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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Lukas Menkhoff

Mehr Handlungssplelraum durch besseres
»,Marketing“ der Geldpolitik

Wiederholte Uberschreitungen ihres vorangekiindigten Geldmengenziels haben die
Deutsche Bundesbank zu einer Modifikation ihrer Zwischenzielabgrenzung veranlaft.
Ist das Glaubwdrdigkeitsproblem der Geldpolitik damit gelést, oder sollte dariber
hinaus durch eine neue Konzeption die Abhadngigkeit von einer einzelnen, veréffentlichten
2ZwischenzielgréBe génzlich beseitigt werden?

FUr die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik ist es wichtig,
nicht nur das Richtige zu tun, sondern dieses auch
entsprechend zu ,verkaufen“. Auffallend sind deshalb
die haufig etwas unklar gehaltenen Aussagen der geld-
politischen Instanzen, so unter anderem die der Deut-
schen Bundesbank. Vermutlich hangt die bewuBt ge-
wahlte Zurickhaltung mit dem Ublichen Stil der Bran-
che, aber auch mit dem Offenhalten eines gewissen
Handlungsspielraumes und dem Bewahren eines Un-
fehlbarkeits-Nimbus zusammen. Die Motive sind gewif3
verstandlich und im wesentlichen der Autoritat der insti-
tution forderlich. Problematisch aber wird es, wenn Re-
den und Handeln recht offensichtlich in Konflikt geraten,
so daf die Glaubwiirdigkeit oder doch zumindest die
Uberzeugungskraft der Geldpolitik darunter leidet.

In diese Situation droht die Bundesbank zunehmend
zu geraten, die sich in grundsétzlichen Stellungnahmen
entschieden zu ihrer besonderen Verantwortung fur die
Preisniveaustabilitat in der Bundesrepublik bekennt und
als geeignetes Mittel auf die potentialorientierte Geld-
mengensteuerung verweist. Indem sie seit 1974 kon-
krete Zielwerte flr die angestrebte monetare Expansion
bekanntgibt, unterliegt ihr Verhaiten zudem einem ein-
deutig Uberprifbaren Kriterium. Daran gemessen wird
die Geldpolitik ihren eigenen Ansprichen nicht mehr ge-
recht': 1986 expandierte die Zentralbankgeldmenge (in
der Abgrenzung der Bundesbank) mit 7,8 % bei einem
Zielkorridor von 3,5-5,5%; 1987 lag der Zuwachs mit
8,1% wiederum deutlich oberhalb der angestrebten
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3-6%. Aber auch im bisherigen Verlauf dieses Jahres
uberschritt das (auf Jahresrate hochgerechnete)
Wachstumstempo der neuen ZielgréBe M3 den vorge-
gebenen Rahmen von 3-6%. Von daher (berrascht
nicht, daf3 der Druck auf die Bundesbank zunimmt, mit
ihren eigenen Ankundigungen endlich ernst zu ma-
chen?.

Dabei kann die Bundesbank zu ihrer Verteidigung auf
die generell eingeschrankte Zielformulierung hinwei-
sen, mit der sie operiert. Ausdricklich behalt sie sich
eine ,. . . Reaktionsmdglichkeit auf die Entwickiung der
Konjunktur, der Wechselkurse und der Kosten und
Preise* vor’. Geht man davon aus, daB — unter Vernach-
lassigung von Begleiterscheinungen — eine Zielerrei-
chung technisch immer moéglich gewesen ware, dann
dirften die oben erwahnten Vorbehaite verantwortlich
fir Zielverfehlungen sein. Immerhin wurden die ur-
springlichen Vorgaben in rund der Halfte aller Falle
nicht erreicht: Rundet man die Zahlen, wie es die Bun-
desbank selbst tut*, dann gilt dies fir die Jahre 1975-
1978 und 1986-1987, d. h. in sechs von dreizehn Jahren;
zieht man genauere Werte heran, dann wurde der ange-
strebte Korridor zusatzlich 1980 und 1981 verfehit.

