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ZEITGESPRÄCH

Ist die Strategie der 
Geldmengensteuerung obsolet?
Das Konzept der potentialorientierten Geldmengensteuerung gerät zunehmend in die Kritik. 

Ist die Geldmenge M3 noch ein geeigneter monetärer Indikator?
Sind Geldmengenziele generell obsolet?

Otmar Issing*

Die Strategie der Geldmengenorientierung

Die Glaubwürdigkeit einer Noten
bank resultiert letztlich aus ihrer 

Performance bei der Bewahrung der 
Geldwertstabilität. Dieses Endziel 
kann die Geldpolitik jedoch nicht un
mittelbar steuern, die time lags sind 
hier bekanntlich besonders groß. Die 
Notenbank kann die aktuelle Preis
entwicklung nicht beeinflussen, die 
gegenwärtige Inflationsrate ist aber 
auch -  isoliert betrachtet -  kein ge
eigneter Indikator für die aktuelle 
Geldpolitik. Eine der Erhaltung der 
Geldwertstabilität verpflichtete No
tenbank benötigt also auf der einen 
Seite ein Frühwarnsystem, das ihr 
vor allem rechtzeitig Inflationsge
fahren signalisiert, auf der anderen 
Seite aber auch eine monetäre 
Variable, über die sie indirekt das ei
gentliche Ziel, das Preisniveau, in 
der gewünschten Weise beeinflus
sen kann.

In beiden Funktionen, als Indika
tor wie als Zwischenziel, haben sich 
in Deutschland Geldmengenaggre
gate seit nunmehr 20 Jahren be
währt. Es gibt bisher keinen über
zeugenden Beleg dafür, daß sich
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diese stabile Beziehung grundsätz
lich aufgelöst haben könnte. Stim
men, die der Bundesbank raten, die 
Geldmengenstrategie aufzugeben, 
berufen sich dabei durchweg auf den 
Rückgang der aktuellen Inflations
rate und die für die nächste Zeit an
gelegte positive Entwicklung. Für 
das gesamte Umfeld der Geldpolitik 
sind diese Faktoren zweifellos von 
Bedeutung, als wissenschaftlich fun
diertes Argument gegen die grund
sätzliche Eignung der Geldmenge 
als Indikator und Zwischenziel tau
gen solche Hinweise jedoch nicht. 
Damit bewegen sich einschlägige 
Äußerungen an der Oberfläche und 
spiegeln häufig ohnehin nur die 
bekannten Vorbehalte gegen Geld
mengenziele wider.

Nun ist zwar nicht zu bestreiten, 
daß die Zahl der Notenbanken, die 
einer Politik der Geldmengenstrate

* Auszug aus einem Vortrag am Institut fur 
Kapitalmarktforschung an der Johann-Wolf- 
gang-Goethe-Universitat am 4. Mai 1994 in 
Frankfurt.

1 S ieheetw a H.-E. L o e f :  Long-Run Mo
netary Relationship in the EC Countries, in: 
W eltw irtschaftliches Archiv 1993, S. 33-54.

gie anhängen, erheblich ge
schrumpft ist. Dieser Befund alleine 
besagt freilich für die deutsche Geld
politik schlichtweg nichts. Erstens 
spricht die empirische Basis für eine 
nach wie vor eindeutige Beziehung 
zwischen Geldmenge und Preisen in 
einer großen Zahl wichtiger Länder1. 
Zweitens beruhen etwa die Schwie
rigkeiten der Federal Reserve mit 
der Geldmengenorientierung darauf, 
daß in der Vergangenheit stabile 
Beziehungen seit einiger Zeit zu
sammengebrochen sind. Hier han
delt es sich jedoch um spezifisch 
amerikanische Entwicklungen, die in 
dieser Form bisher nicht in Deutsch
land zu beobachten sind. Der Ver
weis auf den „Fall“ der Fed als „Vor
bild“ für die Bundesbank geht also an 
den Fakten vorbei.

Die zunehmende Globalisierung 
dürfte zwar dazu beitragen, Unter
schiede zwischen den nationalen Fi
nanzmärkten abzubauen. Dieser 
Prozeß konnte sich in Deutschland 
wegen des seit langem niedrigen Re
gulierungsniveaus aber eher stetig 
vollziehen; von vergleichbaren
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Strukturbrüchen, wie sie in anderen 
Ländern als Folgeerscheinung von 
einschneidenden Schüben der Dere
gulierung und teilweise anschließen
den Versuchen zur Re-Regulierung 
aufgetreten sind, kann hierzulande 
jedenfalls nicht die Rede sein. Nimmt 
man im übrigen die in unterschiedli
che Richtungen weisenden Entwick
lungen mit einer weltweiten Tendenz 
in Richtung Universalbanksystem 
auf der einen Seite und die Tendenz 
zur Verbriefung in allen Varianten auf 
der anderen Seite, so dürfte es ge
genwärtig schwerfallen, ein eindeuti
ges Referenzsystem zu beschrei
ben, auf das sich alle nationalen 
Märkte hin entwickeln werden.

Die Bundesbank hat bei der For
mulierung ihrer Strategie und deren 
Implementierung jedenfalls von den 
gegebenen Verhältnissen und den 
absehbaren Veränderungen auszu
gehen. Die entsprechende Analyse 
führt zu einem insofern ambivalen
ten Befund, als es zum einen keine 
begründete Vermutung gibt, die 
langfristige Stabilität der Geldnach
frage grundsätzlich in Frage zu stel
len, zum anderen aber erhebliche 
Irritationen nicht zu bestreiten sind.

Aktuelle Irritationen

Es ist nicht zu übersehen, daß die 
geldmengenorientierte Politik seit 
geraumer Zeit in nicht geringe 
Schwierigkeiten geraten ist. Die 
Bundesbank diagnostiziert auf der 
einen Seite ein überhöhtes Geld
mengenwachstum, hat auf der ande
ren Seite aber ihre Zinssätze in ei
nem längeren Prozeß sukzessive 
gesenkt. Signalisiert die Bundes
bank damit nicht selbst Zweifel an 
ihrem Geldmengenziel, oder kündigt 
sie gar einen Strategiewandel an? 
Hier gilt es Mißverständnisse aus
zuräumen.

Die Beschleunigung des Geld
mengenwachstums zum Ende des 
letzten Jahres hat sich zu Beginn 
des Jahres 1994 fortgesetzt. Die ge

genüber Sondereinflüssen hoch 
sensitiven Daten für die ersten Mo
nate spiegeln diese Entwicklung in 
einer spektakulären, aber für die 
Geldpolitik vergleichsweise wenig 
relevanten Form wider. Nicht von un
gefähr markiert die Bundesbank in 
ihren Veröffentlichungen für das er
ste Quartal eines Jahres eine „Leer
zone“ , um die mangelnde Aussage
fähigkeit der entsprechenden Zahlen 
auch optisch hervorzuheben. Ob
gleich die Verunsicherung am lan
gen Ende des Marktes von den USA 
ausgegangen und eindeutig bereits 
eingetreten war, bevor die Januar- 
Zahl für M3 bekanntgegeben wurde, 
nehmen manche Autoren, teilweise 
wohl wider besseres Wissen, eine 
andere „Schuldzuweisung“ vor.

Die Sequenz der Ereignisse än
dert freilich nichts daran, daß die 
Geldmengenzahlen wichtige Infor
mationen beinhalten und auf den Fi
nanzmärkten zu entsprechenden 
Reaktionen führen. Die Bundesbank 
achtet unter diesen Bedingungen 
strikt auf die objektive, gleichzeitig 
allen Interessierten zugängliche In
formation. Daß dabei die bloße Zahl

Die Autoren
unseres
Zeitgesprächs:

Prof. Dr. Otmar Issing, 58, ist 
Mitglied des Direktoriums der 
Deutschen Bundesbank.
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gelegentlich ein Eigenleben führt 
und simultan von uns veröffentlichte 
sorgfältige Kommentare von den Ak
teuren nicht zur Kenntnis genom
men werden, gehört wohl ebenso 
zum unvermeidlichen Umfeld wie die 
vorzeitige Spekulation um die ver
mutlichen Ergebnisse zu einem Zeit
punkt, in dem wir selbst noch nicht 
einmal über erste Teilmeldungen 
verfügen. Die Praxis der letzten Zeit 
offenbart gelegentlich ein Gemisch 
aus Wichtigtuerei, die zunehmend 
einen Zwang zur Nachahmung auch 
bei an sich seriösen Beobachtern 
auszulösen scheint, aus Geschäfts
interesse kühl kalkulierter Fehl
oder besser Blindaussagen und irra
tionaler Hektik, gegenüber der Ge
lassenheit und penible Korrektheit 
auf seiten der Notenbank erst recht 
die angemessene Reaktion darstellt.

Die Beschleunigung der Geld
mengenexpansion, die gegen Ende 
1993 eingesetzt hat, ist auf Gründe 
zurückzuführen, die mit Geldpolitik 
nichts oder nur wenig zu tun haben. 
So hat der Steuergesetzgeber mit 
der Entscheidung, die thesaurieren- 
den Investmentfonds in die Zinsab
schlagsteuer einzubeziehen, eine 
Verkaufswelle bei diesen Titeln 
ausgelöst, die allein im Dezember 
letzten Jahres zu einer Rückgabe in 
Höhe von 25 Mrd. DM geführt hat. 
Auf den Einfluß der Einschränkung 
der Steuervorteile beim Kauf von 
Altbauten auf die Expansion von 
Krediten und Geldmenge sei nur ver
wiesen.

