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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

M i c h a e l  H e i s e

Wie gtx)ß ist der Handlungsspielraum 
der Geldpolitik?

In der aktuellen geldpolitischen Diskussion wird vielfach bezweifelt, daß die 
potentialorientierte Geldmengenpolitik der Bundesbank heute noch sinnvoll und zeitgemäß 

sei. Ist ein geldpolitischer Konzeptions wechsel notwendig, oder würden die vorgeschlagenen 
Alternativen die Geldpolitik lediglich mit unerfüllbaren Aufgaben überfrachten?

A m 21. Januar hat der Zentralbankrat der Deutschen 
Bundesbank ein Geldmengenziel für das Jahr 1988 

festgelegt. Mit der Ankündigung einer Zielvorgabe für 
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 für ein 
stabiles Preisniveau und eine stetige Sozialproduktent­
wicklung zu schaffen. Seit einiger Zeit mehren sich je­
doch die Zweifel daran, ob die potentialorientierte Geld­
mengenpolitik, die über die Jahre hinweg einige Aner­
kennung verbuchen konnte, noch geeignet ist, den kon­
junkturellen und außenwirtschaftlichen Erfordernissen 
der deutschen Wirtschaft gerecht zu werden. Verwiesen 
wird insbesondere darauf, daß die deutsche Notenbank 
eine weitere Höherbewertung der D-Mark verhindern 
müsse und dafür eine zielwidrige Expansion der Geld­
menge in Kauf zu nehmen sei.

Ist die Konzeption einer potentialorientierten Geld­
mengensteuerung vor allem aufgrund veränderter au­
ßenwirtschaftlicher Rahmenbedingungen tatsächlich 
obsolet geworden? Wäre es besser, den Vorschlägen 
derjenigen zu folgen, die der Geldpolitik eine Regelbin­
dung empfehlen, bei der Zielvariablen wie etwa die Zin­
sen, der Wechselkurs oder das nominale Bruttoinlands­
produkt vorgegeben werden, oder sollte gänzlich auf 
bindende Zielvorgaben verzichtet und zu einer diskretio­
när ausgerichteten Politik zurückgekehrt werden?

Dr. Michael Heise, 31, ist wissenschaftlicher Mitar­
beiter im Stab des Sachverständigenrates zur Be­
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick­
lung.

Diese Fragen können in dem vorliegenden Beitrag nicht 
in aller Ausführlichkeit beantwortet werden. Ziel des Bei­
trages ist es lediglich, einige wichtige Argumente aus 
der aktuellen geldpolitischen Diskussion aufzunehmen 
und kritisch zu würdigen. Vieles von dem, was zur Be­
gründung eines geldpolitischen Konzeptionswechsels 
vorgebracht wird, läuft nämlich darauf hinaus, der Geld­
politik Aufgaben zu übertragen, die sie nicht erfüllen 
kann. Eine zweckmäßige 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 für die weitere konjunkturelle Entwicklung. So ist 
der konkrete geldpolitische Vorschlag der Mehrheit des 
Sachverständigenrats, im Jahre 1988 eine Expansion 
der bereinigten Zentralbankgeldmenge von höchstens 
4'/2% anzustreben, in vielen Stellungnahmen als Bei­
spiel für eine restriktive oder kontraktive Politik bezeich­
net worden, die angesichts der gesamtwirtschaftlichen 
und internationalen Lage nicht erwünscht sein könne. 
Eine Beurteilung dieser These muß unter verschiede­
nen Aspekten erfolgen; neben der Entwicklung der be­
reinigten Zentralbankgeldmenge ist auch das Niveau 
der kurzfristigen Zinssätze und die Höhe des Außen­
werts der D-Mark in die konjunkturelle Analyse der Geld­
politik miteinzubeziehen.