Das Bild relativiert sich noch etwas, wenn man be-
rucksichtigt, da3 die Bundesbank in den ersten vier Jah-

' Vgl fur Zahlenangaben: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
verschiedene Ausgaben.

? Vgl. beispielhat W. Reimann: Es wird Zeit fir die Geldpolitik, in:
Borsenzeitung vom 11. 5. 88; H-E. Scharrer: Erfolgreiche Devi-
senmarktinterventionen?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988},
H. 1, 8. 2. (Scharrer pladiert z. B. fir eine , Wiederherstellung der geld-
politischen GlaubwUrdigkeit”).

¥ Deutsche Bundesbank: Geldpolitische Aufgaben und Instrumente,
Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank, Nr. 7, 3. Aufl. 1985, S. 93.

* Vgl. ebenda, S. 90.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/1X



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

ren Punktziele proklamiert hatte, die natirlich schwerer
als Bandbreiten einzuhalten sind. Auf der anderen Seite
brachte eine Spanne von meist drei Prozentpunkten in
den Folgejahren doch erheblichen Handlungsspiel-
raum, innerhalb dessen eigentlich alle unvorhergese-
hen Einflisse abgefangen werden soliten: Dennoch
wurde in diesen neun Jahren der Korridor viermal nicht
und ein weiteres Mal nur mit Muhe eingehalten. Wie
man es also auch dreht und wendet: Am Ende bleibt der
Eindruck, daB die verkiindeten Geldmengenziele —trotz
des ihrer Konstruktion inharenten Spielraumes — zwar
Anhaltspunkte, keinesfalls aber absolut bindende Werte
darstellen.

Solch ein Eindruck wirkt schadigend, weil er im Ge-
gensatz zu der von der Bundesbank — auch in den letz-
ten eineinhalb Jahren — veréffentlichten Konzeption
steht. So schreibt sie zum Geldmengenziel fir das Jahr
1987: ,Mit diesem Beschiuf3 bekraftigt die Bundesbank
das weiterhin vorrangige Ziel ihrer Politik, den Geldwert
stabil zu halten."® Und im weiteren Text wird dann auch
der nicht unbedingt kurzfristige Zusammenhang einer
.Ubertragung monetarer Impulse auf die reale Wirt-
schaft und die Preisentwicklung” angesprochen. ,Die
hierin liegenden langerfristigen Gefahrdungen einzu-
dammen, ist das besondere Ziel der Orientierung an ei-
nem Geldmengenziel.“ In diesem Jahr schlieBlich hat
die Bundesbank ein Geldmengenziel damit begriindet,
daB sie ,,auch unter den gegenwartigen Umstanden die
Ausweitung der Geldmenge unter Kontrolle haiten
muB“é. Kurzum: Die Bundesbank betont immer wieder
die Bedeutung der Geldmengenexpansion fir die zu-
kanftige Inflationsentwicklung.

Fur Kapitalanleger liegt — da die Geldmenge seit mehr
als zwei Jahren ihre Zielvorgaben GiberschieBt —folglich
der SchiuB nahe, daB (in Ktrze) mit deutlich anziehen-
den Preisen zu rechnen ist. Aufgrund des engen Zusam-
menhangs von Inflations- und Zinsentwicklung ent-
spricht es deshalb rationalem Verhalten, sich gegen-
Uber langerfristigen Wertpapieranlagen zurickzuhalten
und damit tendenziell zinssteigernd zu wirken. Die Bun-
desbank allerdings scheint solche erheblichen Infla-
tionssorgen offensichtlich nicht zu teilen, denn sonst
miBte und wirde sie langst entsprechend eingreifen:
Warum halt sie dann aber an einem Konzept fest, das zu
einer Fehlinterpretation —namlich berhéhten Inflations-
erwartungen - geradezu auffordert?

