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um Ende des alten Jahres sorgte

die Deutsche Bundesbank gleich
zweimal hintereinander fir Uberra-
schung. Die erste Uberraschung war
das Ergebnis der Sitzung des Zen-
tralbankrates vom 5. Dezember.
Uberwiegend wurde an den Mérkten
damit gerechnet, daBl die Verkin-
dung des Geldmengenziels fiir 1392
mit einer Anhebung der Leitzinsen
verknlpft wirde. Das Geldmengen-
ziel wurde verklindet, die Leitzinsen
aber blieben unverandert. Die zweite
Uberraschung folgte dann vierzehn
Tage spater, als der Zentralbankrat
die Anhebung der Leitzinsen doch
noch nachlieferte, die jetzt aber uner-
wartet kam. Die jlingsten Beschllsse
der Deutschen Bundesbank verdie-
nen sowohl in der Sache als auch be-
zlglich des gewahlten ,Timings"
nahere Betrachtung.

Das Geldmengenziel, das fir das
Aggregat M3 in 1992 eine Zuwachs-
spanne von 3,5% bis 5,5% vorsieht,
bringt im wesentlichen zweierlei zum
Ausdruck. Erstens geht die Bundes-
bank davon aus, dafl die Probleme
des Geldiberhangs, der sich bei der
Ausweitung des Wéhrungsgebietes
ergeben hatte, nunmehr weitgehend
der Vergangenheit angehdren. Diese
Probleme hatten zu der Absenkung
des Geldmengenziels fur 1991 ge-
fGhrt, die im Juli vorgenommen wur-
de. Zweitens wird mit dieser Zielbe-
messung der Einschdtzung Rech-
nung getragen, daf} die besonderen
stabilitatspolitischen Risiken im lau-
fenden Jahr eine Ruckkehr zum ,,nor-
malen* Zielkorridor von 4% bis 6%
noch nicht geboten erscheinen las-
sen.

Die Anhebung der Leitzinsen — die
dritte innerhalb eines Jahres — kann
im Hinblick auf das neue Geldmen-
genziel angesichts der zuletzt deut-
lich beschleunigten Geldmengenex-
pansion nur konsequent erscheinen.
In der Tat expandiert die Geldmenge
M3 seit Jahresmitte 1991 mit einer
laufenden Rate von nahezu 8%, so
daB schon ein Einschwenken in den
oberen Bereich des neuen Zieltrich-
ters eine deutliche Verlangsamung
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der monetaren Expansion vorausset-
zen wirde. Es zeigt sich somit im
nachhinein, da die Leitzinsanhe-
bung vom August vorigen Jahres
nicht nur nicht restriktiv wirkte, son-
dern im Gegenteil zu zaghaft ausfie!.
Sie reichte jedenfalls nicht aus, um
die unerwiinschte Beschleunigung
der Geldmengenexpansion zu ver-
hindern.

So passen denn Zielbemessung
und Leitzinserhdhung zueinander,
und beides dokumentiert das Fest-
halten der Bundesbank am Konzept
der potentialorientierten Geldmen-
gensteuerung und seine folgerichtige
Umsetzung. Warum aber dieses ei-
genwillige Timing, die =zeitliche
Trennung beider Beschlisse und die
gewahlte Reihenfolge?

Eine Uberzeugende Antwort auf
diese Fragen |aBt sich weder im Pro-
tokoll der Pressekonferenz noch in
sonstigen Erkldarungen von Vertre-
tern der Bundesbank finden. So wir-
ken etwa Hinweise auf den zwischen-
zeitlichen Eingang neuester Daten
zur Geldmengenentwicklung oder
zur Entwicklung des Verbraucher-
preisindex reichlich dirftig. Jeden-
falls hatte sich der fur geldpolitische
Entscheidungen relevante Daten-
kranz in diesen vierzehn Tagen nicht
entscheidend verandert.

Eine Antwort kbnnte aber aus der
zeitlichen Nahe beider Zentralbank-

ratssitzungen zu der EG-Konferenz
in Maastricht hergeleitet werden, wo
der Weg zur kunftigen europédischen
Wahrungsordnung  zur  Debatte
stand. In diesem Zusammenhang
hatte der Bundeskanzler sehr kurz-
fristig den Bundesbankprasidenten
fir den Vormittag des 5. Dezember
zu sich gebeten. Hieraus und aus der
dann Uberraschend ausgebliebenen
Leitzinserhdhung bastelte sich man-
cher Kommentator die Vermutung
zusammen, der Bundeskanzler habe
die Bundesbank mit Blick auf Maas-
tricht auf Wohlverhalten eingeschwo-
ren und so die Anhebung der Leitzin-
sen verhindert, wenn auch nur zeit-
weise. Bei dieser Interpretation
scheint die Autonomie der Deut-
schen Bundesbank nicht viel wert zu
sein.

Es bietet sich jedoch eine ganz an-
dere an, die der Verantwortung der
Bundesbank fir die D-Mark als An-
kerwahrung im EWS und der Bedeu-
tung der deutschen Wahrung an den
internationalen Finanzmarkten eher
Rechnung tragen durfte. Unter die-
sen Aspekten mufite die Bundesbank
namlich fir den Fall eines Vertrau-
ensverlustes der D-Mark als Folge
der Beschlusse von Maastricht ge-
wappnet bleiben und durfte das ,,Pul-
ver* der Leitzinsanhebung nicht vor-
zeitig verschieBen. So verbot es sich
nahezu zwingend, dieses , harte®
Signal schon vor der Konferenz zu
setzen. Andererseits eignete sich die
Verkiindung des Geldmengenziels
vor der Tagung als ,weiches" und
dennoch unmiBverstindliches Zei-
chen kompromiBlos stabilitatsorien-
tierter Geldpolitik in hervorragender
Weise. Das kluge Timing verdient Be-
achtung.

Wie stark der EinfluB der interna-
tionalen Finanzmarkte ist, und wie
sehr diese die Entschlossenheit der
Bundesbank zur Wiedergewinnung
der Geldwertstabilitat  schatzen,
zeigte sich ein weiteres Mal an der
Reaktion der Kapitalmarktzinsen:
Die Umlaufsrendite sank innerhalb
von knapp drei Wochen um fast
zwanzig Basispunkte.
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