Die Maßnahmen des Gesetzge
bers fielen in eine Zeit, in der die An
leger ohnehin mit wachsender Unsi
cherheit über die weitere Entwick
lung des Kapitalmarktzinses kon
frontiert waren. So führte eine Ent
wicklung, die im wesentlichen durch 
Vorgänge außerhalb des unmittel
baren geldpolitischen Einflußbe
reichs ausgelöst wurde, zu einem 
Liquiditätsschub, der sich wegen der 
erhöhten Unsicherheit in einen an
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haltenden Liquiditätsstau umgesetzt 
hat.

Es ist weder Aufgabe noch Ziel der 
Geldpolitik, diesen Liquiditätsstau 
durch überstürzte Maßnahmen auflö- 
sen zu wollen, noch bietet eine derart 
einseitig nach oben verzerrte Geld
mengenentwicklung gar den Anlaß 
für restriktive Maßnahmen. Die Bun
desbank hat ohnehin nie einem Po
stulat gehuldigt, nach dem die Geld
mengenexpansion stetig über das 
Jahr hinweg zu gestalten sei. Weder 
verfügt sie über die dafür notwendige 
Kontrolle, noch hält sie diese künst
liche Stetigkeit für angemessen.

Zeiten erhöhter Unsicherheit sind 
immer Zeiten erhöhter Liquiditäts
haltung. Es wäre ein falsches Ver
ständnis der Geldmengenorientie
rung, wenn die Notenbank eine poli
tisch verursachte Unsicherheit der 
Anleger durch (restriktive) geldpoliti
sche Maßnahmen in ihrem Einfluß 
auf die Geldhaltung kompensieren 
wollte.

Öffentliche Verschuldung 
und Geldmenge

Von Sonderfaktoren abgesehen 
wird die Geldmengenexpansion von 
einer Kreditnachfrage getrieben, die 
zunächst schwer mit der schwachen 
Entwicklung im realen Sektor in Ein
klang zu bringen scheint. Soweit die 
Kreditnachfrage im Wohnungsbau 
und für Investitionen in den neuen 
Bundesländern, auch wenn hier Sub
ventionen eine wesentliche Rolle 
spielen, dazu beiträgt, ist dies aber 
wegen der positiven gesamtwirt
schaftlichen Wirkungen alles in al
lem gewiß nicht zu beklagen. Dies 
kann aber in dieser Form nicht für die 
(im wesentlichen einigungsbe
dingte) hohe Kreditaufnahme des 
staatlichen Sektors im weitesten 
Sinne (also einschließlich der öffent
lichen Unternehmen) gelten.

Ein unmittelbarer Beitrag der Neu
verschuldung öffentlicher Haushalte 
zum Geldmengenwachstum wird

aus der Kreditgewährung der deut
schen Banken deutlich. Die Bank
kredite an die öffentlichen Haushalte 
stiegen 1993 um knapp 100 Mrd. DM, 
einschließlich der Kredite an Bahn, 
Post und Treuhandanstalt waren es 
sogar über 130 Mrd. DM. Das war je
weils in etwa das Doppelte dessen, 
was man ein Jahr zuvor beobachten 
konnte. Dabei werden diese Kredite 
überwiegend nicht direkt, sondern 
über den Ankauf von Anleihen der 
entsprechenden Schuldner gewährt.

Diese Kreditgewährung hat insbe
sondere deshalb stark auf das Geld
mengenwachstum durchgeschla
gen, weil sich die Kreditinstitute an
gesichts der Zurückhaltung der deut
schen Anleger am Kapitalmarkt nur 
in vergleichsweise geringem Um
fang über längerfristige Verbindlich
keiten refinanzieren konnten. Die 
Geldkapitalbildung bei Banken war 
im vergangenen Jahr geringer als die 
längerfristigen Mittel, die die Banken 
all ei ne an den erweiterten öffentli
chen Sektor ausliehen. Die stetige 
Zinssenkungspolitik der Bundes
bank hat das hohe Maß an Fristen
transformation durch die Kreditinsti
tute ohne Zweifel erleichtert; vor 
dem Hintergrund sinkender kurzfri
stiger Einlagenzinsen und der Aus
sicht, daß dies auch in absehbarer 
Zeit so bleiben werde, waren die 
Banken offenbar zu solchen Ge
schäften bereit.

Im übrigen treibt auch die Finan
zierung des Staates über das Aus
land, die im vergangenen Jahr eine 
ganz wichtige Rolle gespielt hat, das 
monetäre Wachstum im Inland. Der 
hohe Erwerb öffentlicher Anleihen 
durch Ausländer hat 1993 wesentlich 
dazu beigetragen, daß trotz des 
deutschen Leistungsbilanzdefizites 
vom Zahlungsverkehr der Nichtban
ken mit dem Ausland kein bremsen
der Effekt auf die Geldmenge M3 
ausgegangen ist.

Gegenüber dem zinsrobusten

Schuldner Staat bleiben die Waffen 
der Notenbank stumpf. Eine extrem 
restriktive Geldpolitik zur Kompen
sation des Einflusses der öffentli
chen Verschuldung via Drosselung 
der privaten Kreditnachfrage hätte 
ein Crowding-out in nicht zu verant
wortenden Dimensionen zur Folge 
haben müssen.

Nachdem die Lohnpolitik inzwi
schen ihren Beitrag zur gesamtwirt
schaftlichen Stabilität leistet, bedarf 
die Geldpolitik auch der Unterstüt
zung durch die Finanzpolitik, und 
zwar in allen Bereichen des Sektors 
Staat, um zu einem spannungs
armen Kurs zurückfinden zu können.

Glaubwürdigkeit und Vertrauen

Ökonomisch gesehen verkörpert 
der Vorgang der deutschen Vereini
gung einen exogenen Schock in hi
storisch, wenn schon nicht singulä
rer, so doch ungewöhnlicher Dimen
sion, die die beiden Ölpreisschocks 
weit übertrifft. Unter diesen Umstän
den und bei all den wirtschaftspoliti
schen Fehlern, ob vermeidbar oder 
nicht, ist es alles andere als selbst
verständlich, daß weltweit die Anle
ger das Vertrauen in die Stabilität der 
D-Mark bewahrt haben. Allein die 
Käufe von inländischen Rentenwer
ten in den drei Jahren 1991 bis 1993 
in Höhe von 920 Mrd. DM belegen 
eindrucksvoll dieses Vertrauen.

Selbst kritische Beobachter der 
deutschen Geldpolitik werden die 
herausragende Rolle der Bundes
bank in diesem Zusammenhang 
nicht bestreiten. In diesem Urteil en
det dann aber die Gemeinsamkeit. 
Das Vertrauen in die künftige Stabili
tät der D-Mark wäre undenkbar ohne 
die Glaubwürdigkeit, die in der Ver
gangenheit erworben wurde. Eben 
diese Glaubwürdigkeit wurde aber 
entscheidend in Phasen gewonnen, 
in denen die Bundesbank genau das 
nicht getan hat, was Stimmen, die 
eine expansivere Politik forderten -  
sie kommen offenbar unwandelbar
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immer aus den gleichen Quellen 
seinerzeit von ihr verlangt haben. 
Wer die Bundesbank heute mit dem 
gleichen schlechten Rat bedrängt, 
versucht das Kapital auszubeuten -  
verbunden mit der Bereitschaft, es 
für die Zukunft zu vernichten das 
diese gerade durch die bisher ge
zeigte Resistenz gegenüber solchen 
Sirenenklängen erworben hat.

Allein der Verdacht, die Bundes
bank könnte stabilitätsgefährdenden 
Forderungen nachgeben, müßte die 
Finanzmärkte verunsichern und zu 
gesamtwirtschaftlich bedrohlichen 
Fehlentwicklungen führen. Mit die

ser Methode und dem daraus resul
tierenden Ergebnis wäre zwar impli
zit die Richtigkeit unserer bisherigen 
Politik demonstiert. An diesem Test, 
die Schädlichkeit der falschen Medi
zin quasi im Selbstversuch zu bestä
tigen, sind wir aber gewiß nicht inter
essiert.

Zum Geldmengenkonzept gibt es 
bisher keine überzeugende Alterna
tive. „Allerdings hat die Bundesbank 
seit 1975 nie eine starre, allein an der 
Geldmenge ausgerichtete Politik be
trieben; alle verfügbaren Informatio
nen über die Finanzmärkte und die 
Wirtschaftsentwicklung sind regel

mäßig zu analysieren.“ 2 Diese Stra
tegie wurde wegen der darin enthal
tenen diskretionären Elemente von 
monetaristischer Seite häufig kriti
siert. Andere Beobachter heben da
gegen den angeblich monetari- 
stisch-doktrinären Charakter der 
Bundesbankkonzeption hervor. Ob 
nicht die Philosophie des „Prophete 
links, Prophete rechts“ gerade in 
schwierigen Zeiten mehr als nur ei
nen wahren Kern enthält?

