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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Lukas Menkhoff

Mehr Handiungsspielraum durch besseres 
„Marketing“ der Geldpolitik

Wiederholte Überschreitungen ihres vorangekündigten Geldmengenziels haben die 
Deutsche Bundesbank zu einer Modifikation ihrer Zwischenzielabgrenzung veranlaßt. 

Ist das Glaubwürdigkeitsproblem der Geldpolitik damit gelöst, oder sollte darüber 
hinaus durch eine neue Konzeption die Abhängigkeit von einer einzelnen, veröffentlichten 

Zwischenzielgröße gänzlich beseitigt werden?

Für die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik ist es wichtig, 
nicht nur das Richtige zu tun, sondern dieses auch 

entsprechend zu „verkaufen“ . Auffallend sind deshalb 
die häufig etwas unklar gehaltenen Aussagen der geld­
politischen Instanzen, so unter anderem die der Deut­
schen Bundesbank. Vermutlich hängt die bewußt ge­
wählte Zurückhaltung mit dem üblichen Stil der Bran­
che, aber auch mit dem Offenhalten eines gewissen 
Handlungsspielraumes und dem Bewahren eines Un­
fehlbarkeits-Nimbus zusammen. Die Motive sind gewiß 
verständlich und im wesentlichen der Autorität der Insti­
tution förderlich. Problematisch aber wird es, wenn Re­
den und Handeln recht offensichtlich in Konflikt geraten, 
so daß die Glaubwürdigkeit oder doch zumindest die 
Überzeugungskraft der Geldpolitik darunter leidet.

In diese Situation droht die Bundesbank zunehmend 
zu geraten, die sich in grundsätzlichen Stellungnahmen 
entschieden zu ihrer besonderen Verantwortung für die 
Preisniveaustabilität in der Bundesrepublik bekennt und 
als geeignetes Mittel auf die potentialorientierte Geld­
mengensteuerung verweist. Indem sie seit 1974 kon­
krete Zielwerte für die angestrebte monetäre Expansion 
bekanntgibt, unterliegt ihr Verhalten zudem einem ein­
deutig überprüfbaren Kriterium. Daran gemessen wird 
die Geldpolitik ihren eigenen Ansprüchen 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 
überschritt das (auf Jahresrate hochgerechnete) 
Wachstumstempo der neuen Zielgröße M3 den vorge­
gebenen Rahmen von 3-6% . Von daher überrascht 
nicht, daß der Druck auf die Bundesbank zunimmt, mit 
ihren eigenen Ankündigungen endlich ernst zu ma­
chen^.

Dabei kann die Bundesbank zu ihrer Verteidigung auf 
die generell eingeschränkte Zielformulierung hinwei­
sen, mit der sie operiert. Ausdrücklich behält sie sich 
eine „. . . Reaktionsmöglichkeit auf die Entwicklung der 
Konjunktur, der Wechselkurse und der Kosten und 
Preise“ vor^. Geht man davon aus, daß -  unter Vernach­
lässigung von Begleiterscheinungen -  eine Zielerrei­
chung technisch immer möglich gewesen wäre, dann 
dürften die oben erwähnten Vorbehalte verantwortlich 
für Zielverfehlungen sein. Immerhin wurden die ur­
sprünglichen Vorgaben in rund der Hälfte aller Fälle 
nicht erreicht: Rundet man die Zahlen, wie es die Bun­
desbank selbst tut'*, dann gilt dies für 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 zusätzlich 1980 und 1981 verfehlt.

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

 ̂ Vgl, für Z a h ie n a n g a b e n :  Monatsberjchie der Deutschen Bundesbank, 
verschiedene Ausgaben.

 ̂ Vgl. beispielhaft w. R e i m a n n :  Es wird Zeit für die Geldpolitik, in: 
Börsenzeitung vom 11. 5 88: H.-E. S c h a r r e r :  Erfolgreiche Devi­
senmarktinterventionen'’ , in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988), 
H. 1, S. 2 I. (Scharrer plädiert z. B. für eine „Wiederherstellung der geld­
politischen Glaubwürdigkeit“ ).

