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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Wolfgang Filc

Geldmengenziel versus Inflationsziel in
der Europaischen Wahrungsunion

Eine zentrale Frage fiir die Gestaltung der Geldpolitik in der Européischen Wéhrungsunion
besteht darin, ob sich die Européische Zentralbank wie die Deutsche Bundesbank einem
monetédren Zwischenziel verpflichten oder ob sie wie die Mehrzahl der anderen
Notenbanken den Einsatz ihrer Instrumente unmittelbar an dem Ziel der Geldwertstabilitét
orientieren sollte. Professor Wolfgang Filc analysiert die Zusammenhénge.

er Vertrag von Maastricht verpflichtet die kiinftige

Européische Zentralbank (EZB) ohne jede Ein-
schriankung auf Geldwertstabilitit. Das Ziel ist also
klar. Unklar dagegen ist, welche geldpolitische Kon-
zeption hierflir herangezogen werden sollte. Dabei ist
die instrumentelle Seite angesprochen. Es wird tiber
Mindestreserven diskutiert, dauerhafte Fazilitaten, so
den Lombard- und Rediskontkredit, die Praxis der
Geldmarktsteuerung, dabei die Rolle von Offenmarkt-
geschéften'. Eine stabilitatsorientierte geldpolitische
Konzeption beinhaltet Uber die instrumentelle Seite
hinaus andere Aspekte, ndmlich monetére Ziele und
Indikatoren der Geldpolitik und den Transmissions-
mechanismus geldpolitischer MaBnahmen. Gegen-
wértig wird viel Uber taktische Elemente der Durch-
flhrung der Geldpolitik diskutiert, vor allem iber den
Instrumentenkasten der EZB. Die Diskussion Uber die
Gesamtkonzeption der Geldpolitik gerat dagegen zu
kurz,

Zentral fur die Gestaltung der einzelnen Kompo-
nenten der Geldpolitik in der Wahrungsunion und ihr
Zusammenwirken ist die Kldrung der Frage, ob sich
die EZB einem monetédren Zwischenziel verpflichten
oder ob sie den Einsatz ihrer Instrumente unmittelbar
an dem Ziel der Geldwertstabilitdt orientieren sollte.
Monetédre Zwischenziele haben wichtige Funktionen.
Geldpolitische Mainahmen wirken mit variablen Zeit-
verzégerungen auf den giiterwirtschaftlichen Bereich,
und die Kenntnis Uber die Durchwirkung monetérer
Impulse auf die Guterwirtschaft ist unzureichend.
Deshalb kdnnen monetére Zwischenziele und Indika-
toren der Geldpolitik genutzt werden, um diese Licke
zu Uberbriicken. Zwischenziele und Indikatoren soll-
ten klare Politikregeln ableiten lassen, sie dienen der
Selbstbindung der Geldpolitik, der Offentlichkeit soll-

Prof. Dr. Wolfgang Filc, 52, lehrt Volkswirt-
schaftslehre mit dem Schwerpunkt Geld, Kredit,
Wéhrung an der Universitét Trier.
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ten Intentionen der Geldpolitik nachvollziehbar ver-
deutlicht werden, sie sollten dazu beitragen, destabi-
lisierende MaBnahmen der Geldpolitik zu verhindern,
sie sollten die Zentralbank also berechenbar werden
lassen. So begriindet die Deutsche Bundesbank ihr
monetéres Zwischenziel M3,

Die Vorstellungen der Deutschen Bundesbank

Der BeschluB des Zentralbankrats der Deutschen
Bundesbank Uber das Geldmengenziel fir 1996 lau-
tet: ,Die Deutsche Bundesbank wird ihre Geldpolitik
im Jahr 1996 so fihren, daf3 die wiedergewonnene
Preisstabilitdt gesichert werden kann und gleichzeitig
die monetéren Voraussetzungen flr ein dauerhaftes
Wirtschaftswachstum erhalten bleiben. Hierfir hilt sie
es fur angemessen, daB sich die Geldmenge M3 vom
vierten Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 1996 um
4% bis 7% ausweitet.” Die Begriindung hierfiir heif3t:
,Die Bundesbank halt damit an ihrem bewé&hrten Kon-
zept der Geldmengensteuerung und an der Geld-
menge M3 als zentraler OrientierungsgroBe flr die
Geldpolitik fest. Die Geldmengenentwicklung war in
der jlingeren Vergangenheit im Jahresverlauf zwar
starken Schwankungen unterworfen, die langfristigen
Beziehungen zwischen der Geldmengen- und der
Preisentwicklung sind jedoch nach wie vor hinrei-
chend stabil."s