2 H. S c h l e s i n g e r :  Das Konzept der
Deutschen Bundesbank, in: W andlungen des 
geldpolitischen Instrumentariums der Deut
schen Bundesbank, Beihefte zu Kredit und 
Kapital, Heft 10, hrsg. von W. Ehrlicher und 
D. B. Simmert, Berlin 1988, S. 6.

Wolfgang File

Die Bundesbank zwischen Geldmengenorientierung 
und Zinsverantwortung

Ohne eine unabhängige Zentral
bank, die ihren Stabilitätsauf

trag ernst nimmt, wird es auf Dauer 
keine Preisstabilität geben. Und soll 
Inflation vermieden werden, so muß 
Geld knapp gehalten werden. Wäh
rend es keine Hyperinflation ohne 
ausufernde Geldmenge gegeben 
hat, werden moderate Inflationen 
aber aus dem Zusammenwirken vie
ler Einflüsse bestimmt. Für eine Zen
tralbank, die sich ausschließlich an 
dem Ziel der Geldwertstabilität 
orientiert, folgt daraus, daß sie auf 
stabilitätswidriges Verhalten anderer 
Träger der Makropolitik -  der Finanz
politik und der Tarifvertragsparteien 
- m it  einem restriktiven Kurs zu rea
gieren hat. Erst wenn ein deutlicher 
Rückgang der Inflationsrate zu ver
zeichnen ist und das Inflationspoten
tial eingedämmt werden konnte, er
gibt sich Spielraum für geldpolitische 
Lockerung.

An einem konsequent durchge-

282

führten derartigen Konzept einer sta
bilitätsorientierten Geldpolitik, wie 
es von der Bundesbank verfolgt wird, 
ist nichts auszusetzen. Und wenn 
durch Einsatz der Geldpolitik Infla
tion vermieden oder gedämpft wer
den soll, dann sind kleinere, tempo
rär wirkende Sonderfaktoren nicht 
weiter zu beachten. Aber eine Zen
tralbank hat stets zu prüfen, ob Son
dereinflüsse permanent werden und 
so heftig durchschlagen, daß einer 
mittelfristig orientierten Geldmen
gensteuerung die Grundlage entzo
gen wird. Denn jedes Geldmengen
ziel beinhaltet die Entscheidung für 
einen bestimmten Ausschnitt aus 
dem Spektrum eines monetären Sy
stems. Ist seine Struktur konstant, so 
wird das ganze System richtig ge
steuert, wenn ein Ausschnitt ange
messen reguliert wird. Strukturkon
stanz in der Vergangenheit schließt 
nicht aus, daß sich unerwartete Son
derentwicklungen ergeben, die zu 
neuen Strukturen und damit anderen

Zusammenhängen zwischen dem 
monetären und dem güterwirtschaft
lichen Bereich führen. Deshalb ist 
stets erneut zu fragen, ob eine früher 
bewährte Konzeption der Ableitung 
eines stabilitätsverträglichen Geld
mengenziels in der Gegenwart un
verändert verwendet werden kann.

Die Geldmenge M3 als monetäre 
Zwischenzielgröße sowie Indikator
variable der Bundesbank „soll Rich
tung und Stärke der Geldpolitik an- 
zeigen und muß hinreichend genau 
von der Bundesbank kontrolliert wer
den können“ 1. Geldmengenziele ver
langen eine stabile Geldnachfrage 
und ein von der Zentralbank kontrol
lierbares Geldangebot. Zudem ist 
Strukturkonstanz erforderlich, nicht 
nur des monetären Systems, son
dern auch der Interaktion zwischen 
monetärem und güterwirtschaftli-

' O. I s s i n g :  Theoretische und em piri
sche Grundlagen der Geldmengenpolitik der 
Deutschen Bundesbank, in: W IRTSCHAFTS
DIENST, 72. Jg. (1992), H. 10, S. 541.
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chem Bereich, mithin des Transmis
sionsprozesses monetärer Impulse 
und der Kausalitätsbeziehungen. Für 
die Bundesbank ist die Kausalität 
klar: Veränderungen der Geldmenge 
gehen dem Ausgabenwachstum ten
denziell voran, so daß die Notenbank 
mit der Steuerung der Geldmenge 
die Entwicklungstendenzen des no
minellen Sozialprodukts und des 
Preisniveaus beeinflussen kann2. 
Die Kontrolle des Geldmengen
wachstums sieht die Bundesbank 
durch ihr Monopol über die Schaf
fung von Zentralbankgeld gewahrt, 
die längerfristigen Beziehungen zwi
schen der Geldmenge und dem gü
terwirtschaftlichen Bereich sind in 
ihrer Sicht auch nach der deutschen 
Einheit intakt, Instabilitäten der 
Geldnachfragefunktion werden von 
der Bundesbank nicht gesehen3.

Verändertes wirtschaftliches 
Umfeld

Wären alle diese Bedingungen für 
eine Geldmengenpolitik gegeben, so 
müßten das rasche Geldmengen
wachstum in Deutschland und das 
seit drei Jahren dauerhafte Verfeh
len monetärer Zielgrößen als Aus
druck steigenden monetären Infla
tionspotentials bewertet werden. 
Diese Schlußfolgerung setzt voraus, 
daß der von der Bundesbank seit 
zwanzig Jahren herangezogene An
satz zur Bestimmung eines stabili
tätsgerechten Geldmengenwachs
tums auch gegenwärtig verwendet 
werden kann, obgleich sich in der 
Zwischenzeit das wirtschaftliche 
Umfeld, innerhalb dessen die Geld
politik wirksam wird, in vielfältiger 
Weise verändert hat.

Erstens ist die früher mögliche

2 Vgl. Zum Zusammenhang zw ischen Geld
mengen- und Preisentwicklung in der Bun
desrepublik Deutschland, in: Monatsberichte 
der Deutschen Bundesbank, Januar 1992, 
S. 22.

3 Deutsche Bundesbank: Geschäftsbericht
1993, S. 71.

klare Trennung zwischen Nichtban
ken und Geschäftsbanken als Fi
nanzmittler unschärfer geworden. 
Immer noch sind Geschäftsbanken 
Hauptadressat geldpolitischer Maß
nahmen, obgleich die Expansion von 
Bankbilanzen und der Geldmenge 
M3 an Aussagekraft über den Finan
zierungsspielraum von Nichtbanken 
verloren hat.

Zweitens beschränkt sich die 
mengenmäßige Kontrolle von Zen
tralbanken zunehmend auf die Bi
lanzen der Notenbanken selbst, 
während ihre Möglichkeiten geringer 
geworden sind, auf die Expansion 
des Aktiv- und Passivgeschäfts von 
Kreditinstituten sowie auf die Ge
samtheit von Finanzierungsvorgän
gen Einfluß zu nehmen.

Drittens ist bei nahezu perfekter 
internationaler Kapitalmobilität und 
damit einhergehender Internationali
sierung der Finanzierung die Be
schränkung der Geldpolitik auf einen 
Teil des Passivgeschäfts des inländi
schen Bankensystems, nämlich M3, 
wenig geeignet, Finanzierungspo
tentiale von Nichtbanken abzuschät
zen. Zudem können Umschichtun
gen der Währungskomposition des 
Finanzvermögens die Geldmenge 
aufblähen, ohne daß dies das Anzei
chen eines Inflationspotentials wäre.

Viertens ist es zumindest fraglich, 
ob nach der Vernetzung von Finanz
märkten und Devisenmärkten über 
Währungsräume hinaus durch Ent
wicklung einer Vielfalt derivativer Fi
nanzprodukte der Indikator „natio
nale Geldmenge“ wie vor zwanzig 
Jahren unverändert herangezogen 
werden kann, um künftige Transak
tionen an Gütermärkten und einen 
potentiellen Inflationsdruck abzu
schätzen. Finanzinnovationen, die 
zuvor in anderen Ländern den Ab
schied von einer geldmengenorien
tierten Konzeption monetärer Steue
rung eingeläutet hatten, haben die 
Finanzmärkte der Bundesrepublik

Deutschland jedenfalls nicht weit
räumig umgangen.

Fünftens ist umstritten, ob die 
transaktionsorientierte Sicht der 
Geldmenge M3, die der Konzeption 
der Bundesbank zugrunde liegt und 
in der Ableitung des Geldmengen
ziels aus dem voraussichtlichen 
Wachstum des Produktionspoten
tials deutlich wird, noch angemessen 
ist. Das Geldvermögen wächst ra
sant. Von 1950 bis 1992 ist das Geld
vermögen der privaten Haushalte in 
Westdeutschland von 24,7 Mrd. DM 
auf 3 413,9 Mrd. DM gestiegen. 1992 
beliefen sich allein die umlaufenden 
Schuldverschreibungen und Aktien 
in Westeuropa und den USA zusam
mengenommen auf 24 Billionen Dol
lar4. Steigendes Finanzvermögen 
aber veranlaßt Diversifizierung. Da
mit erhöht sich die Kassenhaltung. 
Zudem steigt mit dem Geldvermö
gen die Bereitschaft zu spekulativen 
Engagements. Hierzu ist Liquidität 
zu halten, von Nichtbanken also 
Geldmenge. Folglich tritt mit der 
Ausweitung des Finanzvermögens 
neben die transaktionsorientierte 
Geldmenge, die mit Umsätzen an 
den Gütermärkten verbunden ist, 
eine vermögensorientierte Kassen
haltung, die in der Geldmengenkon
zeption der Bundesbank aber keine 
explizite Berücksichtigung findet.