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

 ̂ Vgl. ebenda, S. 90.
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ren Punktziele proklamiert hatte, die natürlich 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 Einflüsse abgefangen werden sollten: Dennoch 
wurde in diesen neun Jahren der Korridor viermal nicht 
und ein weiteres Mal nur mit Mühe eingehalten. Wie 
man es also auch dreht und wendet: Am Ende bleibt der 
Eindruck, daß die verkündeten Geldm engenziele-trotz 
des ihrer Konstruktion inhärenten Spielraumes -  zwar 
Anhaltspunkte, keinesfalls aber absolut bindende Werte 
darstellen.

Solch ein Eindruck wirkt schädigend, weil er im Ge­
gensatz zu der von der Bundesbank -  auch in den letz­
ten eineinhalb Jahren -  veröffentlichten Konzeption 
steht. So schreibt sie zum Geldmengenziel für das Jahr 
1987: „Mit diesem Beschluß bekräftigt 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 
„Übertragung monetärer Impulse auf die reale W irt­
schaft und die Preisentwicklung“ angesprochen. „Die 
hierin liegenden längerfristigen Gefährdungen einzu­
dämmen, ist das besondere Ziel der Orientierung an ei­
nem Geldmengenziel.“ In diesem Jahr schließlich hat 
die Bundesbank ein Geldmengenziel damit begründet, 
daß sie „auch unter den gegenwärtigen Umständen die 
Ausweitung der Geldmenge unter Kontrolle halten 
muß“®. Kurzum: Die Bundesbank betont immer wieder 
die Bedeutung der Geldmengenexpansion für die zu­
künftige Inflationsentwicklung.

Für Kapitalanleger liegt -  da die Geldmenge seit mehr 
als zwei Jahren ihre Zielvorgaben überschießt -  folglich 
der Schluß nahe, daß (in Kürze) mit deutlich anziehen­
den Preisen zu rechnen ist. Aufgrund des engen Zusam­
menhangs von Infiations- und Zinsentwicklung ent­
spricht es deshalb rationalem Verhalten, sich gegen­
über längerfristigen Wertpapieranlagen zurückzuhalten 
und damit tendenziell zinssteigernd zu wirken. Die Bun­
desbank allerdings scheint solche erheblichen Infla­
tionssorgen offensichtlich nicht zu teilen, denn sonst 
müßte und würde sie längst entsprechend eingreifen: 
Warum hält sie dann aber an einem Konzept fest, das zu 
einer Fehlinterpretation -  nämlich überhöhten Inflations­
erwartungen -  geradezu auffordert?

Beharrungsmomente

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

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/IX

und 1974 (gemessen an den Lebenshaltungskosten) je­
weils fast 7 % erreichten und damit das übliche Nach­
kriegsniveau von 2-3 % deutlich und hartnäckig 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 für jeden nachvollziehbar mit einem 
Geldmengenziel, das im vorhinein den monetären Rah­
men begrenzte. Sicherlich war dieses Signal zur Unter­
stützung der auf eine Rückführung der Inflationsraten 
abstellenden Geldpolitik hilfreich und zweckmäßig.

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 % zurückgeführt und die Korridorspanne von drei 
auf zwei Prozentpunkte verkleinert. Außerdem fallen in 
diesen Zeitraum die geringsten Zielverletzungen. Was 
die Wirkungen der Geldpolitik betrifft, so gelang zwar 
eine relativ zügige Normalisierung der vom zweiten Öl­
preisschock und der US-Dollar-Aufwertung herrühren­
den Belastungen des Preisniveaus, die realwirtschaftli­
che Entwicklung dagegen verlief weniger befriedigend. 
Von daher war diese Periode nicht von den ökonomi­
schen Grunddaten, wohl aber hinsichtlich der Überein­
stimmung von äußeren 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:

□  In den Jahren 1984 und 1985 konnte man den Ein­
druck gewinnen, die „neue" Geldpolitik habe sich end­
gültig und erfolgreich durchgesetzt. Ein gerade akuter 
„Mißerfolg“ erscheint vor diesem Hintergrund nur als 
temporäres Problem,

□  Stetigkeit der geldpolitischen Linie bedeutet schon 
um ihrer selbst willen einen Vorzug, wenn man einer mit­
telfristig orientierten, an der Erwartungsstabilisierung 
ausgerichteten Politik anhängt,

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

* Deutsche Bundesbank: Geldmengenziel für das Jahr 1987, in: Mo­
natsberichte, 39. Jg. (1987), Nr. 1. S. 13 f.

® Deutsche Bundesbank: Monatsberichte, 40. Jg. (1988), Nr. 2, S. 9.
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sende G eldm engensteuerung (mit niedrigen Z ie lvorga­

ben) herausgebildet.

Die Beharrungsm om ente sind also groß, und auch 

vom Tim ing her wäre eine beliebige Änderung der Kon­

zeption zuletzt auf Mißtrauen gestoßen. Der Verdacht 

läge sicher bei vielen M arktteilnehm ern nahe, die Bun­

desbank könnte Preisniveaustabilität als Ziel geringer 

schätzen, und allein diese Befürchtung wäre der Zins- 

und W echselkursentw icklung abträglich.

Glaubwürdigkeitsproblem

Es gibt daher sicher gute Gründe, warum  die Bundes­

bank an ihrer Politik festgehalten hat. Es gibt aber eben 

gerade aufgrund der vertretenen Konzeption auch gute 

Gegenargum ente: Die G eldpolitik kann sich einen ech­

ten W iderspruch zwischen Reden und Handeln nicht le i­

sten, weil sie dam it ein G laubwürdigkeitsproblem  au f­

wirft. Das Vertrauen kann Schaden nehm en, was die ge ­

forderte Risikopräm ie an den Kapital- bzw. D evisen­

m ärkten erhöht und die S teuerungsfähigkeit e in ­

schränkt. A llerdings folgt aus diesen Überlegungen kei­

nesfalls, daß deshalb die gesetzten G eldm engenziele 

unbedingt e inzuhalten wären. G enausogut kann man 

auch über den um gekehrten Weg zur Auflösung des W i­

derspruchs nachdenken, wie nämlich die vertretene 

Konzeption besser der tatsächlich praktizierten Politik 

anzupassen ist.

Akzeptiert man, daß die Bundesbankpolitik im großen 

und ganzen ihren durchaus konfligierenden Aufgaben 

gerecht wird, dann liegt in der zweiten A lternative sogar 

das konsequentere Vorgehen, Dabei ist der mögliche 

Einwand, die Bundesbank könne, abgeschirm t durch 

die G eldm engenziele, freier handeln, angesichts der kri­

tischen Reaktionen in der Ö ffentlichkeit unzutreffend.

Hier würde man Ursache und Folge verw echseln: Die 

bundesdeutsche Notenbank erhält Vertrauen nicht w e­

gen ihrer nach außen getragenen Konzeption, sondern 

trotz deren Unstim m igkeit mit e iner von der breiten 

M ehrheit akzeptierten Politik.

D ieses Vertrauenspotential stellt das eigentliche Ka­

pital der Bundesbank dar, wenn sie -  w ie zur Zeit -  auf 

die Devisen- und Kapitalm ärkte Einfluß nehm en will. Es 

muß die Aufgabe sein, d ieses Vertrauen nicht defensiv 

in der Verteidigung der bisherigen Konzeption zu ver­

schleißen, sondern es offensiv für die G estaltung neuer 

H andlungsspielräum e zu nutzen: Das aktuelle Problem 

der Volksw irtschaften -  nicht nur in der Bundesrepublik 

-  sind nicht zu hohe Inflationsraten, sondern zu hohe 

(Real-) Zinsen^.