Beharrungsmomente

Entstanden war die Konzeption der potentialorientier-
ten Geldmengensteuerung 1974 als Reaktion auf die
seit 1968 standig anziehenden Inflationsraten, die 1973

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/IX

und 1974 (gemessen an den Lebenshaltungskosten) je-
weils fast 7% erreichten und damit das Ubliche Nach-
kriegsniveau von 2-3 % deutlich und hartnackig verlas-
sen hatten. In diesem Umfeld setzte die damals neue
Geldpolitik ein Signal: Eine Institution war fest ent-
schlossen, die Inflationsdynamik zu brechen, und doku-
mentierte dies flr jeden nachvoliziehbar mit einem
Geldmengenziel, das im vorhinein den monetaren Rah-
men begrenzte. Sicherlich war dieses Signal zur Unter-
stitzung der auf eine Rickfuhrung der Infiationsraten
abstellenden Geldpolitik hilfreich und zweckmasig.

In den Jahren danach stand die Verstetigungsauf-
gabe im Vordergrund: Zwischen 1979 und 1985 wurde
das Korridorniveau kontinuierlich von (im Mittel) 7,5 %
auf 4 % zurlckgefuhrt und die Korridorspanne von drei
auf zwei Prozentpunkte verkleinert. AuBerdem falien in
diesen Zeitraum die geringsten Zielverletzungen. Was
die Wirkungen der Geldpolitik betrifft, so gelang zwar
eine relativ zigige Normalisierung der vom zweiten Ol-
preisschock und der US-Dollar-Aufwertung herrihren-
den Belastungen des Preisniveaus, die realwirtschaftli-
che Entwicklung dagegen verlief weniger befriedigend.
Von daher war diese Periode nicht von den dkonomi-
schen Grunddaten, wohl aber hinsichtlich der Uberein-
stimmung von &uBeren Ergebnissen und konzeptionel-
ler Vorgabe die erfolgreichste der potentialorientierten
Geldmengensteuerung.

Vermutlich ist nur aus dieser Erfahrung heraus zu ver-
stehen, warum die Bundesbank die aktuelle Divergenz
zwischen Konzept und konkreter Politik schon so lange
hinnimmt:

O In den Jahren 1984 und 1985 konnte man den Ein-
druck gewinnen, die ,,neue” Geldpolitik habe sich end-
gultig und erfolgreich durchgesetzt. Ein gerade akuter
~MiBerfolg“ erscheint vor diesem Hintergrund nur als
temporares Problem.

{1 Stetigkeit der geldpolitischen Linie bedeutet schon
um ihrer selbst willen einen Vorzug, wenn man einer mit-
telfristig orientierten, an der Erwartungsstabilisierung
ausgerichteten Politik anhangt.

O Die Bundesbank vertritt — wegen ihrer Aufgabenstel-
lung und nicht zuletzt wegen der spezifisch deutschen
Erfahrungen — eine besonders ehrgeizige Auffassung
von Geldwertstabilitat. Moglicherweise in Verbindung
damit und einem entsprechenden Image hat sich des-
halb eine Art institutioneile Vorliebe fir die dazu pas-

5 Deutsche Bundesbank: Geldmengenziel fir das Jahr 1987, in: Mo-
natsberichte, 39. Jg. (1987), Nr. 1, $. 13 1.

¢ Deutsche Bundesbank: Monatsberichte, 40. Jg. (1988), Nr. 2, S.9.
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sende Geldmengensteuerung (mit niedrigen Zielvorga-
ben) herausgebildet.

Die Beharrungsmomente sind also groB, und auch
vom Timing her ware eine beliebige Anderung der Kon-
zeption zuletzt auf Mifltrauen gestoBen. Der Verdacht
lage sicher bei vielen Markiteilnehmern nahe, die Bun-
desbank konnte Preisniveaustabilitat als Ziel geringer
schatzen, und allein diese Befurchtung ware der Zins-
und Wechselkursentwicklung abtraglich.