Verlust an Aussagefähigkeit 
von M3

Gelten diese seit dem Übergang 
der Bundesbank zur Geldmengen
steuerung vollzogenen Entwick
lungen im güterwirtschaftlichen und 
monetären Bereich zumindest nähe
rungsweise, so kann die Geldmenge 
M3 nicht mehr in einem gleichen 
Maße wie früher ein zuverlässiger In
dikator für die künftige Güternach-

4 M. G o l d s t e i n  u. a.: International
Capital Market. Part I. Exchange Rate Mana
gem ent and International Capital Flows. Inter
national Monetary Fund, World Economic and 
Financial Services. Washington D.C., April 
1993, S. 2.
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frage und für das monetäre Inflati
onspotential sein. Wenn eine Zen
tralbank bei einer vermögensbeding
ten Ausweitung der Kassenhaltung 
mit zinspolitischer Restriktion ge
genhält, dann gerät die Geldpolitik in 
die Gefahr, die transaktionsorien
tierte Geldmenge herauszudrücken, 
damit dämpfend auf Güternachfrage, 
Produktion und Realeinkommen zu 
wirken, ohne aber die vermögensbe
dingten Bestandteile der Geldmenge 
zurückzuschneiden. Hesse und 
Braasch stellen deshalb in Frage, ob 
eine geldpolitische Konzeption, vor 
zwanzig Jahren den damaligen Be
dingungen angemessen, heute noch 
unverändert herangezogen werden 
sollte: „Daß das Regelwerk von ge
stern immer noch optimal ist und zu 
den Wirtschaftsabläufen von heute 
paßt, darf nicht a priori angenommen 
werden.“ 5

Diese Skepsis wird unterstützt 
von Ergebnissen einer empirischen 
Untersuchung, die für Deutschland 
Dominanz der Geldnachfrage für die 
Entwicklung von M3 belegt6. Danach 
sind Inflationsrate und langfristiger 
Zinssatz kausal für das Geldmen
genwachstum, nicht umgekehrt die 
Wachstumsrate von M3, bestimmend 
für den allgemeinen Preisauftrieb. 
Die Dominanz der Geldnachfrage 
und nicht des Geldangebots für M3 
ist möglicherweise darauf zurückzu
führen, daß zinstragende Kompo
nenten von M3 zur vermögensorien
tierten Kassenhaltung rechnen. Sin
ken langfristige Zinssätze, etwa we
gen gedämpfter Inflationserwartun
gen oder als Folge von Auslandsein
flüssen, während die Bundesbank ei-

5 H. H e s s e ,  B. B r a a s c h :  Zum „opti
m alen“ Instrumentarium der Europäischen 
Zentralbank, Beitrag für das w irtschaftsw is
senschaftliche Seminar Ottobeuren 1993, 
S. 2.

6 Vgl. B e y e r :  Die Geldmenge M3 in 
Deutschland: Geldnachfrage und Geldmen
gensteuerung. Eine ökonometrische Studie, 
Geld -  Währung -  Kapitalmarkt, Working Pa
pers Nr. 33, Johann Wolfgang Goethe-Univer
sität, Frankfurt a.M., März 1994.

nen zinspolitischen Restriktionskurs 
fährt, so wächst die Nachfrage nach 
M3 zu Lasten der Geldkapitalbil
dung. Vor allem bei zunehmend in
verser Laufzeitstruktur der Zinssätze 
am Rentenmarkt ist die Geldmenge 
M3 als Indikator des geldpolitischen 
Kurses und eines monetären Infla
tionspotentials wertlos7. Der von der 
Bundesbank von 1990 bis Juli 1992 
durchgesetzte fortlaufende Zinsauf
trieb am Geldmarkt verstärkte die in
verse Zinsstruktur, und das Geld
mengenwachstum wurde maßgeb
lich als Folge von Anpassungen der 
Laufzeitstruktur des Geldvermögens 
beschleunigt. Die deutsche Geldpo
litik geriet dadurch in ein Glaubwür
digkeitsdilemma, weil M3 keine Aus
sage mehr über den geldpolitischen 
Kurs zuließ und deutlich wurde, daß 
die Bundesbank den Bremskurs 
werde abbrechen müssen, bevor ihr 
monetäres Zwischenziel auch nur 
annähernd erreicht werden könnte.

Alternative
Orientierungsgrößen

Die Suche nach alternativen 
Orientierungsgrößen für die Geldpo
litik ergibt sich einmal aus diesen 
jüngsten Erfahrungen, zum anderen 
daraus, daß Zentralbanken der mei
sten anderen Industrieländer von der 
Geldmenge als monetärem Zwi
schenziel abgegangen sind. Einige 
Zentralbanken, so die Kanadas und 
Großbritanniens, orientieren sich di
rekt am Ziel der Preisniveaustabili
tät8. Die Fed achtet auf ein breites

7 Issing bestätigt, daß bei inverser Zinsstruk
tur „d ie Indikatorfunktion der Geldmenge vor
übergehend beeinträchtigt se in“ kann, ohne 
„daß auch der langfristige Zusammenhang 
zur Preisentwicklung gestört sein muß“ .
O. I s s i n g :  Theoretische und em pirische 
Grundlagen der Geldmengenpolitik der Deut
schen Bundesbank, a.a.O., S. 542. Der relati
vierende Verweis auf die lange Frist in einer 
Phase inverser Zinsstruktur wird erst später 
einer empirischen Prüfung zugänglich sein, 
weil der Vorlauf von Veränderungen der Geld
menge M3 vor jener der Inflationsrate in 
Deutschland rund zehn Quartale beträgt. Vgl. 
Zum Zusammenhang zw ischen Geldmengen- 
und Preisentwicklung in der Bundesrepublik 
Deutschland, a.a.O., S. 20 ff.

Spektrum von Variablen unter Ein
beziehung von Frühindikatoren für 
den künftigen Preisauftrieb und unter 
besonderer Berücksichtigung des 
Realzinses. Gemessen an der Infla
tionsrate sind die Erfolge dieser Kon
zeptionen der Geldpolitik im Ver
gleich zur geldmengenorientierten 
Strategie der Bundesbank respekta
bel. Zudem ist bemerkenswert, daß 
in Ländern, deren Zentralbanken 
sich von der Geldmengensteuerung 
verabschiedet haben, Preisstabilität 
bei zunehmendem Wirtschafts
wachstum erreicht werden konnte, 
während in Deutschland die Rück
führung des Preisauftriebs mit einem 
scharfen Konjunktureinbruch einher
ging, auch Folge einer zinspoliti
schen Überreaktion der Bundes
bank, gestützt auf einen fragwürdig 
gewordenen Indikator.

Als weitere mögliche Orientie
rungsgrößen für die Geldpolitik wer
den das nominale Bruttoinlandspro
dukt, die Laufzeitstruktur der Zins
sätze am Kapitalmarkt und Zins
sätze für die Zentralbankgeldversor
gung diskutiert. Kritisiert wird, daß 
diese Konzepte den Verantwor
tungsbereich der Zentralbank über 
die Preisentwicklung hinaus auswei
ten und daß sich für die genannten 
Größen als Zwischenziele der Geld
politik keine Werte bestimmen las
sen, die mit Preisniveaustabilität ver
einbar sind9. Diese berechtigte Kritik 
wendet sich aber zunehmend auch 
gegen Geldmengenziele. Der varia
bler gewordene Zusammenhang 
zwischen Geldmengen- und Preis
entwicklung ließ ja  gerade nach al
ternativen Richtgrößen für die Geld
politik suchen, zunächst in den USA 
und in Großbritannien, um zu ver
meiden, daß sich zinspolitische

8 Vgl. R. K ö n i g :  G e ld-und  W ährungs
politik zu Beginn der zweiten Stufe der 
EWWU: Geld -  W ährung -  Kapitalmarkt, 
Working Paper Nr. 32, Johann Wolfgang 
Goethe-Universität, Frankfurt a.M., Februar 
1994.

9 Vgl. ebenda, S. 13 f.
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Maßnahmen an einem irreführenden 
monetären Indikator orientieren10. 
Das Beharren auf potentialorientier
ten Geldmengenzielen und die Indi
katorqualität von M3 bei zweistelli
gen Zuwachsraten der Geldmenge, 
rückläufigem Preisauftrieb für die 
Lebenshaltung, Preissenkungen im 
Industriebereich und auf der Groß
handelsstufe, rückläufigen Lohn
stückkosten bei laufender Zinssen
kungspolitik, wie von der Bundes
bank seit geraumer Zeit praktiziert, 
ist jedenfalls keine überzeugende 
Konzeption11.