Es ist häufiger ausführlich dargelegt worden, w ie -  ne­

ben eher m echanischen Arbitragevorgängen zwischen 

den Laufzeiten -  die G eldpolitik das (Real-) Zinsniveau 

„am langen Ende“ hauptsächlich beeinflußt: durch Ein­

wirkung auf Inflationserwartungen®, Es wäre nun aber 

ein Kurzschluß, unm itte lbar von der Höhe der G eldm en­

genausweitung auf die B ildung von Infla tionserw artun­

gen zu schließen. Zwar hat die Bundesbank diese Inter­

pretationsweise in den letzten 14 Jahren sehr gefördert, 

und in dem dadurch m itgeschaffenen Umfeld sind die 

Folgen einer expansiven G eldpolitik durchaus zw iespä l­

tig, doch zwangsläufig ist der Zusam m enhang nicht. In 

den USA z. B, ist die Zeit der Fixierung auf die Bekannt­

gabe von M I -Zahlen schon seit Jahren vorüber So wird 

zur Zeit -  durchaus in Anlehnung an Äußerungen von 

Notenbank-G ouverneuren -  mit ausschließlich n icht­

m onetären W irkungsketten (A rbeitsm arktanspannung, 

Kapazitätsauslastung, Rohstoff- und Im portpreise) über 

m ögliche Inflationsgefahren debattiert. G leichzeitig ex­

pandiert die von der N otenbank mit einem  Z ielkorridor

 ̂ Realzinsen von rund 5 % (Rendite zehnjähriger Staatstitel minus Infla­
tionsrate der Verbraucherpreise) wie In der Bundesrepublik stnd interna­
tional derzeit üblich, Frankreich liegt etwas höher, Japan etwas niedriger, 
und die Schweiz stellt mit ca, 2 % den Ausnahmefall dar. Dagegen betru­
gen in den 70er Jahren die Realzinsen z. B. in der Bundesrepublik 
2-4 %.

Vgi. z. B. J. P f i s t e r ; Geänderte Prioritäten in  d e r  G e ld p o h tik , in : 
Sparkasse, 102. Jg. (1985), H, 7, 8- 254-259. Mit stärkerem Bezug auf 
ausländische Anleger M. H e i s e :  Wie groß ist der Handiungsspiel­
raum der Geldpolitik?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68, Jg. (1988), H.4, 
S 218-224
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belegte, aber nicht als Ziel herausgestellte Geldmenge 
M2 an dessen unterem Rand, nachdem sie 1987 die Vor­
gaben sogar unterschritten hatte.

Überholte Vorstellungen

Die Wirkungsvorstellungen bezüglich einer monetä­
ren Expansion könnten sich also auch in der Bundesre­
publik beeinflussen lassen, zumal die wirtschaftlichen 
Verhältnisse geradezu nach einer weniger strikt mone- 
taristischen Interpretation verlangen®:

□  Von der technischen Seite her scheint die Umlaufge­
schwindigkeit doch beweglicher zu sein, als man das 
noch vor Jahren angenommen hatte, so daß sich der Zu­
sammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau 
gelockert hat'°. Diese Tatsache spricht tendenziell für 
eine endogene Festlegung der Geldmenge und nicht für 
eine exogene Setzung, zumindestens solange keine In­
flationsgefahr im Verzüge und monetäre Restriktion von­
nöten ist.

□  Von den ökonomischen Fakten her hat sich in den 
80er Jahren ein offensichtlicher Wandel an den Arbeits­
märkten vollzogen. Die Arbeitslosigkeit ist deutlich und 
hartnäckig höher als zuvor, lohnpolitische Umvertei­
lungsstrategien stehen im Hintergrund, und die Macht 
der Gewerkschaften schwindet. In der Folge blieben die 
Lohnstückkostensteigerungen -  der mit Abstand wich­
tigste Kostenfaktor -  verhalten .Eine explosive Dynamik 
wie Anfang der 70er Jahre ist in absehbarer Zukunft auf­
grund der angeführten 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.