Glaubwiirdigkeitsproblem

Es gibt daher sicher gute Griinde, warum die Bundes-
bank an ihrer Politik festgehalten hat. Es gibt aber eben
gerade aufgrund der vertretenen Konzeption auch gute
Gegenargumente: Die Geldpolitik kann sich einen ech-
ten Widerspruch zwischen Reden und Handein nicht lei-
sten, weil sie damit ein Glaubwdurdigkeitsproblem auf-
wirft. Das Vertrauen kann Schaden nehmen, was die ge-
forderte Risikopramie an den Kapital- bzw. Devisen-
markten erhoht und die Steuerungsfahigkeit ein-
schrankt. Allerdings folgt aus diesen Uberlegungen kei-
nesfalls, dafl deshalb die gesetzten Geldmengenziele
unbedingt einzuhalten waren. Genausogut kann man
auch Uber den umgekehrten Weg zur Auflésung des Wi-
derspruchs nachdenken, wie namlich die vertretene
Konzeption besser der tatsachlich praktizierten Politik
anzupassen ist.

Akzeptiert man, daB die Bundesbankpolitik im groBen
und ganzen ihren durchaus konfligierenden Aufgaben
gerecht wird, dann liegt in der zweiten Alternative sogar
das konsequentere Vorgehen. Dabei ist der mogliche
Einwand, die Bundesbank kdnne, abgeschirmt durch
die Geldmengenziele, freier handeln, angesichts der kri-
tischen Reaktionen in der Offentlichkeit unzutreffend.

’ Realzinsen von rund 5 % (Rendite zehnjahriger Staatstitel minus infla-
tionsrate der Verbraucherpreise) wie in der Bundesrepubtik sind interna-
tional derzeit Ublich. Frankreich liegt etwas hoher, Japan etwas nigdriger,
und die Schweiz stelit mit ca. 2 % den Ausnahmefall dar Dagegen betru-
gen in den 70er Jahren die Realzinsen z. B. in der Bundesrepublik
2-4%.

Jahresbezugspreis
DM 120,—
ISSN 0023-3439

486

KONJUNKTUR VON MORGEN

Der vierzehntaglich erscheinende Kurzbericht des HWWA — Institut
fir Wirtschaftsforschung — Hamburg uber die Binnen- und Weltkon-
junktur und die Rohstoffmérkte

VERLAG WELTARCHIV GMBH -~ HAMBURG

Hier wirde man Ursache und Folge verwechsein: Die
bundesdeutsche Notenbank erhalt Vertrauen nicht we-
gen ihrer nach auf3en getragenen Konzeption, sondern
trotz deren Unstimmigkeit mit einer von der breiten
Mehrheit akzeptierten Politik.

Dieses Vertrauenspotential stellt das eigentliche Ka-
pital der Bundesbank dar, wenn sie — wie zur Zeit — auf
die Devisen- und Kapitalmarkte Einflu nehmen will. Es
muf3 die Aufgabe sein, dieses Vertrauen nicht defensiv
in der Verteidigung der bisherigen Konzeption zu ver-
schleif3en, sondern es offensiv fir die Gestaltung neuer
Handlungsspielraume zu nutzen: Das aktuelle Problem
der Volkswirtschaften — nicht nur in der Bundesrepublik
— sind nicht zu hohe Inflationsraten, sondern zu hohe
(Real-) Zinsen’.

Es ist haufiger ausfuhrlich dargelegt worden, wie —ne-
ben eher mechanischen Arbitragevorgangen zwischen
den Laufzeiten — die Geldpolitik das (Real-) Zinsniveau
.am langen Ende* hauptsachlich beeinflufit: durch Ein-
wirkung auf Inflationserwartungen®. Es wéare nun aber
ein KurzschiuB, unmittelbar von der Hohe der Geldmen-
genausweitung auf die Bildung von Inflationserwartun-
gen zu schlieBen. Zwar hat die Bundesbank diese Inter-
pretationsweise in den letzten 14 Jahren sehr gefordert,
und in dem dadurch mitgeschaffenen Umfeld sind die
Folgen einer expansiven Geldpolitik durchaus zwiespal-
tig, doch zwangslaufig ist der Zusammenhang nicht. In
den USA z. B, ist die Zeit der Fixierung auf die Bekannt-
gabe von M1-Zahlen schon seit Jahren voruber. So wird
zur Zeit — durchaus in Anlehnung an AuBerungen von
Notenbank-Gouverneuren — mit ausschiiefllich nicht-
monetaren Wirkungsketten (Arbeitsmarktanspannung,
Kapazitatsauslastung, Rohstoff- und Importpreise) iber
mogliche Inflationsgefahren debattiert. Gleichzeitig ex-
pandiert die von der Notenbank mit einem Zielkorridor