Vernachlässigung 
kurzfristiger Zinssätze

Diese vor Jahren zunächst in an
deren Ländern und nun auch in 
Deutschland gewonnenen Erfahrun
gen mit Geldmengenzielen machen 
deutlich, daß den zinspolitischen 
Maßnahmen der Notenbank beson
deres Augenmerk zu widmen ist, 
wenn ein monetäres System mit dem 
Ziel der Preisstabilität gesteuert wer
den soll. Für Aktivitäten an den Gü
termärkten haben veränderte Geld
marktsätze auf den ersten Blick 
kaum Bedeutung, weil hierfür lang
fristige Zinssätze, vor allem reale Ka
pitalmarktsätze als entscheidend er
achtet werden, ganz gleich, ob einer 
keynesianischen, einer monetaristi- 
schen oder einer postkeynesiani- 
schen Konzeption gefolgt wird. So 
sieht das auch die Bundesbank. 
Nimmt sie zur Zinsentwicklung im 
Zusammenhang mit der Konjunktur

10 Für Großbritannien und die USA w ird fest
gestellt: had the Bank of England o rthe  Fed
raised interest rates on the basis that the large 
increases in M1 recorded in the second half of 
the 1980s presaged an upturn in inflation, they 
would have significantly m isunderstood the 
economic behaviour of the private sector, and 
in doing so unnecessary reduced output via 
higher interest rates“ . D. F. H e n d r y ,  
N. R. E r i c s s o n :  Modelling the Demand 
for Narrow Money in the United Kingdom and 
the United States, in: European Economic 
Review, Bd. 35, 1991, S. 874.

11 Vgl. Chefvolkswirte raten zu Pragmatismus 
und längeren Geldmengenzielen, In: Han
delsblatt Nr. 65, Dienstag, 5. 4. 1994, S. 12.

Stellung, so beschränkt sie sich auf 
den Kapitalmarktzins. Und wenn es, 
wie die Bundesbank betont, „vor al
lem auf günstige langfristige Finan
zierungskonditionen“ 12 ankommt, so 
sind im Extremfall beliebig steigende 
Geldmarktsätze mit stetigem Wirt
schaftswachstum vereinbar, solange 
der langfristige Zins nur niedrig 
bleibt.

Diese Vernachlässigung kurzfri
stiger, von zinspolitischen Maßnah
men der Bundesbank dominierter 
Zinssätze, wird seit einiger Zeit kriti
scher beurteilt. Mit dem geringer ge
wordenen Informationsgehalt mone
tärer Aggregate für den künftigen 
Konjunkturverlauf werden zuneh
mend die Prognoseeigenschaften 
von Kursen und Renditen an Finanz
märkten geprüft. Empirische Unter
suchungen kommen zu dem über
einstimmenden Ergebnis, daß der 
von der Zentralbank fixierte Tages
geldsatz einen guten vorauseilenden 
Konjunkturindikator darstellt, besser 
als monetäre Aggregate, gleich
wertig der Laufzeitstruktur der Zins
sätze am Anleihemarkt13.

Der Weg vom Aufdecken geän
derter Zusammenhänge zwischen 
dem monetären und dem güterwirt
schaftlichen Bereich über die konsi
stente Erklärung bis hin zu ihrer Nut
zung für die Geldpolitik ist weit. We
nig umstritten aber ist, daß Zinsän
derungen rascher und kräftiger als 
früher auf die Gütermärkte durchwir
ken14. Kontrovers diskutiert werden

12 Monatsberichte der Deutschen Bundes
bank, Juni 1993, S. 15.

13 Vgl. B. S. B e r n a n k e ,  A. S. B l i n 
d e r :  The Federal Funds Rate and the
Channels of Monetary Transmission, in : Ame
rican Economic Review, Bd. 82, Nr. 4, 1992, 
S. 901 ff.; W. F i l e :  Monetäre Fundierung 
einer angebotsorientierten Stabilitätspolitik, 
in: Konjunkturpolitik, Bd. 38, Nr. 5/6, 1992, 
S. 316 ff.; C. A. S i m s :  Interpreting the 
Macroeconomic Time Series Facts. The 
Effects o f Monetary Policy, in: European Eco
nomic Review, Bd. 36, 1992, S. 975 ff.

14 Vgl. Bank of England: The Interest rate 
transm ission in the United Kingdom and over
seas, In: Bank of England, Quarterly Bulletin, 
Bd. 30, Nr. 2, 1990, S. 198 ff.

dagegen die zugrunde liegenden 
Kausalzusammenhänge. Dennoch 
sind Zentralbanken gut beraten, 
auch dann stärker auf die von ihnen 
zu gestaltenden Zinssätze am Geld
markt zu achten, wenn Transmis
sionsmechanismen, die empirische 
Fakten verbinden, noch einer Klä
rung bedürfen15.

Die zunehmenden Steuerungs
probleme der Geldmengenpolitik 
und die gesunkene Informationsqua
lität der Geldmenge sollten deutlich 
gemacht haben, daß die strikte 
Selbstbindung der Geldpolitik an ein 
Geldmengenaggregat auch in 
Deutschland unnötige Glaubwürdig
keitsprobleme erzeugen und zu ei
ner Zinseskalation zwingen kann, 
die Wirtschaftswachstum und Ar
beitsplätze kostet, ohne das Geld
mengenwachstum zielkonform be
einflussen zu können. Die Steuerung 
der Geldmarktsätze ist über ihre 
Rolle als wichtigste Instrumentenva- 
riable hinaus zu einem zentralen An
satzpunkt der Geldpolitik geworden, 
ohne daß sich hieraus jedoch eine 
Konzeption ableiten ließe, die an die 
Stelle der Geldmengenorientierung 
treten könnte. Exakt, aber keines
wegs überzeugend hergeleitete Zah
len über ein anzustrebendes stabili
tätsorientiertes Geldmengenwachs
tum können nicht von stets gelten
den und besseren Zinsformeln er
setzt werden. Geldmengenziele, die 
vor dem Hintergrund einer Vielzahl 
ökonomischer Variablen zu interpre
tieren und gegenwärtig mit einer

15 „...the fact that some biologist has not 
explained (and indeed, might not be able to 
explain) why a giraffe has a long neck does not 
lessen the revance of his taking into account 
the consequences  of the lenght o f neck. 
Surely, it is wrong to reason that because we 
cannot explain the length of the neck, or be
cause according to some ill-conceived theory, 
rationally designed necks should be short, we 
should therefore proceed under the assump
tion that necks are indeed short. We should 
trust our eyes: giraffe necks are indeed long.“ 
J. E. S t i g l i t z :  Capital markets and eco
nomic fluctuations in capital economies, in: 
European Economic Review, Bd. 36 (1992), 
S. 289.
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Reihe von Ausnahmevorbehalten zu 
versehen sind, sind wichtig. Der 
langfristige Zinssatz ist es auch. 
Aber am wichtigsten ist, daß die Bun

desbank nicht erneut, wie bis Mitte 
1992, den geldpolitischen Kurs vor 
allem an der Wachstumsrate von M3 
beurteilt, Konjunkturwirkungen al

lein anhand langfristiger Zinssätze. 
Der von der Bundesbank festgelegte 
Zins ist ins Visier zu nehmen. Und 
das ist der Tagesgeldsatz.

Jürgen von Hagen

Geldmengensteuerung: verbessern statt aufgeben!

V erkehrte Welt? Seit drei Jahren 
expandiert die Geldmenge M3 

schneller als die Zielvorgabe der 
Bundesbank, dies erst bei hohen, 
jetzt bei fallenden Inflationsraten. 
Die schwerste Rezession der Nach
kriegszeit vollzog sich unter rapider 
Expansion der Geldmenge M3. Seit 
kurzem argumentiert die Bundes
bank gar, eine Senkung der Geld
marktzinsen bewirke eine Verlang
samung der monetären Expansion. 
Sind die traditionellen Grundsätze, 
nach denen eine solche Expansion 
nach kurzer Ankurbelung der W irt
schaft in Preissteigerungen verpufft, 
die Geldpolitik daher primär auf 
Preisstabilität abzielen sollte und 
dies ein dem Wachstumstrend der 
Wirtschaft angemessenes Geld
mengenwachstum erfordert, ungül
tig geworden? Und folgt daraus 
nicht, daß die Bundesbank ihre Poli
tik der Geldmengensteuerung we
nigstens so lange aussetzen sollte, 
bis die alten Beziehungen zwischen 
Geldmenge, Preisniveau und Sozial
produkt wieder gelten?

Die Antwort auf beide Fragen lau
tet nein! Die Steuerung des Geldan
gebots ist das Wesen der Geldpoli
tik. Ohne hinreichende Stabilität der 
Beziehungen zwischen Geldange
bot, Preisniveau und Sozialprodukt 
wäre jede zielgerichtete Geldpolitik

1 Vgl. Jurgen von H a g e n :  Money
Demand, Money Supply, and Monetary Union 
-  A Review of the German Monetary Union, 
in: European Economic Review 37 (1993), 
S. 803-836.

hinfällig, unabhängig davon, ob sie 
eine Geldmenge oder eine andere 
Variable als mittelfristige Zielgröße 
ansteuern will. Wer die Politik der 
Geldmengenziele mit der Behaup
tung diskreditieren will, diese grund
legenden Beziehungen seien empi
risch nicht mehr verläßlich, versteht 
die Geldpolitik nicht: Er könnte allein 
zu der Forderung gelangen, auf ziel
gerichtete Geldpolitik ganz zu ver
zichten!