*Vvgll.v. Kbppen-Mertes: Welche geldpolitischen Instrumente
in der Wahrungsunion?, in: Dresdner Bank, Wirtschaftsanalysen,
Januar 1996, S. 10 ff.; H. Remsperger: Subsidiaritat in der
Zentralbankpolitik: Erfahrungen und Perspektiven, in: W. Filc, C.
Kéhler (Hrsg.): Integration oder Desintegration der Weltwirtschaft?,
Verdffentlichungen des Instituts fiir Empirische Wintschaftsforschung,
Bd. 31, Berlin 1994, S. 13 ff; L. Menkhoff: Geldpolitische
Instrumente der européischen Zentralbank, Stuttgart 1995,

2 Vgl hierzu aber P. Bofinger: Geldpolitik in der Europaischen
Wahrungsunion, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 75. Jg. (1995), H. 12,
S. 679 ff.

® Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Geldpolitik der Bundesbank,
Frankfurt am Main 1995, S. 68 ff.

* Vgl. Geldmengenziel 1996 und Senkung der Notenbankzinsen, in:
Deutsche Bundesbhank: Monatsbericht, Januar 1996, S. 21.

* Ebenda, S. 22.
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Die Bundesbank hat in der Vergangenheit ihre geld-
politische Konzeption immer wieder den Entwicklun-
gen an Finanzmérkten angepaBt, seit 1973 wurde die
Berechnungsmethode des monetaren Ziels mehrfach
verdndert, und 1988 wurde die monetdre ZielgréBe
ausgetauscht.

In den Monatsberichten der Deutschen Bundes-
bank wurde erstmals 1969 ein ,,Geldvolumen® ausge-
wiesen, definiert als Bargeldbestand bei Nichtbanken
plus Sichteinlagen von Nichtbanken bei Geschifts-
banken plus Termingelder inlandischer Nichtbanken
mit Befristung bis unter drei Monaten. Geldvolumina
in den Abgrenzungen M1 und M2 wurden ab Juli 1971
publiziert, wobei M1 ,,Geldvolumen® genannt wurde,
Termineinlagen mit Befristung bis unter vier Jahren
wurden als ,Quasi-Geldbestdnde" bezeichnet. Seit
Maérz 1976 wurde neben M1 und M2 nachrichtlich die
Geldmenge in der Abgrenzung M3 ausgewiesen. Im
Mérz 1978 wurden erstmals M1, M2 und M3 mit dem
jeweiligen Zusatz ,Geldvolumen*“ prasentiert. Die Be-
zeichnung ,Geldvolumen” wurde im Juli 1989 von der
noch heute geltenden Bezeichnung ,,Geldmenge* er-
setzt. Im Méarz 1990 wurden nachrichtlich die Positio-
nen ,Geldmenge M3 im Monatsdurchschnitt® und
~Geldmenge M3 erweitert” in die Berichterstattung
aufgenommen. Seitdem informiert die Deutsche
Bundesbank in ihren Monatsberichten tiber die Geld-
mengen M1, M2, M3, M3 im Monatsdurchschnitt und
M3 erweitert. 1992 wurde die letztgenannte Position
um Anteile an Geldmarktfonds ergénzt. Auch das mo-
netdre Zwischenziel der Deutschen Bundesbank wur-
de mehrfach modifiziert. Zuniachst war auf die Zen-
tralbankgeldmenge in Abgrenzung der Deutschen
Bundesbank abgestellt worden, namlich Bargeld-
umlauf bei inlandischen Nichtbanken plus Mindest-
reserve-Soll zu konstanten Reservesitzen. Verlaufs-
ziele traten an die Stelle von Durchschnittszielen.
1988 wurde zur Geldmenge M3 Ubergegangen, weil
die Zentralbankgeldmenge zu stark bargeldlastig ge-
worden war. An diesem Geldmengenziel wurde seit-
dem festgehalten.