8 Vgl.z. B.J. Pfister: Geanderte Prioritaten in der Geldpolitik, in:
Sparkasse, 102. Jg. (1985), H. 7, 8. 254-259. Mit starkerem Bezug auf
auslandische Anleger M. Heise: Wie grofl ist der Handlungsspiel-
raum der Geldpolitik?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988), H.4,
S 218-224

VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG
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belegte, aber nicht als Ziel herausgestellite Geldmenge
M2 an dessen unterem Rand, nachdem sie 1987 die Vor-
gaben sogar unterschritten hatte.

Uberholte Vorstellungen

Die Wirkungsvorstellungen beziglich einer moneta-
ren Expansion konnten sich also auch in der Bundesre-
publik beeinflussen lassen, zumal die wirtschatftlichen
Verhéltnisse geradezu nach einer weniger strikt mone-
taristischen Interpretation verlangen®:

[0 Von der technischen Seite her scheint die Umlaufge-
schwindigkeit doch beweglicher zu sein, als man das
noch vor Jahren angenommen hatte, so daB sich der Zu-
sammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau
gelockert hat'®. Diese Tatsache spricht tendenziell fir
eine endogene Festlegung der Geldmenge und nicht fur
eine exogene Setzung, zumindestens solange keine in-
flationsgefahrim Verzuge und monetére Restriktion von-
néten ist.

{3 Von den dkonomischen Fakten her hat sich in den
80er Jahren ein offensichtlicher Wandel an den Arbeits-
maérkten vollzogen. Die Arbeitslosigkeit ist deutlich und
hartnackig hdher als zuvor, lohnpolitische Umvertei-
lungsstrategien stehen im Hintergrund, und die Macht
der Gewerkschaften schwindet. In der Folge blieben die
Lohnstickkostensteigerungen — der mit Abstand wich-
tigste Kostenfaktor — verhalten. Eine explosive Dynamik
wie Anfang der 70er Jahre ist in absehbarer Zukunft auf-
grund der angefiihrten Tendenzen kaum zu erwarten.
Die Preis-Lohn- oder Lohn-Preis-Spirale existiert damit
nicht mehr, und deshalb gibt es auch keine akute Gefahr
einer Inflationsbeschleunigung.

O Von den Verhaltensweisen an den Kapitalmarkten
her gesehen ist spatestens zu Beginn der 80er Jahre die
Geldillusion in ihrer alten Form weitgehend verschwun-
den. Statt dessen herrscht nun erstens vermehrter Be-
darf an Erklarungen und Prognosen, um sich an den vo-
latilen Markten rational verhalten zu kénnen. Zweitens
sind die Preisvorstellungen der Kapitalanieger nur vor-
sichtig der ricklaufigen Inflationsentwicklung gefoigt.
Offensichtlich gelten 6 % Kapitalmarktzins in der Bun-
desrepublik als ausgesprochen niedrig, verglichen mit
den Zinssatzen der letzten 15 Jahre. Man kénnte all-
mahlich von einer Nominalzinsillusion sprechen, vor al-
lem wenn das Interesse an auslandischen Papieren mit
hohen Kupons, aber bestenfalls gleicher Realverzin-

® vgi. grundsétzlicher dazu S. Jander, L Menkhoff, A
Palm: Situationskonsistente Erwartungsstruktur und Geldpolitik in
der Bundesrepublik, in: Kredit und Kapital, 18. Jg. (1985). H. 2, S. 151-
172.

