enorme Dollarabwertung
der letzten drei Jahre bislang noch nicht deutlich in der
Leistungsbilanz sichtbar geworden, weil sich die Einfuh-
ren der Vereinigten Staaten durch die Wechselkursent-
wicklung rasch verteuerten, wahrend sie in den Uber-
schuBlandern billiger wurden™. In diesem Umfeld einer
stark politisierten Wechselkursentwicklung missen bin-
nenwirtschaftlich orientierte Zielvorgaben fur die Geld-
politik mit Ausnahmeregein versehen werden, auf die
auch der Sachverstandigenrat ausfihrlich hingewiesen
hat™.

Allerdings darf auch nicht (lbersehen werden, daB der
AuBenwert des Dollars gegeniiber der D-Mark auch
ganz wesentlich von der Wirtschaftspolitik in den Verei-
nigten Staaten gepragt wird, die als Leitwahrungs- und
bei weitem wichtigstes Reservewéahrungsland ein Inter-
esse daran haben missen, das Vertrauen in den Au3en-
wert ihrer Wahrung wiederherzustellen. Anderenfalls
wird der starke Zustrom internationalen Kapitals in die
Vereinigten Staaten nur bei hohen Zinsen aufrechter-
halten werden konnen. Die Notwendigkeit, den Zu-
wachs an Auslandsschuld der Vereinigten Staaten auf
Dauer zu verringern, wird von vielen amerikanischen
Okonomen betont, und die jingsten Budgetkompro-
misse zeigen, daB hierzu auch eine gewisse politische
Bereitschaft besteht. Aus diesem Grund und wegen der
sich fiir 1988 abzeichnenden leichten Verbesserung der
amerikanischen Leistungsbilanz dirfte der Spielraum
der deutschen Geldpolitik, binnenwirtschaftliche Ziel-
setzungen zu verfolgen, wieder etwas zunehmen. Von
entscheidender Bedeutung hierfir ist allerdings, ob die
Wachstumsstarkung der deutschen Wirtschaft mit den
geeigneten Mitteln entschlossen in Angriff genommen
wird.
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