' Mit den Vorteilen und Nachteilen des Übergangs auf die neue Zwi- 
schenzteigröße M3 haben sich jüngst Duwendag sowie Herz und Röger 
auseinandergesetzi. D D u w e n d a g :  Geldmengenpolitik; Eine
schwierige Gratwanderung, in; WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988), 
H. 2, S. 79-85; B. H e r z ,  W. R ö g e r :  Wechsel des monetären Zwi- 
schenziels. in: WIRTSCHAFTSDIENST 68. Jg. (1988), H. 3, S, 163-168,
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Stellt man auf die Entwicklung der bereinigten Zen­
tralbankgeldmenge in Relation zur Entwicklung des no­
minalen Produktionspotentials ab, so kann der konkrete 
Vorschlag des Sachverständigenrats 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 
stünde schon dann eine wesentlich höhere jahresdurch­
schnittliche Expansion der bereinigten Zentralbankgeld­
menge (etwa 6% ) gegenüber, wenn ihre Zunahme im 
Verlauf des Jahres auf eine Rate unterhalb von 4V2% 
(etwa 4 %) begrenzt werden könnte^. Dies ist Folge des 
„monetären Überhangs“ , der durch die rasche mone­
täre 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 Höhe der kurzfristigen Zinssätze zugrunde, 
um die Konjunkturwirkungen der Geldpolitik zu beurtei­
len, so kommt man nicht zwangsläufig zu einem völlig 
entgegengesetzten Bild. Zu bedenken ist nämlich, daß 
das Tempo des Geldmengenwachstums nicht von dem 
Niveau, sondern unter anderem von der Veränderung 
der Zinssätze abhängt, wenn man herkömmlich spezifi­
zierte Geldnachfragefunktionen unterstellt. Im vergan­
genen Jahr hat die Bundesbank die Expansion der 
Geldmenge durch mehrmalige Zinssenkungen forciert. 
Würden die kurzfristigen Zinssätze in diesem Jahr auf 
dem erreichten niedrigen Niveau gehalten, müßte 
schon dies -  für sich genommen -  eine Verlangsamung 
der Geldmengenexpansion gegenüber 1987 bewirken. 
Eine Politik der niedrigen Geldmarktzinsen muß mit an­
deren Worten nicht mit dauerhaft hohen monetären Ex­
pansionsraten einhergehen.

Das entscheidende konjunkturelle Risiko einer streng 
potentialorientierten Geldmengenpolitik liegt gerade in 
einer Zeit angespannter internationaler Kooperations­
bemühungen in den möglichen Folgen für die Wechsel­
kursentwicklung. Dies hat den Sachverständigenrat be­
wogen, noch einmal ausdrücklich auf die Ausnahmetat­

bestände hinzuweisen, bei denen Abweichungen vom 
Geldmengenziel geboten sind®. Gleichwohl bleibt es un­
zweckmäßig, der Geldpolitik Wechselkursziele oder da­
mit zusammenhängende Zinsziele vorzugeben. Denn 
die ökonomischen Wirkungszusammenhänge zwi­
schen den geldpolitischen Stellgrößen 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 für solche Vor­
gaben nötig wäre. Im weiteren wird beispielsweise zu 
zeigen versucht, daß es unter den derzeitigen Bedin­
gungen trügerisch sein dürfte, von einer weiteren Rück­
führung der Notenbankzinsen, die einen Rückgang 
(oder langsameren Anstieg) des Außenwerts der 
D-Mark bewirken dürfte, zugleich eine deutliche Sen­
kung der langfristigen Zinssätze zu erwarten.

Umlaufsgeschwindigkeit

Um zu verdeutlichen, daß eine potentialorientierte 
Geldmengenpolitik unter den gegenwärtigen Bedingun­
gen eine restriktive Wirkung entfalten müsse, wird häu­
fig auf den starken Rückgang der Umlaufsgeschwindig­
keit des Geldes verwiesen (vgl. Abbildung). Es wird ar­
gumentiert, daß die Wirtschaft offenbar mehr monetäre 
Mittel benötige, als es der Zuwachsrate des nominalen 
Sozialprodukts (oder auch des Produktionspotentials) 
entspreche.