□  Von den Verhaltensweisen an den Kapitalmärkten 
her gesehen ist spätestens zu Beginn der 80er Jahre die 
Geldillusion in ihrer alten Form weitgehend verschwun­
den. Statt dessen herrscht nun erstens vermehrter Be­
darf an Erklärungen und Prognosen, um sich an den vo- 
latilen Märkten rational verhalten zu können. Zweitens 
sind die Preisvorstellungen der Kapitalanleger nur vor­
sichtig der rückläufigen Inflationsentwicklung gefolgt. 
Offensichtlich gelten 6%  Kapitalmarktzins in der Bun­
desrepublik als ausgesprochen niedrig, verglichen mit 
den Zinssätzen der letzten 15 Jahre. Man könnte all­
mählich von einer Nominalzinsillusion sprechen, vor al­
lem wenn das Interesse an ausländischen Papieren mit 
hohen Kupons, aber bestenfalls gleicher Realverzin­

sung und zusätzlichem Wechelskursrisiko berücksich­
tigt wird. In diesem Umfeld sollte sich die Geldpolitik 
häufige Zielverfehlungen, zumal wenn sie Inflationssor­
gen begründen, nicht unnötig leisten.

Zusammengefaßt sprechen also Geldnachfragever­
änderungen, schwache Lohnsteigerungen und die inter­
pretationsbegierige Verfassung der Kapitalmärkte ge­
gen eine Fortschreibung des bisherigen, monetaristisch 
eingefärbten Überbaus der Geldpolitik bei gleichzeitig 
flexibler Handhabung derselben’’ : Die Steuerung wird 
unnötig erschwert, die Betonung der Restriktion ist nicht 
notwendig und die aus Zielkonflikten entstehende Be­
schädigung der Glaubwürdigkeit überflüssig.

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 liegt in der größeren Robustheit -  oder Trägheit -  
der neuen Steuerungsgröße, so daß manches konstruk­
tionsbedingte Über- oder Unterschießen der Zentral­
bankgeldmenge in Zukunft durch M3 gemildert wieder­
gegeben wird'^. Es handelt sich also hierbei um eine Art 
Feineinstellung im Rahmen der alten, unverändert nach 
außen getragenen Konzeption. Dies macht aber zu­
gleich auch deutlich, daß die Bundesbank ihren Hand­
lungsspielraum für eine flexible Politik wahren möchte, 
denn an der konkreten Handhabung änderte sie nichts.

Weiter als diese Feineinstellung könnte eine modifi­
zierte Darstellung der geldpolitischen Absichten rei­
chen. Das Ziel besteht also keinesfalls in einer Ände­
rung der konkreten Geldpolitik, sondern nur in einem an­
deren „Marketing“ . Ein Wechsel des Zwischenziels hin 
zu (längerfristigen) Zinssätzen, Zinsstrukturen oder 
Wechselkursen wäre dabei wenig hilfreich, da erstens 
die Bundesbank nur über unzureichende Kontrollmög­
lichkeiten verfügt und zweitens die Flexibilität erneut -  
wenngleich in anderer Weise -  eingeschränkt würde. 
Theoretisch vorteilhaft könnte deshalb ein breit angeleg­
ter Handlungsentwurf sein, der von den Endzielen der 
Politik ausgehend die Strategien bei bestimmten Daten­
konstellationen und/oder Ereignissen festlegt’®.

® Vgl. grundsätzlicher dazu S. J a n d e r ,  L. M e n k h o f f ,  A. 
P a l m :  Situationskonsistente Erwartungsstruktur und Geldpolitik in 
der Bundesrepublik, in: Kredit und Kapital, 18. Jg. (1985). H. 2, S. 151-
172.

Vgl. M, H e i s e ,  a.a.O.. S. 219 ff.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/IX

" Vgl. z. B. für den Monetarismus-Bezug der veröffentlichten Konzep­
tion H. S c h l e s i n g e r :  Verteidigung des Geldwertes in einer inflato­
rischen Umwelt, Berlin, New York 1982, S. 8 f.; für die flexible Handha­
bung vgl. z, B. D. H i s s :  Geld- und währungspolitische Implikationen 
einer Globalisierung der Finanzmärkte, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. 
Jg. (1988). H. 2, S. 71-78.