Issing’s Law

Bis vor wenigen Jahren schien die Orientierung der
Deutschen Bundesbank an einem monetdren Zwi-
schenziel also von ,Goodhart’s Law“ gepragt gewe-
sen zu sein, wonach Zusammenhange zwischen ma-
krodkonomischen GréBen zusammenbrechen, wenn
sie von der Wirtschaftspolitik systematisch genutzt
werden. Inzwischen scheint diese Einschatzung von
»Issing’s Law*® verdréngt worden zu sein, ndmlich das
Gesetz eines unverriickbar stabilen Zusammenhangs
zwischen der Geldmenge M3 und kinftigen Preisten-
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denzen’. Bei hinreichender Stabilitdt zwischen der
Geldmengen- und der Preisentwicklung werde die
Geldpolitik bei Orientierung am Wachstumstempo
von M3 in die Lage versetzt, rechtzeitig zu reagieren
und damit dampfend auf die Preisentwicklung einzu-
wirken. Zudem sei dieser Politikansatz transparent,
weil sich Geldmengenziele auf einfache Regeln stiit-
zen, die leicht verstandlich sind. Und schlieBlich sei
keine andere geldpolitische Konzeption in Sicht, um
den Kurs der Geldpolitik besser einschétzen zu kén-
nen. Soweit die Position der Bundesbank®.

Dennoch kénnen sich gerade bei einem starren
Festhalten an M3 als monetéres Zwischenziel massi-
ve Irritationen der Marktteilnehmer ergeben. Die Bun-
desbank verwendet das Zinsinstrument, um durch
Beeinflussung von Geldnachfrage und Geldangebot
zielkonform auf das Wachstum von M3 zu wirken.
Zinsimpulse sollten deshalb klare Signale geben, ob
die Geldpolitik restriktiv oder expansiv auf Finanz-
mérkte und den gliterwirtschaftlichen Bereich wirkt.
Bis in den Sommer 1992 hinein wurden fortlaufende
Zinserhdhungen als erforderlich erachtet, um tber ei-
ne inverse Zinsstruktur langfristige Zinssitze anzuhe-
ben, Umschichtungen von zu M3 rechnenden zinstra-
genden Einlagen von Nichtbanken bei Kreditinstituten
in langfristige Anlagen anzuregen, um auf diese Weise
das Geldmengenwachstum zu dampfen. Das gelang
nicht. Danach wurden fortlaufende Zinssenkungen mit
demselben Ziel des ZuriickfUhrens der Geldmengen-
expansion als erforderlich erachtet, diesmal damit be-
grundet, einen ,Liquiditatsstau“ aufzubrechen.

Element der Unsicherheit

Diese Episode zeigt, daB private Marktteilnehmer
bei einer strikten Geldmengenbindung der Geldpolitik
keine klaren Politikregeln erkennen kénnen, wenn die
Zentralbank mal so und mal so, also nach Belieben,
mit zinspolitischen Schritten auf monetére Zielverfeh-
lungen reagiert. Dann ist die Politik der Zentralbank

® Vgl. Issing’s Law, die Wahrungsunion und das Bundesbankgesetz,
in: BHF-Bank, Wirtschaftsdienst Nr. 1808, 13. Januar 1996.

" ,If Goodhart’s Law could claim universal validity, any monetary strat-
egy, and hence also any policy geared to monetary targeting, should
have destroyed its own basis because it has been pursued consist-
ently over such a long period. There are good reasons, however, for
contesting the validity of this law, particularly in the case of German
monetary policy; | believe that the continuity which the Bundesbank
has demonstrated is, on the contrary, one of the factors that have
been able to help achieve the success of this strategy and hence it
would rather appear to establish a ,law" of quite a different kind.“
O. Issing: Is monetary targeting in Germany still adequate?, in:
Deutsche Bundesbank, Auszilge aus Presseartikeln, Nr. 46, Frankfurt
am Main, 26.6.1995, S. 5 f.