In der Tat deutet einiges darauf hin, daß die Zunahme 
gesamtwirtschaftlicher Kassenhaltung in längerfristiger 
Sicht etwas über der des Sozialprodukts liegt, so daß 
die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes dem Trend

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

 ̂ Vgl, Jahresgutachten des Sachverständigenrats zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 1987/88, Ziffern 323 und 328,
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nach sinkt. Allerdings ist die Stärke dieses empirisch 
nachweisbaren Trends nicht hinreichend groß, um damit 
zu begründen, daß die rasche monetäre Expansion der 
letzten zwei Jahre lediglich einer dauerhaften, von der 
Geldpolitik unabhängigen Zunahme der Geldnachfrage 
entsprochen hat und somit als konjunkturneutral anzu­
sehen ist. In den meisten ökonometrischen Untersu­
chungen zur Geldnachfrage in der Bundesrepublik 
Deutschland“* liegen die geschätzten langfristigen Ein­
kommenselastizitäten vor allem für die lang gefaßten 
Geldmengenaggregate nur geringfügig über 1. Für die 
Umlaufsgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge 
wird ebenfalls ein leicht sinkender Trend festgestellt, wie 
ihn auch der Sachverständigenrat bei der Ableitung des 
mittelfristigen Zielpfades für die Zentralbankgeldmengen-

Vgl, M, J. M. N e u m a n n .  J v o n  H a g e n ;  Theoretische und 
empirische Grundlagen von Geldmengenzielen und ihrer Realisierung, 
in, GeldpoSitische Regelbindung; Theoretische Entwicklung und empiri­
sche Befunde, Schriften des Vereins für Socialpolitik, Bd. 161, 1987, S. 
69 und dort angegebene Literatur; sowie R. S c h n e i d e r ;  Gibt es 
dauerhafte Veränderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes? -  
Eine empinsche Analyse für die Bundesrepublik Deutschland, Arbeits­
papiere des Instituts für empinsche Wirtschaftsforschung. Heft 8. Berlin 
1987. S. 22 ff.

entwicklung berücksichtigt. Man kann diesen Sachver­
halt einer relativ zum Sozialprodukt tendenziell zuneh­
menden Kassenhaltung auf verschiedene Weise erklä­
ren: Neben Argumentationen entlang der Friedman­
schen Luxusgeldhypothese kann darauf verwiesen wer­
den, daß das private Geldvermögen und der mit seinen 
Umschichtungen verbundene Transaktionsbedarf seit 
langem schneller wächst als das gesamtwirtschaftliche 
Einkommen; eine Rolle mag auch spielen, daß die Ar­
beitsteilung im Produktionsprozeß zunimmt, also das 
Volumen aller Transaktionen schneller wächst als die 
Wertschöpfung, und daß vermehrt im Sozialprodukt 
nicht erfaßte, schattenwirtschaftliche Transaktionen vor­
genommen werden. Schließlich könnte in der tenden­
ziell steigenden Geldnachfrage auch zum Ausdruck 
kommen, daß der inflatorische Druck seit Anfang der 
achtziger Jahre nachgelassen hat und die Geldhaltung 
als eine Form der Vermögensanlage deswegen attrakti­
ver geworden ist.

Allerdings dürfte dies seinen Niederschlag vorwie­
gend in dem tendenziellen Rückgang des Nominalzins­

Zur Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes

' Relation Bruttosozialprodukt in jeweiligen Preisen zu Zentralbankgeldmenge.  ̂ Bargeldumlauf und Zentralbankguthaben der Ban­
ken, bereinigt um den Effekt von f^indestreservesatzänderungen, Quelle für Grundzahlen; Deutsche Bundesbank, ® Produktionspo­
tential bei Normalauslastung in jeweiligen Preisen, Produktionspotential; Eigene Schätzung, “ Umlaufsgeschwindigkeit, berechnet 
aus saisonbereinigten Zahlen, “ Jahr sowie drittes und viertes Vierteljahr; Eigene Schätzung,
Q u e l l e ;  Jahresgutachten 1987/88 des Sachverständigenrats,
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niveaus seit Anfang der 80er Jafire gefunden haben, 
das für die Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit 
des Geldes ebenfalls von Bedeutung ist®. Vom Zinsni­
veau hängt es ab, welcher Ertrag den Wirtschaftssub­
jekten durch die Haltung von Geld verlorengeht. Bei 
niedrigen Opportunitätskosten der Geldhaltung ist die 
gewünschte Kassenhaltung entsprechend hoch. Vor al­
lem aber spielt eine Rolle, welche Zinsentwicklung die 
Wirtschaftssubjekte erwarten, denn dies ist ausschlag­
gebend dafür, ob die Haltung von festverzinslichen Wert­
papieren Kursgewinne oder Kursverluste erwarten läßt. 
Vermehrt die Notenbank das Angebot an Geld in einer 
Zeit, in der überwiegend mit steigenden Zinsen gerech­
net wird, sei es wegen der Erwartung zunehmender In­
flation oder -  was bei der Internationalisierung der Kapi­
talmärkte immer wichtiger wird -  wegen der Erwartung 
steigender Zinsen im Ausland, so bleibt die konjunktu­
relle Wirkung des expansiven Impulses zunächst ge­
ring, die Kassenhaltung steigt rasch an.