Y Vvgl.M. Heise, aaQ.,S 2191
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sung und zusatzlichem Wechelskursrisiko bericksich-
tigt wird. In diesem Umfeld sollte sich die Geldpolitik
haufige Zielverfehlungen, zumal wenn sie Inflationssor-
gen begrinden, nicht unnétig leisten.

ZusammengefafBit sprechen also Geldnachfragever-
anderungen, schwache Lohnsteigerungen und die inter-
pretationsbegierige Verfassung der Kapitalmérkte ge-
gen eine Fortschreibung des bisherigen, monetaristisch
eingefarbten Uberbaus der Geldpolitik bei gleichzeitig
flexibler Handhabung derselben': Die Steuerung wird
unnétig erschwert, die Betonung der Restriktion ist nicht
notwendig und die aus Zielkonflikten entstehende Be-
schadigung der Glaubwitirdigkeit Gberflissig.

Neue Rollenverteilung

Die erste sichtbare Reaktion der Bundesbank auf die-
ses Problem bestand im Wechsel der Zwischenzielab-
grenzung, indem M3 die Zentralbankgeldmenge (in der
Bundesbankabgrenzung) ersetzte. Der Hauptunter-
schied liegtin der groBeren Robustheit—oder Tragheit —
der neuen SteuerungsgréBe, so da manches konstruk-
tionsbedingte Uber- oder UnterschieBen der Zentral-
bankgeldmenge in Zukunft durch M3 gemiidert wieder-
gegeben wird"2. Es handeit sich also hierbei um eine Art
Feineinstellung im Rahmen der alten, unverandert nach
auBen getragenen Konzeption. Dies macht aber zu-
gleich auch deutlich, daB die Bundesbank ihren Hand-
lungsspielraum fir eine flexible Politik wahren méchte,
denn an der konkreten Handhabung &nderte sie nichts.

Weiter als diese Feineinstellung kénnte eine modifi-
Zierte Darstellung der geldpolitischen Absichten rei-
chen. Das Ziel besteht also keinesfalis in einer Ande-
rung der konkreten Geldpolitik, sondern nur in einem an-
deren ,Marketing”. Ein Wechsel des Zwischenziels hin
zu (langerfristigen) Zinsséatzen, Zinsstrukturen oder
Wechselkursen ware dabei wenig hilfreich, da erstens
die Bundesbank nur Uber unzureichende Kontrolimog-
lichkeiten verfigt und zweitens die Flexibilitat erneut —
wenngleich in anderer Weise — eingeschrankt wirde.
Theoretisch vorteilhaft kdnnte deshalb ein breit angeleg-
ter Handlungsentwurf sein, der von den Endzielen der
Politik ausgehend die Strategien bei bestimmten Daten-
konstellationen und/oder Ereignissen festiegt'®.

" Vgl z. B. fir den Monetarismus-Bezug der verdffentlichten Konzep-
tionH. Schiesinger: Verteidigung des Geldwertes in einerinflato-
rischen Umwelt, Berlin, New York 1982, S. 8 {; fur die flexible Handha-
bungvgl. z. B.D. Hiss: Geld- und wahrungspoiitische Implikationen
einer Globalisierung der Finanzmarkte, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68.
Jg. (1988), H.2,8.71-78.

2 vgl.D. Duwendag: Geldmengenpolitik: Eine schwierige Grad-
wanderung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988}, H. 2, S. 79-85.