® Vgl. - Geldmengenziel 1996 und Senkung der Notenbankzinsen,
a.a.0., 8. 22 ff.;, Zum Zusammenhang zwischen Geldmengen- und
Preisentwickiung in der Bundesrepublik Deutschland, in: Deutsche
Bundesbank: Monatsbericht, Januar 1992, S. 20 ff.
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nicht berechenbar, sie wirkt nicht stabilisierend, son-
dern sie wird zu einem Element der Unsicherheit dar-
Uber, ob die Zentralbank Abweichungen des Wachs-
tums der Geldmenge von einem Zielpfad als Aus-
druck temporérer Sondereinflisse oder als Trend-
phanomen interpretiert, das geldpolitische MaBnah-
men in einer den Privaten von vornherein bekannten
Weise verlangt®. Dennoch préaferiert die Bundesbank
fur die Geldpolitik der EZB ein Geldmengenziel, be-
griindet mit aus ihrer Sicht insgesamt positiven Er-
fahrungen. Zielverfehlungen in rund der Hilifte der
Félle seit der ersten Proklamation eines Geldmengen-
ziels und zunehmende Variabilititen von Verédnde-
rungsraten der Geldmenge, UnterschieBen oder
UberschieBen des Zielkorridors oder eine erhebliche
Hakenbewegung des Zuwachspfades der Geldmenge
Uber den Zielkorridor hinaus, um dann mit dem letzten
SchuB das Ziel doch noch zu treffen, wie 1994,
schmélern die Eignung von M3 als zentrale Orien-
tierungsgréBe der Geldpolitik nicht, weil sich hierin al-
lein temporére Sondereinflisse ausdriicken, die kom-
men und gehen und sich Uber eine mittlere Frist aus-
gleichen.

Zur Unterstitzung verweist die Bundesbank auf
empirische Untersuchungen, welche die Stabilitat
finanzieller Beziehungen in Deutschland belegen™.
Diese Stabilitdt des finanziellen Systems bezieht sich
auf die Geldnachfrage, die Steuerungskompetenz der
Geldmenge durch geldpolitische MaBnahmen und die
Indikatoreigenschaft der Geldmengenexpansion fir
das kiinftige Preiskiima. In einem einheitlichen euro-
paischen Wahrungsraum, so die Bundesbank, werde
die Kompetenz der Geldpolitik zur Kontrolle des
Geldmengenwachstums steigen, weil Interventions-
verpflichtungen an den Devisenmérkten ebenso ent-
fallen wie Prozesse der Wahrungssubstitution zwi-

® Vgl. W. Filc: Credibility of German monetary policy on the road
towards EMU, in: A. Steinherr (Hrsg.): 30 years of european mo-
netary integration. From the Werner plan to EMU, London, New York
1994, S. 88 ff.

© Vgl. Uberpriffung des Geldmengenziels und Neuordnung der
Mindestreserve, in: Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, Juli 1995,
S. 29 ff. Ein Uberblick Uber Ergebnisse empirischer Studien zum
Zusammenhang zwischen M3 und gesamtwirtschaftlicher Aktivitét in
der Bundesrepublik Deutschland nach Vollzug der deutschen Einheit
sowie eine hierauf gerichtete eigenstandige Untersuchung kommt
dagegen zu folgendem Ergebnis: ,,...the equilibrium money demand
function appears to have been largely stable since unification despite
some changes in short-run dynamics and a level shift in 1990 ... Our
long-run estimates do, however, indicate some increase in the sensi-
tivity of real money demand ro real income and some decline with re-
spect to changes in real net wealth. The shift in the income and
wealth elasticities could be signalling a shift in the long-run
relationship. Thus, it is probably still too early in the post-unification
period to ascertain conclusively whether the long-run demand for
German M3 has remained stable.” L. S. Kole, E. E. Meade:
German Monetary Targeting: A Retrospective View, in: Federal
Reserve Bulletin, Vol. 81, Nr. 10, October 1995, S. 927/928.
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schen nationalen Wahrungen". Es ist anzunehmen,
daB dieses Pladoyer der Bundesbank fir M3 als mo-
netares Zwischenziel im Kreis der Zentralbanken der
EU nicht ungeteilte Zustimmung findet™.