Zeitverzögerte Wirkung

Käme man zu dem Ergebnis, daß der tatsächlich be­
obachtbare Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit voll­
ständig als ein dauerhaftes, allein durch die Geldnach­
frage erklärbares Phänomen gedeutet werden kann, so 
hätte dies weitreichende Konsequenzen für die Geldpo­
litik, die etwa von Weizsäcker® wie folgt zusammenfaßt: 
„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, 
daß die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes von der 
Geldpolitik unabhängig ist.Tatsächlich beeinflussen mo­
netäre 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 verändern^. Wieviel Zeit 
vergeht, bis eine Maßnahme der Notenbank auf die Pro­
duktion und schließlich auf die Preise durchwirkt, läßt 
sich a priori kaum abschätzen; bekannt ist allenfalls, 
daß die Verzögerungen variabel und mitunter auch recht 
lang sind. Die Ungewißheit über den zeitlichen Wir-

 ̂ Auch diese Aussage wird durch die Ergebnisse ökonometrischer Un­
tersuchungen mit unterschiedlichen Geldmengenaggregaten und Zins- 
satzvariabien gedeckt. Vgl. hierzu die in Fußnote 4 angegebene Litera­
tur,

®C. C, v o n  W e i z s ä c k e r :  
schaftswoche. Nr 2.1988, S. 57.

Ziellos ohne Mengenziel?, in: Wirt*

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 makroökonome­
trischen Modell der Deutschen Bundesbank verwiesen 
werden®. In diesem Modell hängen Änderungen des ge­
samtwirtschaftlichen Preisniveaus von der Überschuß­
nachfrage am Gütermarkt und von der Entwicklung der 
Produktionskosten, insbesondere der Lohnkosten, ab. 
Der Einfluß der Geldmengenentwicklung auf die Preis­
niveauentwicklung ergibt sich aus den Interdependenz­
zusammenhängen des Modells, das von seiner Struktur 
her eher einer neo-keynesianischen als einer monetari- 
stischen Position entspricht. Es ergibt sich ein zeitlich 
verzögerter Zusammenhang zwischen der Entwicklung 
der Geldmenge und des Preisniveaus, wobei die dyna­
mischen Abläufe je nach Quelle des exogenen monetä­
ren Impulses ganz unterschiedlich sind. Beispielsweise 
führt eine Senkung der Notenbankzinssätze erst nach 
zwei Jahren zu einer allmählichen Erhöhung des Preis­
niveaus, während ein monetärer Impuls durch einen 
exogenen Devisenzufluß sich schon nach einem Jahr 
preisniveausteigernd auszuwirken beginnt.

In beiden Fällen kommt es -  bei anfänglich beschleu­
nigter und dann wieder verlangsamter realer Expansion 
-  langfristig zu einem dauerhaften Anstieg des Preisni­
veaus, der nach fünf Jahren noch nicht vollständig abge­
schlossen ist. Da die Validität dieser Ergebnisse vor al­
lem von den dynamischen Eigenschaften und von der 
Strukturkonstanz der gewählten Verhaltensgleichungen 
abhängt, sind sie als empirischer Beleg für die eine 
oder andere geldpolitische Konzeption sicherlich nur 
bedingt verwendbar Von der zeitlichen Dimension geld­
politischer Transmissionsabläufe geben sie gleichwohl 
einen trefflichen Eindruck.