B vgl.R. Poh!: Brauchen wir eine neue geldpolitische Konzeption?,
in: WIRTSCHAFTSDIENST, 67. Jg. (1987), H. 7, S. 339-345.
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Praktisch allerdings wird die Bundesbank solch einen
radikalen Schwenk kaum voliziehen wollen, weil sie sich
in der Offentlichkeit stark auf das Ziel der Preisniveau-
stabilitat konzentriert und zur Demonstration einen ein-
fachen MaBstab — namlich eine Geldmengenabgren-
zung — angeboten hat. Die einfachste und dennoch wir-
kungsvolle Reaktion auf das Glaubwiirdigkeitsproblem
lage von daher in einer neuen Rollenverteilung von Zwi-
schen- und Endziel: Die Bundesbank sollte das eigentli-
che Ziel ihres Handelns — die Sicherung der Geldwert-
stabilitat — in den Vordergrund stellen und sich nicht von
der Entwickiung einer einzelnen, veroffentlichten Zwi-
schenzielgrofe — und héher ist der Stellenwert der Geld-
menge offensichtlich in der praktizierten Politik nicht —
abhangig machen.

Vor- und Nachteile

Die Vorteile solch eines Preisniveauziels' liegen aut
der Hand: Auf der einen Seite wahrt die Bundesbank die
Kontinuitat ihrer Politik, indem sie das standig prokla-
mierte Endziel der Geldwertstabilitat nur starker heraus-
streicht, auf der anderen Seite reagiert die Geldpolitik
auf das geanderte Umfeld:

O Geldnachfrageschwankungen bedeuten zwar wei-
terhin ein Steuerungsproblem, stellen aber die Konsi-
stenz des ganzen Ansatzes nicht in Frage.

[0 Die Flexibilitat der Politik ist hinreichend gesichert,
da die Inflationsentwicklung aufgrund der Arbeitsmarkt-
situation letztlich gedampft verlauft.

1 Die Wahrscheinlichkeit von Zielverfehlungen solite
abnehmen, nachdem die Infiation aufgrund ihrer gerin-
gen Eigendynamik schon seit Jahren nicht mehr das
dringlichste Problem darstelit.

Allerdings treten auch bei solch einer Neubetonung
Probleme in der Geldpolitik auf:

3 Vom technischen Verfahren her verliert die Geldpoli-
tik an Nachvollziehbarkeit und unmittelbarer Uberprif-
barkeit, da ihr die Geldmengenexpansion besser als die
Preisniveautendenz zugerechnet werden kann.

3 Esbesteht die Gefahr, daf3 ein Preisniveauziel der Bun-
desbank als Untergrenze fur Inflationserwartungen ange-
sehen und damit tatsachlich sténdig tiberschritten wird.

1 Das Timing mag sich fur einen Wechsel in der Dar-
stellung als problematisch erweisen, da in der néchsten
Zeit — mit dem Wegfall auBenwirtschaftlicher Sonderfak-
toren— die Lebenshaltungskosten wieder starker zuneh-
men werden.

Diese Probleme bestehen jedoch im Grundsatz
schon heute, denn zum einen ist eine Verletzung der
geldpolitischen Seibstbindung gravierender als deren
schiechtere Uberpriifbarkeit, zum anderen gibt die Bun-
desbank mit ihrer Zielableitung auch heute implizite
Preisniveauziele bekannt, und die leichte Inflationsbe-
schleunigung — besser gesagt: Normalisierung — kann
sie ebenfalls geldpolitisch kaum verhindern.

In der Summe halten sich die Nachteile gegenuber
den Vorteilen somit in Grenzen. Im Kern bedeutet der
Ubergang von der Veréffentlichung eines Geldmengen-
Ziels zu einem Preisniveauziel ja auch nur, daB die nach
auBen einpragsam dargestellte Politik mit der tatsach-
lich praktizierten wieder (bereinstimmt. Die Bundes-
bank verburgt sich dafir, eine Inflationsakzeleration zu
verhindern — ihr wichtigster Beitrag zur Wirtschaftsent-
wicklung. Daruber hinaus kénnte die Bundesbank mit ei-
nem Preisniveauziel wenigstens in begrenztem MaBe
zu einer realistischeren Bildung von Inflationserwartun-
gen beitragen und damit im positiven Sinne auf das ei-
gentliche Problem — die hohen Kapitalmarktzinsen —
einwirken.

* Als MaBstab waére der Deflator sachgerechter, wahrend die Lebens-
haltungskosten in der Offentlichkeit starker verankert sind.
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