Dazu besteht jedoch in der Bun
desrepublik kein Anlaß. Kein ernst
hafter monetärer Ökonom wird be
haupten, die Beziehungen zwischen 
Geldmenge, Preisniveau und Sozial
produkt kurzfristig sicher Vorhersa
gen zu können; nur in der längeren 
Frist, d.h. über Zeiträume von zwei 
und mehr Jahren, sind sie empirisch 
verläßlich. Empirische Untersuchun
gen der letzten Jahre geben keinen 
Grund zu der Vermutung, daß die 
längerfristigen monetären Bezie
hungen ihre Gültigkeit verloren ha
ben1. Sie deuten darauf hin, daß die 
deutsche Währungsunion zusam
men mit der Wechselkurspolitik im 
EWS und der nicht ausreichend sta
bilitätsorientierten Fiskalpolitik in ih
rer Folge ein Inflationspotential von 
rund 25% gegenüber dem Preis
niveau des Jahres 1989 verursacht 
hat. Aufgrund der Trägheit der Güter
preise vergeht zwischen dem Entste
hen eines Inflationspotentials und 
seiner Absorption in der tatsächli
chen Preisentwicklung einige Zeit: 
Bisher wurden von dem ursprüngli

chen Inflationsdruck rund 18% ge
genüber 1989 absorbiert. Die Anpas
sungsverzögerung erklärt, warum 
die Preissteigerung während der 
letzten Rezession relativ hoch war. 
Auch dies entspricht der herkömmli
chen empirischen Erfahrung. Sie 
läßt erwarten, daß die Inflation noch 
einige Zeit bei Raten von 2% bis 3% 
verharren wird, es sei denn, die 
Geldpolitik schaffe durch unange
messene Expansion neuen Infla
tionsdruck.

Notwendiges Zwischenziel

Die Unzuverlässigkeit der kurzfri
stigen empirischen Zusammen
hänge und die Stabilität der langfri
stigen Beziehungen zwischen der 
Geldpolitik und ihren Zielen begrün
den die Forderung nach einer lang
fristig orientierten, stetigen Geldpoli
tik. Sie erfordert, daß sich die Geld
politik mittelfristig, d.h. über Zeit
räume von ein bis zwei Jahren, an ei
nem Zwischenziel ausrichtet, also 
einer Größe, deren verläßliche 
Steuerung in diesem Zeitraum mög
lich ist und das eigentliche Ziel der 
Preisstabilität erreichen hilft. Ein 
Zwischenziel schafft einen wertvol
len Orientierungsrahmen sowohl für 
die Zentralbank selbst als auch für 
das Publikum. Beiden hilft es, die 
Auswirkungen aktueller monetärer 
Entwicklungen im Hinblick auf die 
längerfristige Preisniveauentwick
lung angemessen zu beurteilen. Die 
konsistente Ausrichtung der Geldpo
litik an einem Zwischenziel beinhal-

286 WIRTSCHAFTSDIENST 1994/VI



ZEITGESPRÄCH

tet auch die klare Versicherung, daß 
die Geldpolitik nicht zur Disposition 
wahlpolitischer Interessen oder zur 
Korrektur tarifpolitischen Fehlver
haltens bereitsteht.

Ohne Zwischenziel wird die Geld
politik dagegen orientierungslos. Sie 
verkommt zur bloßen Reaktion auf 
aktuelle Einflüsse und setzt sich 
ständigem Druck der Politik und der 
Tarifpartner aus. Indem sie dem Pu
blikum diesen Eindruck vermittelt, 
erhöht sie die Inflationserwartungen 
und die Unsicherheit über die Preis
entwicklung mit der, empirisch für die 
Bundesrepublik feststellbaren, Folge 
realer Wachstumsverluste und höhe
rer Inflation2.

Ausrichtung einer Geldmenge

Für die Bundesbank kommen als 
Zwischenziel eine Geldmenge oder 
ein Zins in Frage. Die kurzfristige 
Ausrichtung der Geldpolitik am Zins
niveau weist jedoch entscheidende 
Nachteile auf. Erstens unterliegen 
die relevanten, nämlich die längerfri
stigen Zinsen vielfältigen Einflüs
sen, darunter besonders den Zu
kunftserwartungen der Wirtschaft. 
Ihre verläßliche Steuerung ist infol
gedessen mindestens ebenso 
schwierig, wie die von Geldmengen. 
Zweitens erfordert z.B. die Senkung 
der langfristigen Zinsen häufig die 
Erhöhung der kurzfristigen Zinsen 
und umgekehrt, so daß die Geldpoli
tikschnell in den Verdacht der Wider
sprüchlichkeit geriete. Drittens zeigt 
z.B. die amerikanische Erfahrung, 
daß Politiker fast immer geneigt sind, 
populistische Forderungen nach ei
ner Zinssenkung zu unterstützen; 
Zinssteuerung setzt die Zentralbank 
daher einem stärkeren politischen 
Druck zur monetären Expansion

! Vgl. Jürgen von H a g e n  und Man
fred J. M. N e u m a n n :  Conditional
Relativ Price Variance and its Determ inants: 
Open Economy Evidence from Germany, in: 
International Economic Review 32 (1991), 
S. 195-208.

aus, dem sie langfristig nicht immer 
widerstehen kann. Der in jüngster 
Zeit wiederkehrende Vorschlag, die 
Differenz zwischen lang- und kurzfri
stigen Zinsen als Zwischenziel zu 
verwenden, ist ebenfalls nicht prakti
kabel. Selbst seine Befürworter ha
ben keine ökonomisch begründete 
Erklärung eines verläßlichen Zu
sammenhangs zwischen Zinsstruk
tur und geldpolitischen Zielgrößen. 
Selbst wenn die Zinsstruktur verläß
lich gesteuert werden könnte, was 
nicht unstrittig ist, würde eine solche 
Politik sich allein auf nicht interpre- 
tierbare Korrelationen stützen.

In Zeiten vermehrter Unsicherheit 
erscheint der Vorschlag plausibel, 
die Bundesbank solle nicht mehr nur 
ein Zwischenziel verwenden, son
dern auf mehrere Größen, darunter 
verschiedene Geldmengen, Zinsen, 
Wechselkurse usw. achten. Solche 
Vorschläge unterstellen, daß eine 
Geldmengenpolitik allein auf die Ent
wicklung der Geldmenge schaut und 
daher immer wieder auf unvorherge
sehene Ereignisse zu spät reagiert. 
Diese Unterstellung ist jedoch 
falsch. Auch eine geldmengenorien
tierte Politik achtet auf alle verfügba
ren Quellen von Information. Ihr Cha
rakteristikum ist, sie zu benutzen, 
um die Erreichung des Geldmengen
ziels sicherzustellen, anstatt orien
tierungslos erraten zu müssen, was 
die jeweils jüngsten Neuigkeiten für 
die Preisniveauentwicklung bedeu
ten. Das Geldmengenziel gibt der 
Zentralbank einen Interpretations
rahmen für unvorhergesehene Ent
wicklungen, der zur Verbesserung 
ihrer Reaktion beiträgt.

Aus all dem folgt, daß es für die 
Bundesbank weder zu der Zwischen
zielorientierung noch zu der Verwen
dung eines Geldmengenziels eine 
vernünftige Alternative gibt. Richtig 
an der aktuellen Kritik ist jedoch, daß 
eine unzweckmäßige Gestaltung der 
Geldmengenpolitik ihre Glaubwür

digkeit untergraben und unnötige 
Unsicherheit schaffen kann.

Steuerung von M3 oder M1

Die Kritik an der Bundesbank ent
zündet sich an dem Widerspruch 
zwischen der mittelfristigen Konzep
tion der Geldmengenpolitik einer
seits und der tatsächlichen Beto
nung kurzfristiger monetärer Ent
wicklungen in ihrer praktischen 
Durchführung andererseits. Er resul
tiert aus der konkreten Formulierung 
der Geldmengenziele als jährliche 
Verlaufsziele für das Zielaggregat 
M3. Sie hat zur Folge, daß kurzfristi
gen monetären Zielen, die sich zu
dem als schwer erreichbar erweisen, 
unnötig und unangemessen hohe 
Aufmerksamkeit geschenkt wird.

Die Bundesbank kann unter den 
Geldmengen nur die sogenannte 
Geldbasis, Bargeldumlauf und Re
serven der Geschäftsbanken, direkt 
kontrollieren. Alle anderen Geld
mengen sind Teilgrößen der konsoli
dierten Bilanz der Bundesbank und 
der Geschäftsbanken und unterlie
gen somit nur ihrer indirekten Kon
trolle. Je weiter gefaßt eine Geld
menge, desto mehr kommt ihre Kon
trolle der Aufgabe gleich, die ge
samte Passivseite dieser Bilanz und 
damit letztlich die ganze Aktivseite, 
also das Kreditangebot zu steuern. 
Die Komplexität dieser Aufgabe wird 
dadurch deutlich, daß die Geldbasis 
nur rund 15% des Kreditangebots 
ausmacht. Der Zusammenhang zwi
schen den geldpolitischen Instru
menten und der Zielgeldmenge wird 
daher um so schwächer, je weiter 
letztere gefaßt ist.

Die eng gefaßte Geldmenge M1, 
die nur die Bargeldhaltung und die 
Sichteinlagen der Nichtbanken um
faßt, ist von daher ein geeigneteres 
Zielaggregat als M33. Ihre Steuerung 
enthebt die Zentralbank von der Not
wendigkeit, schwer vorhersehbare 
Entscheidungen der privaten Anle
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ger zwischen Termin- und Spareinla
gen einerseits und kurzfristigen 
Wertpapieren andererseits in ihrer 
Planung berücksichtigen zu müs
sen. Diese Substitutionsvorgänge 
sind die wesentliche Ursache der 
jüngsten Steuerungsprobleme in be
zug auf M3.