Die aktuelle Entwicklung

Um die monetäre Entwicklung im Jahre 1987 und 
auch in diesem Jahr angemessen zu würdigen, sind alle 
wichtigen Bestimmungsfaktoren der Umlaufsgeschwin­
digkeit des Geldes in Betracht zu ziehen. Zunächst ein­
mal muß konstatiert werden, daß die Deutsche Bundes­
bank, die über große Teile des Jahres unter erheblichem 
außenwirtschaftlichem Druck stand, die Leitzinsen zu­
nächst im Januar und ein weiteres Mal nach dem turbu­
lenten Aktienmarkteinbruch vom Oktober senkte.

 ̂ Da nicht angenommen werden kann, daß die Exportentwicklung in sy- 
stematischer Weise von der Geldmengenexpansion beeinflußt wird, 
wäre es sinnvoller, auf die private Inlandsnachfrage abzustellen, um die 
Wirkungsvorstellungen zu überprüfen, die einer potentialorientierten 
Geldmengenpolitik zugrunde liegen.

® H. S c h l e s i n g e r ,  W. J a h n k e :  Geldmenge. Preise und So­
zialprodukt: Interdependenzzusammenhänge im Lichte ökonometri­
scher Forschungsergebnisse für die Bundesrepublik Deutschland, in: 
Jahrbücher für Nationalökoncmiie und Statistik. Bd. 203,1987. S. 576-590.
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Schon im ersten Halbjahr hatte sie auch die Sätze für 
Wertpapierpensionsgeschäfte ermäßigt. In all diesen 
Maßnahmen zeigt sich das Bemühen der Bundesbank, 
zu einer Stabilisierung des Außenwerts der D-Mark bei­
zutragen. Allerdings schienen die finanziellen Anlage­
dispositionen inländischer Nichtbanken vor allem in der 
ersten Jahreshälfte eher von der Erwartung wieder stei­
gender und nicht sinkender Zinsen geprägt zu sein. 
Dies zeigte sich sowohl in der starken Zunahme der 
Geldhaltung und der Zurückhaltung inländischer Kapi­
talanleger beim Erwerb festverzinslicher Wertpapiere 
als auch in dem Auseinanderdriften von langfristigen 
und kurzfristigen Zinssätzen, das bis Oktober anhielt. 
Als die Bundesbank versuchte, der zunehmend größer 
werdenden Differenz zwischen kurzfristigen und langfri­
stigen Zinssätzen durch leichte Anhebungen der Wert- 
papierpensionssätze im September und im Oktober ent­
gegenzuwirken, sah sie sich erneut massiver Kritik vor 
allem aus dem Ausland ausgesetzt®.

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

* ln diesem Zusammenhang ist erwähnenswert, daß die amerikanische 
Notenbank der Entwicklung der Zinsstruktur zunehmend Beachtung 
schenkt, weil sie Rückschlüsse auf den geidpolltischen Handlungsspiel­
raum zuläßt. Vgl hierzu: Neue Zürcher Zeitung, Fernausgabe vom 28./ 
29, Februar1988, S, 14,

Ster Linie durch eine trendmäßige oder dauerhafte Zu­
nahme der Geldnachfrage erklärbar ist, müßte ein stär­
keres Wirtschaftswachstum derzeit ohne größere Zins­
steigerung finanzierbar sein; keinesfalls müßte es an 
übermäßig knappen Geldbeständen scheitern. Zwar 
könnte vor allem die mit den Kurseinbrüchen an den Ak­
tienmärkten verbundene Verunsicherung über die zu­
künftige Wirtschaftsentwicklung dazu beitragen, daß 
die Liquiditätsneigung vorerst hoch bleibt und der mone­
täre Impuls nur langsam auf die Wertpapiernachfrage 
und die Güternachfrage wirkt. Auf jeden Fall entzieht es 
sich aber weitgehend dem Einfluß der Geldpolitik, ob die 
hohe Liquiditätsausstattung letztlich für eine Auswei­
tung der realen Nachfrage oder hauptsächlich zur Fi­
nanzierung steigender Güterpreise genutzt wird. Des­
wegen sollten die mittelfristigen Konsequenzen der star­
ken Geldmengenexpansion nicht vernachlässigt werden.