“  Vgl. 0. D u w e n d a g :  Geldmengenpolitik: Eine schwierige Grad­
wanderung, in: WIRTSCHAFTSDIENST 68. Jg. (1988), H. 2. S. 79-85,

Vgl. R. P o h l :  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 vollziehen wollen, weil sie sich 
in der Öffentlichkeit stark auf das Ziel der Preisniveau­
stabilität konzentriert und zur Demonstration einen ein­
fachen Maßstab -  nämlich eine Geldmengenabgren­
zung -  angeboten hat. Die einfachste und dennoch wir­
kungsvolle Reaktion auf das Glaubwürdigkeitsproblem 
läge von daher in einer neuen Rollenverteilung von Zwi­
schen- und Endziel: Die Bundesbank sollte das eigentli­
che Ziel ihres Handelns -  die Sicherung der Geldwert­
stabilität -  in den Vordergrund stellen und sich nicht von 
der Entwicklung einer einzelnen, veröffentlichten Zwi­
schenzielgröße -  und höher ist der Stellenwert der Geld­
menge offensichtlich in der praktizierten Politik nicht -  
abhängig machen.

Vor- und Nachteile

Die Vorteile solch eines Preisniveauziels’'* liegen auf 
der Hand: Auf der einen Seite wahrt die Bundesbank die 
Kontinuität ihrer Politik, indem sie das ständig prokla­
mierte Endziel der Geldwertstabilität nur stärker heraus­
streicht, auf der anderen Seite reagiert die Geldpolitik 
auf das geänderte Umfeld:

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

□  Die Flexibilität der Politik ist hinreichend gesichert, 
da die Inflationsentwicklung aufgrund der Arbeitsmarkt­
situation letztlich gedämpft verläuft.

□  Die Wahrscheinlichkeit von Zielverfehlungen sollte 
abnehmen, nachdem die Inflation aufgrund ihrer gerin­
gen Eigendynamik schon seit Jahren nicht mehr das 
dringlichste Problem darstellt.

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

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

□  Es besteht die Gefahr, daß ein Preisniveauziel der Bun­
desbank als Untergrenze für Inflationserwartungen ange­
sehen und damit tatsächlich ständig überschritten wird.

□  Das Timing mag sich für einen Wechsel in der Dar­
stellung als problematisch erweisen, da in der nächsten 
Zeit -  mit dem Wegfall außenwirtschaftlicher Sonderfak­
toren -  die Lebenshaltungskosten wieder stärker zuneh­
men werden.

Diese Probleme bestehen jedoch im Grundsatz 
schon heute, denn zum einen ist eine Verletzung der 
geldpolitischen Selbstbindung gravierender als deren 
schlechtere Überprüfbarkeit, 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 gegenüber 
den Vorteilen somit in Grenzen. Im Kern bedeutet der 
Übergang von der Veröffentlichung eines Geldmengen­
ziels zu einem Preisniveauziel ja auch nur, daß die nach 
außen einprägsam dargestellte Politik mit der tatsäch­
lich praktizierten wieder übereinstimmt. Die Bundes­
bank verbürgt sich dafür, eine Inflationsakzeleration zu 
verhindern -  ihr wichtigster Beitrag zur Wirtschaftsent­
wicklung. Darüber hinaus könnte die Bundesbank mit ei­
nem Preisniveauziel wenigstens in begrenztem Maße 
zu einer realistischeren Bildung von Inflationserwartun­
gen beitragen und damit im positiven Sinne auf das ei­
gentliche Problem -  die hohen Kapitalmarktzinsen -  
einwirken.

Als Maßstab wäre der Deflator sachgerechter, während die Lebens­
haltungskosten in der Öffentlichkeit stärker verankert sind.
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