Argumente der Bundesbank

Die Bundesbank argumentiert da
gegen, daß die Geldmenge M1 kurz
fristig nicht zuverlässig steuerbar 
sei, da sie infolge der Substitution 
zwischen Sicht- und Termineinlagen 
zinsbedingten Schwankungen unter
liege, die sich in der Entwicklung von 
M3 nicht niederschlagen. Tatsäch
lich ist die kurzfristige, geldpolitisch 
nicht kontrollierte Variation der Geld
menge M1 etwa dreimal größer als 
die der Geldmenge M34. Dennoch ist 
dieser Einwand gegen die Verwen
dung von M1 nicht schlüssig. Er
stens ist im Rahmen der Geldmen
genpolitik die kurzfristige Steuerung 
nicht so erheblich wie die mittelfristig 
verläßliche Kontrolle. Diese ist, da 
die angesprochenen, zinsbedingten 
Schwankungen von M1 in der Regel 
nicht dauerhaft sind, empirisch für 
M1 wie für M3 gegeben.

Zweitens läuft das Argument der 
Bundesbank logisch darauf hinaus, 
das Zielaggregat immer weiter zu 
fassen, wie sich dies mit der Diskus
sion um ein erweitertes M3 (M3 plus 
Euroeinlagen) ja auch schon ab
zeichnet. Dieses Vorgehen bedeutet 
aber, ein immer ungünstigeres Ver
hältnis zwischen geldpolitischem

3 Der Zusammenhang zwischen Geldange
bot, Preisniveau und Sozialprodukt beruht 
letztlich auf der Funktion des Geldes als allge
meines Tauschmittel. Die Geldmenge M1, die 
nur das Bargeld und die S ichteinlagen enthält, 
entspricht dieser Funktion mehr als M3. Empi
risch ist der Zusammenhang zwischen M1 
und den Zielgrößen denn auch mindestens so 
verläßlich wie im Fall von M3. Vgl. Jürgen 
von H a g e n :  Money Demand ..., a.a.O.

4 Vgl. Jürgen von H a g e n :  Strategien 
kurzfristiger Geldm engensteuerung, Ham
burg, Verlag Weltarchiv, 1986.

Hebel und Größe des Zielaggregats 
zu wählen. Es birgt die Gefahr, daß in 
ungünstigen Zeiten immer größere 
Bewegungen der geldpolitischen In
strumente zur Durchsetzung des 
Geldmengenziels notwendig wer
den. Da die Bundesbank jedoch, aus 
vernünftigen Gründen, eine zu 
starke Variation ihrer Instrumente zu 
vermeiden sucht, ist damit die mittel
fristige Erreichbarkeit des Geldmen
genziels immer mehr in Frage ge
stellt: Breite Zielaggregate erkaufen 
eine geringe, aber im Rahmen der 
Geldmengenpolitik unwichtige, kurz
fristige Variabilität des Zielaggregats 
um den Preis geringerer mittelfristi
ger Realisierbarkeit und damit ge
ringerer Glaubwürdigkeit des Geld
mengenziels.

Vorzüge eines 
Durchschnittsziels

Die Ankündigung eines Verlaufs
ziels, das das Wachstum der Geld
menge jeweils vom vierten Quartal 
eines Jahres zum vierten Quartal 
des nächsten Jahres festschreibt, 
gibt kurzfristigen Entwicklungen im 
Jahresverlauf mehr Bedeutung, als 
ihnen im Rahmen einer Geldmen
genpolitik zukommt. Besonders in 
der zweiten Jahreshälfte zwingt das 
einjährige Verlaufsziel die Bundes
bank, auf solche Entwicklungen ein
zugehen, entweder um die Geld
menge im Zielkurs zu halten, oder 
Ex-post-Zielverfehlungen zu vertei
digen. Auch hier zeigt sich, daß die 
konkrete Zielformulierung unnötige 
Verunsicherung schafft und von der 
eigentlichen Zielsetzung der Geld
mengenpolitik ablenkt. Zur Beto
nung der mittelfristigen Orientierung 
dieser Politik erscheint eine Zielfor
mulierung besser geeignet, die er
stens auf einen längeren Zeithori
zont und zweitens auf die Entwick
lung der Geldmenge im Jahres
durchschnitt abstellen würde. Beide 
machen die Zielerreichung weniger 
abhängig von den vielzitierten Son

dereinflüssen etwa der Fiskalpolitik 
und anderen Faktoren, die die Geld
mengevorübergehend beeinflussen.

Gegen die Verwendung eines 
Durchschnittsziels ist eingewandt 
worden, daß es die Bundesbank 
noch mehr als das Verlaufsziel 
zwinge, kurzfristige Ereignisse in 
den ersten sechs Monaten in der 
zweiten Jahreshälfte zu kompensie
ren. Die Geldpolitik würde dadurch 
unruhiger. Dieser Nachteil wird je
doch durch die Einbindung des 
Durchschnittsziels in einen längeren 
Horizont überwunden. Sie erlaubt 
der Zentralbank zunächst festzustel
len, ob eine unerwartete monetäre 
Expansion von Dauer ist oder von 
selbst zurückgeht.

Die Wahl des längeren Zielhori
zonts muß offensichtlich mit Bedacht 
getroffen werden. Ein zu langer Hori
zont würde das Geldmengenziel un
glaubwürdig machen, da er die Geld
politik kurz- und mittelfristig nicht ge
nügend auf die Realisierung des 
Ziels verpflichten würde. Der mittel
fristigen Orientierung der Geldmen
genpolitik wäre jedoch ein Zeithori
zont von zwei bis drei Jahren ange
messen. In der Praxis würde das 
Geldmengenziel dann jeweils zu 
Jahresbeginn auf die nächsten zwei 
bis drei Jahre fortgeschrieben. Damit 
wäre auch bei einem längeren Ziel
horizont die Möglichkeit gegeben, 
auf nicht vorhergesehene wirtschaft
liche Entwicklungen in geeigneter 
Weise zu reagieren.

Noch einmal : Nichts spricht dafür, 
die Geldmengenpolitik aufzugeben. 
Verbesserungen sind dagegen ge
fragt. Sie müssen den Widerspruch 
zwischen der gewünschten mittel
fristigen Orientierung der Geldmen
genpolitik und der Betonung kurzfri
stiger monetärer Entwicklungen in 
der Praxis aufheben, um die ange
kratzte Glaubwürdigkeit der Bundes
bank und ihrer Geldmengenpolitik zu 
restaurieren.
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Franco Reither

Das Ende für M3?

Erneut steht die deutsche Geld
politik im Mittelpunkt der wirt

schaftspolitischen Diskussion. Die 
Steuerung des monetären Zielag
gregats, die Geldmenge M3, scheint 
unmöglich geworden zu sein. Bereits 
in den beiden Vorjahren, 1992 und 
1993, expandierte dieses Geldvolu
men deutlich stärker, als es die Ober
grenze des jeweiligen Zieltrichters 
vorgesehen hatte. Immerhin war 
demnach die Expansionsrate im ein
stelligen Prozentbereich geblieben. 
Seit Beginn dieses Jahres aber (und 
ansatzweise schon im Dezember 
1993) hat der Zuwachs von M3 derart 
gigantische Ausmaße angenom
men, daß sich nach dem Berech
nungsverfahren der Deutschen Bun
desbank (d.h. bezogen auf den 
Durchschnittsbestand im letzten 
Quartal des Vorjahres, auf Jahres
rate hochgerechnet) bisher durch
weg zweistellige Expansionsraten 
ergeben (Januar: 21,2%, April: 
15,4%). Damit scheint die Deutsche 
Bundesbank auf ihre dritte Zielver
fehlung in Folge zuzusteuern. Vor 
diesem Hintergrund kann es kaum 
verwundern, daß es der deutschen 
Geldpolitik gegenwärtig weder an 
Kritik noch an gutgemeinten -  wenn 
auch nicht immer guten -  Ratschlä
gen mangelt.

Die Kritik kommt von allen Seiten. 
Nach einem groben Systematisie
rungsmuster lassen sich die Kritiker 
in drei Kategorien einteilen:

□  Befürworter des Konzepts der 
potentialorientierten Geldmengen
steuerung, die auch das Aggregat 
M3 als den uneingeschränkt geeig
neten monetären Indikator ansehen.

□  Befürworter des Konzepts der

potentialorientierten Geldmengen
steuerung, die das Aggregat M3 als 
nur eingeschränkt aussagefähigen 
Indikator ansehen.

□  Gegner der Geldmengensteue
rung.

Kritik an der 
Geldmengenstrategie

Nach der Logik der ersten Katego
rie -  hierzu zählt beispielsweise die 
Gemeinschaft zum Schutz der deut
schen Sparer -  stellt jede Abwei
chung des M3-Wachstums vom po
tentialgerechten Pfad nach oben ein 
uneingeschränktes, wenn auch zeit
lich verzögert wirkendes Inflations
beschleunigungspotential dar. Ent
sprechend wird die monetäre Expan
sion der vergangenen zwei Jahre als 
eindeutig stabilitätswidrig gewertet, 
die Politik der Bundesbank allein für 
diese Entwicklung verantwortlich ge
macht und eine Umkehr gefordert zu 
einer „Geldpolitik, die der Begren
zung des monetären Wachstums auf 
ein stabilitätsverträgliches Maß den 
Vorrang gibt vor weiteren Zinssen
kungen“ 1.