Zumindest kann empirisch nicht hinreichend sicher 
belegt werden, daß zwischen der Geldmengenentwick­
lung und der Sozialproduktentwicklung auch unter Be­
rücksichtigung von Wirkungsverzögerungen nur noch 
ein sehr loser Zusammenhang besteht und die poten­
tialorientierte Geldmengenpolitik damit ihrer wichtigsten 
Anwendungsvoraussetzung entbehrt. In ökonometri­
schen Tests wird sich erst nach einiger Zeit herausstel-
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sehen 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 muß. Jüngere Untersuchungen zur Stabi­
lität dieser Beziehung in der Bundesrepublik Deutsch­
land geben kein einheitliches Bild'°. Eine grundlegende 
Schwierigkeit herkömmlicher Stabilitätstests der Geld­
nachfragefunktion liegt darin, daß sie zugleich die Ange­
messenheit der ökonometrischen Spezifikation und der 
zugrunde gelegten ökonomischen Hypothese überprü­
fen. Die Ursachen für festgestellte Instabilitäten sind so­
mit schwer auszumachen. Hinzu kommt, daß das öko­
nomische Modell der Umlaufsgeschwindigkeit auch Er­
wartungsgrößen für Zinsvariable, möglicherweise auch 
Preis- oder Wechselkursvariable enthalten sollte, die 
bekanntermaßen schwer zu spezifizieren sind. Gerade 
aufgrund dieser empirischen Unwägbarkeiten muß al­
lerdings geprüft werden, ob die Geldpolitik einen ande­
ren Kurs einschlagen sollte.

Wechselkurse und Zinsen

In vielen Kommentaren zur aktuellen Geldpolitik wird 
von der Notenbank eine Erhöhung des Geldangebots 
gefordert, um für sinkende Zinsen am Kapitalm arkt 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, daß die 
Notenbank unter den vorliegenden Bedingungen kei­
nen direkten Einfluß auf die Kapitalmarktzinsen hat und 
daß sie auf Bewegungen dieser Zinssätze, die in hohem 
Maße erwartungsbestimmt sind, häufig mit gleichge­
richteten Änderungen ihrer Zinssätze reagiert. So ist 
daran zu erinnern, daß 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 daß sich beim Pensionssatz für Wertpapierpen- 
sionsgeschäfte eine nennenswerte Änderung ergeben 
hätte (Zuteilungssatz ab 13. Mai: 3,55% p.a., Festsatz 
bis 23. September: 3,60%  p.a.). Erst als der langfristige 
Zinssatz nochmals um über einen halben Prozentpunkt 
bis zum 19. Oktober anstieg, sah sich die Bundesbank 
veranlaßt, den bei den Wertpapierpensionsgeschäften 
angewendeten Zuteilungssatz leicht anzuheben'^.

Diese Entwicklung ist vor allem dadurch erklärbar, 
daß der deutsche Kapitalmarkt in hohem Maße in die in­
ternationalen Märkte integriert ist und Veränderungen

Vgl, M. J, M, N e u m a n n , J, v o n  H a g e n ,  a,a,0,, 8,66 ff,; 
siehe auch R, C, F a i r :  International Evidence on the Demand for Mo- 
ney, in: Review of Economics and Statistics, 1987, S, 473 ff,

"  Vgl, z, B,: Erklärung des Kocheier Kreises zu den aktuellen Aufgaben 
der Wirtschaftspolitik aus Anlaß des Jahresgutachtens des Sachver­
ständigenrats, Dezember 1987, S, 2,

des Nettozuflusses an Mitteln sehr rasch und merklich 
zu Kapitalmarktzinsbewegungen führen’®. Hinzu 
kommt, daß die Liquiditätsneigung im Inland seit einiger 
Zeit ausgesprochen hoch ist, also zusätzliche liquide 
Mittel nicht in größerem Umfang am Kapitalmarkt ange­
legt werden. Bei geringer Anlageneigung inländischer 
Nichtbanken kann das Dispositionsverhalten internatio­
naler Anleger die Zinsentwicklung am Inlandsmarkt do­
minieren.

Ob internationale Kapitalanleger sich zugunsten ei­
nes Erwerbs deutscherWertpapiere entscheiden, hängt 
aber von den zahlreichen Faktoren ab, die die erwartete 
Rentabilität einer solchen Kapitalanlage bestimmen. 
Hierzu zählt vor allem die erwartete Entwicklung der 
Wechselkurse, die ihrerseits mit dem voraussichtlichen 
Kurs der Wirtschaftspolitik, insbesondere der Geldpoli­
tik, in Verbindung gebracht werden muß. Kündigt die 
Geldpolitik einen expansiven Kurs an, werden sich in­
ländische und ausländische Kapitalanleger wegen der 
zu erwartenden Preis- und Wechselkurseffekte ver­
mehrt anderen Kapitalmärkten zuwenden. Diese Ten­
denz zu vermehrtem Kapitalexport wirkt für sich genom­
men in Richtung auf einen erhöhten Kapitalmarktzins 
und einen niedrigeren Außenwert der Währung. Die 
Zinseffekte einer expansiven Geldpolitik werden deswe­
gen in hohem Maße unsicher, sobald internationale An­
lagedispositionen eine dominierende Rolle am inländi­
schen Kapitalmarkt spielen. Es ist nicht einmal auszu­
schließen, daß 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 Zinssätzen aufrechterhalten würde.

Denkbar ist natürlich auch, daß die Ankündigung ei­
ner nicht primär stabilitätsorientierten Politik rasch zu ei­
nem (erwünschten) Rückgang des Außenwertes der 
Währung führt, so daß Abwertungserwartungen von da­
her beseitigt und internationale Kapitalanleger veran­
laßt werden, auch bei gegebenen Zinssätzen „im 
Markt“ zu bleiben. Der empirische Erklärungsgehalt 
gängiger Wechselkursmodelle ist nicht hinreichend ge­
sichert, um die wahrscheinlichen Anpassungsreaktio-

® „Im Spätsommer und Frühherbst (1987, d,V,) schien es angezeigt, 
die Liquidität des Bankensystems, die insbesondere durch den Aufbau 
der Devisenreserven angereichert worden war, auf einem „Normalpe- 
gel“ zu halten und zugleich die bei Wertpapierpensionssätzen angewen­
deten Zuteilungssätze in geringfügigen und jederzeit umkehrbaren 
Schritten den damals sehr kräftigen Auftriebstendenzen der Zinssätze 
an den internationalen und nationalen Geld- und Anleihemärkten folgen 
zu lassen,“ Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 39, Jg,, Nr, 12, 
Dezember 1987, 8, 8,

Aus diesem Grund ist „die Kursentwicklung des US-Dollar für die 
Zinsprognose von zentraler Bedeutung". R, P o h l :  Kapitalmarktper­
spektiven 1988; Gedämpfte Zinsentwicklung in Sicht, Geldpolitische 
Analyse für den Winter 1987/88, Institut für empirische Wlrtschaftstor- 
schung, Berlin 1987,
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nen genau vorherzusagen. Schon die Diskussion der 
verschiedenen Möglichkeiten dürfte jedoch gezeigt ha­
ben, daß es in Frage steht, ob von einer weiteren Rück­
führung der Notenbankzinssätze zur Zeit auch eine 
merkliche Senkung der Kapitalmarktzinsen zu erwarten 
wäre.