Zur zweiten Kategorie-Geldmen
genziele ja, M3 als Indikator „nur mit 
Vorsicht zu genießen“ -  kann bei
spielsweise die Position der sechs 
großen Wirtschaftsforschungsinsti
tute gezählt werden. Die Institute hat
ten bereits zum Zeitpunkt des Indika
torwechsels im Jahr 1988 auf die 
qualitativen Mängel des Aggregats 
M3 hingewiesen. Die Mängel wurden

1 Mitteilungen und Kommentare zur Geld
wertstabilität der Gemeinschaft Nr. 3/94 vom 
9. März 1994.

und werden vor allem darin gesehen, 
daß innerhalb des Aggregates M3 
solche Anlageformen großes Ge
wicht besitzen (etwa 63%), die ins
besondere aufgrund ihrer -  mehr 
oder weniger -  marktmäßigen Ver
zinsung eher den Charakter von 
Wertaufbewahrungsmitteln (mit 
niedriger Umlaufgeschwindigkeit) 
als von Zahlungsmitteln (mit hoher 
Umlaufgeschwindigkeit) tragen. Fol
gerichtig wurde seit dem Einsetzen 
der Inversion der Fristigkeitsstruktur 
der Zinssätze (etwa Mitte 1991) von 
den Instituten auf die Notwendigkeit 
hingewiesen, die Entwicklung der 
Geldmenge M3 stets nur mit Blick 
auf die jeweilige Zinsstruktur zu be
urteilen und die quantitative Interpre
tation entsprechend (im Fall einer in
versen Zinsstruktur nach unten) zu 
korrigieren. Außerdem impliziert die 
spezifische Struktur von M3 einen 
höheren Ansatzwert für den trend
mäßigen Rückgang der Umlaufge
schwindigkeit bei der Bemessung 
des potentialadäquaten Geldmen
genziels. Auf die Bedeutung dieser 
Überlegungen für die jüngste explo
sionsartige Entwicklung der Geld
menge wird weiter unten näher ein
gegangen.

Die dritte Kritikkategorie (diese 
wird beispielsweise vom Geldpolitik
theoretiker Peter Bofinger von der 
Universität Würzburg vertreten) prä
sentiert überwiegend alten Wein in 
kaum neuen Schläuchen. So ist etwa 
die Vermutung nicht ganz neu, die 
Bundesbank „säge an ihrem eigenen 
Ast“ , sprich: setze selbst ihre hohe 
Reputation aufs Spiel, indem sie ihre 
eigenen Ziele verfehle und indem sie 
trotz überschäumender Geldmenge 
den Zinssenkungsprozeß am kurzen
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Ende weiter vorantreibe. Etwas fri
scher wirkt der Hinweis auf die be
sondere Rolle der Bundesbank in der 
Diskussion um die geldpolitische 
Strategie der zukünftigen Europäi
schen Zentralbank. Eine derart er
folglose Bundesbank könne wohl 
kaum die europäischen Partner zur 
EU-weiten Übernahme ihres mone
tären Steuerungskonzepts bewe
gen. Gemeinsam ist den grundsätzli
chen Gegnern der Geldmengen
steuerung, daß sie entweder keine 
oder keine im Hinblick auf die Siche
rung des Geldwertes überzeugend 
überlegene Alternative anzubieten 
haben.

Indikatorwechsel in die 
falsche Richtung?

Seitens der Bundesbank selbst 
wird das Konzept der potentialorien
tierten Geldmengensteuerung nicht 
in Frage gestellt. Dem Buchstaben 
nach steht auch ein Indikatorwech
sel nicht zur Diskussion. Die extreme 
Aufblähung des Geldvolumens M3 
um die Jahreswende wird von der 
Bundesbank mit einer Reihe von 
„Sonderfaktoren“ erklärt. Für den 
Dezember 1993 waren dies ver
schiedene steuerliche Neuregelun
gen, die zu Beginn des neuen Jahres 
wirksam wurden; für die Zeit danach 
wird der „Attentismus“ an den Fi
nanzmärkten, ausgelöst durch die 
Zinswende in den USA, für die ver
stärkte Liquiditätsvorliebe als ver
antwortlich angesehen.

Interessant ist aber nun folgen
des: Im Gegensatz zu dem, was „ex- 
pressis verbis“ seitens der Bundes
bank zu hören ist, scheint sich in 
Frankfurt „de facto“ ein Wandel be
züglich der Einschätzung der Indika
torqualität des Aggregates M3 zu 
vollziehen. Dieser Wandel geht of
fenbar in seiner theoretischen Fun
dierung in die Richtung, die mit den 
oben erläuterten Bedenken der Insti
tute gewiesen wurde. Gleichwohl 
könnte ein Indikatorwechsel bevor

stehen, der in die falsche Richtung 
geht. Diese Vermutung stützt sich 
auf die begleitenden und begründen
den Kommentare zu den Zinssen
kungsbeschlüssen des Zentralbank
rates sowohl (nicht ganz deutlich) 
am 14. April als auch (ganz deutlich) 
am 11. Mai dieses Jahres. So heißt 
es einmal: „Zugleich w ird ... auch der 
Zinsabstand zwischen den längerfri
stigen und den kurzfristigen Geldan
lagen vergrößert. Das kann unter den 
derzeitigen Bedingungen ... dazu 
beitragen, den entstandenen Anla
gestau aufzulösen und die Geldmen
genexpansion über eine verstärkte 
Geldkapitalbildung zu dämpfen“ 
(Bundesbankpräsident Dr. Tiet
meyer, Pressekonferenz am 14. 
April), und ein zweites Mal, jetzt so
gar im Beschluß des Zentralbankrats 
vom 11. Mai: „Mit dieser Zinssen
kung dürfte eine Konstellation er
reicht sein, die auf eine allmähliche 
Auflösung des Liquiditätsstaus und 
eine verstärkte Geldkapitalbildung 
hinwirkt.“ Kurz gestrickt bedeutet 
dies die Umkehrung der alten Faust
regel zur Formel: Zinssenkungen 
dämpfen das monetäre Expansions
tempo!

Dies macht nur Sinn, wenn die 
portfoliotheoretischen Überlegun
gen, die den Vorbehalten der Insti
tute gegenüber dem Indikator M3 
von Anbeginn zugrunde lagen, ak
zeptiert werden und damit letztlich 
die Vorbehalte selbst geteilt werden. 
Dies ist um so mehr angebracht, als 
der Gesetzgeber und die Bundes
bank selbst mit einer Reihe zwi
schenzeitlicher Innovationen die 
Substitutionsbeziehungen innerhalb 
von M3 sowie zwischen den Kompo
nenten von M3 und konkurrierenden 
Anlageformen grundlegend verän
dert haben. Zu nennen sind vor allem 
die Neuregelung bezüglich der Spar
einlagen, die zweimalige Senkung 
der Mindestreservesätze und die An
gleichung der Mindestreservesätze 
für Termin- und Spareinlagen. In der

Kombination entfalten diese Innova
tionen folgende Wirkungen: Der 
Wettbewerb um Spareinlagen hat 
sich intensiviert und im Ergebnis ha
ben Spareinlagen sowohl von der Ef
fektivverzinsung als auch von ihrer 
Liquiditätsnähe an Attraktivität ge
wonnen (entsprechend wächst diese 
Komponente in M3, nach einer lan
gen Phase der Stagnation, etwa mit 
gleichem Tempo wie Termineinla
gen). Zugleich ist die Substitutions
nähe zwischen allen verzinslichen 
Anlageformen gestiegen: Spareinla
gen mit dreimonatiger Kündigungs
frist, Termineinlagen im Inland (als 
Komponenten von M3), Termineinla
gen am Euromarkt, längerfristige 
Geldkapitalanlagen und Kapital
marktpapiere sind in ihrer Qualität 
als Objekte der Ersparnisbildung nä
her zusammengerückt, einander 
„ähnlicher“ geworden. Damit aber 
hat sich das Aggregat M3 einerseits 
qualitativ noch weiter von dem ent
fernt, was die Theorie der Geldmen
gensteuerung als den „idealen“ Indi
kator darstellt, ein Aggregat, das bei 
geringer Zinsempfindlichkeit in eng
ster Beziehung steht zur nominalen 
Gesamtnachfrage. Andererseits ist 
aufgrund des höheren Substitutions
grades zwischen den verzinslichen 
Anlageformen innerhalb von M3 und 
anderen, nicht zu M3 zählenden Fi
nanzaktiva auch mit größerer Volati
lität von M3 zu rechnen, so daß die 
quantitative Zerlegung der gemesse
nen Entwicklung in Trendkompo
nente und Abweichung-vom-Trend- 
Komponente erschwert wird.

All dies läßt einen Abschied von 
M3 als Indikator der Geldpolitik rat
sam erscheinen, wobei eine wieder 
stärkere Orientierung an der Zah
lungsmittelfunktion des Geldes bei 
der Definition des neuen Indikators 
angebracht wäre. Leider gehen bei 
der Bundesbank die Präferenzen of
fenbar in die entgegengesetzte Rich
tung, nämlich zum -  bisher so ge
nannten -  „M3 erweitert“ .
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