Fazit

Da die Geldpolitik die konjunkturelle Entwicklung zur 
Zeit vornehmlich über ihre Wechselkurseffekte beein­
flußt, mag es sinnvoll sein, sterilisierte Interventionen 
auch zugunsten des US-Dollars durchzuführen und auf 
eine Beibehaltung der niedrigen Geldmarktzinsen hin­
zuwirken. Dagegen dürfte es unter den gegenwärtigen 
Bedingungen wenig aussichtsreich sein, über weitere 
Zinssenkungen und eine die Zunahme der Produktions­
kapazität wesentlich übersteigende Geldmengenex­
pansion rasch eine Zunahme des Nachfrage- und des 
Sozialproduktswachstums zu bewirken. Zudem wäre 
mit Spätfolgen für die Preisniveauentwicklung zu rech­
nen, deren Ausmaß allerdings wesentlich von dem Kurs 
der Lohnpolitik abhängt. Auf jeden Fall ist es unzweck­
mäßig, den von der Bundesrepublik Deutschland zu for­
dernden Beitrag zur internationalen Wachstumsstär­
kung vorwiegend der Geldpolitik aufzubürden und den 
geldpolitischen Handlungsbedarf an der Höhe des Kapi­
talmarktzinses festzumachen, dessen Entwicklung die 
Geldpolitik nicht hinreichend unter Kontrolle hat.

Bei alledem ist zu berücksichtigen, daß sich die inter­
nationalen Finanzmärkte zur Zeit in einer wenig stabilen 
Verfassung befinden und die Entwicklung der Wechsel­
kurse in hohem Maße politisiert ist. Ursächlich hierfür ist 
vor allem die Ungeduld über den langsamen Abbau der 
außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte Japans, Euro-

Vgl, Jahresgutachten, a ,a ,0,, Ziffer 2 ff.

Vgl, Jahresgutachten, ebenda, insb. Zitier 317, In diesem Kapitel des 
Gutachtens (Ziffer 331 ff,) wird auch dargelegt, warum die am häufigsten 
diskutierten Alternativen zu einer Geldmengenorientierung, nämlich die 
sogenannte BIP-Regel und die Wechselkursorientierung, die derzeit 
eine noch stärker expansive Geldpolitik begründen könnten, aus kon­
zeptionellen Gründen nicht zu überzeugen vermögen.

pas und der Vereinigten Staaten. Zum einen sind die Un­
terschiede im Wachstumstempo der Binnennachfrage 
nicht hinreichend groß, um über eine raschere Entwick­
lung der Importnachfrage in den Überschußländern 
schnell zu einer Korrektur der Handelsbilanzungleich­
gewichte beizutragen. Zum anderen ist die Umlenkung 
der Handelsströme 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, während sie In den Über­
schußländern billiger wurden’'’ . In diesem Umfeld einer 
stark politisierten Wechselkursentwicklung müssen bin­
nenwirtschaftlich orientierte Zielvorgaben für die Geld­
politik mit Ausnahmeregeln versehen werden, auf die 
auch der Sachverständigenrat ausführlich hingewiesen 
hat’5.

Allerdings darf auch nicht übersehen werden, daß der 
Außenwert des Dollars gegenüber der D-Mark auch 
ganz wesentlich von der Wirtschaftspolitik in den Verei­
nigten Staaten geprägt wird, die als Leitwährungs- und 
bei weitem wichtigstes Reservewährungsland ein Inter­
esse daran haben müssen, das Vertrauen in den Außen­
wert ihrer Währung wiederherzustellen. Anderenfalls 
wird der starke Zustrom internationalen Kapitals in die 
Vereinigten Staaten nur bei hohen Zinsen aufrechter­
halten werden können. Die Notwendigkeit, den Zu­
wachs an Auslandsschuld der Vereinigten Staaten auf 
Dauer zu verringern, wird von vielen amerikanischen 
Ökonomen betont, und die jüngsten Budgetkompro­
misse zeigen, daß hierzu auch eine gewisse politische 
Bereitschaft besteht. Aus diesem Grund und wegen der 
sich für 1988 abzeichnenden leichten Verbesserung der 
amerikanischen Leistungsbilanz dürfte der Spielraum 
der deutschen Geldpolitik, binnenwirtschaftliche Ziel­
setzungen zu verfolgen, wieder etwas zunehmen. Von 
entscheidender Bedeutung hierfür ist allerdings, ob die 
Wachstumsstärkung der deutschen Wirtschaft mit den 
geeigneten Mitteln entschlossen in Angriff genommen 
wird.
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