Alternative OrientierungsgréBen fiir die
Geldpolitik

Viele Zentralbanken haben von der Orientierung der
Geldpolitik am Geldmengenwachstum Abstand ge-
nommen, weil vormals stabile Beziehungen zwischen
Geldmenge, Zinsentwicklung und gesamtwirtschaftli-
cher Aktivitat lockerer geworden sind. Allein die
Zentralbanken der Bundesrepublik Deutschland und
der Schweiz messen den Kurs der Geldpolitik noch
maBgeblich am Expansionspfad der Geldmenge.

Eine der Geldwertstabilitit verpflichtete Geldpolitik
kann eine Zwischenzielstrategie verfolgen oder sich
direkt an Zielvorgaben flr die Inflationsrate orientie-
ren. Als Zwischenziele werden neben Geldmengen-
aggregaten das nominale Bruttoinlandsprodukt, der
AuBenwert einer Wahrung, die Laufzeitstruktur der
Zinssétze und reale oder nominale Zinssatze disku-
tiert™. Die Fed orientiert sich an einem breiten Spek-
trum von Variablen, wobei der um Preissteigerungs-
raten gekilrzte Zinssatz fur Federal Funds in beson-
derer Weise beachtet wird.

Kritiker wenden ein, daB mit diesen Orientierungs-
gréBen der Verantwortungsbereich der Zentralbank
Uber die Geldwertstabilitdt hinaus ausgedehnt wird™.
Das ist richtig, aber auch wichtig. Denn geldpolitische
MaBnahmen wirken auf die allgemeine Preisentwick-
lung erst nach Anpassungen im giterwirtschaftlichen
Bereich. Bemangelt wird auch, daB die genannten
ZielgréBen der Geldpolitik keine genauen Werte ablei-
ten lassen, die mit Preisstabilitit vereinbar sind. Auch
das ist richtig, aber diese Kritik gilt auch fir ein Geld-
mengenziel. Erfahrungen in anderen Lindern seit
Mitte der achtziger Jahre und in Deutschland seit der
Wiedervereinigung zeigen, daB exakt hergeleitete po-
tentialorientierte Geldmengenziele mit hdchst unter-
schiedlichen Inflationsraten vereinbar sind. Eindeutige

" Vgl Geldmengenziel 1996 und Senkung der Notenbankzinsen,
a.a.0.

2 So bemerkt der Président des Europadischen Wahrungsinstituts:
.. | do not believe that the relation between M3 and nominal GDP
(and, a fortiori, prices) is an immutable law of nature“. A. Lamfa-
lussy: Rules and discretion in monetary policy, in: Deutsche
Bundesbank: Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 42, 16.6.1994, S. 2.

* Zu alternativen OrientierungsgroBBen der Geldpolitik vgl. H.
Wagner: Stabilitdtspolitik. Theoretische Grundlagen und institutio-
nelle Alternativen, 2. Aufl., Mlinchen 1992; H.-P. Spahn: Ziele und
Zwischenziele der Geldpolitik, in: WSI-Mitteilungen, 47. Jg. (1994),
H. 11, S. 690 ff.

“Vgl. O. Issing: Geldmengensteuerung zur Sicherung des Geld-
wertes, in: WSI-Mitteilungen, 47. Jg. (1994), H. 11, S. 682 ff.
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Werte flr monetére Zwischenziele, die Preisstabilitat
verheiBen, sind gegenwartig nicht bestimmbar, gleich,
ob sie fiir die Geldmenge oder fiir andere GréBen for-
muliert werden.

Inflationsziel als nominaler Anker

Diese Kritik entféllt, wenn geldpolitische MaBnah-
men an der Inflationsrate, besser: an einem potentiel-
len Inflationsdruck, ausgerichtet werden. Zentralban-
ken einiger groBer Industrielénder, so der USA, GroB-
britanniens und Kanadas, orientieren sich seit einigen
Jahren unmittelbar an dem Ziel der Preisstabilitat, oh-
ne den Umweg Uber ein monetéres Zwischenziel ein-
zuschlagen®. Bislang ist nicht zu erkennen, daB diese
Konzeption weniger gut geeignet ist, fir Preisstabilitat
zu sorgen als die Geldmengenorientierung der Bun-
desbank. Ein Unterschied ist jedoch deutlich: Die
Ausrichtung der Geldpolitik an einem Inflationsziel bei
Berticksichtigung unterschiedlicher Variablen des gu-
terwirtschaftlichen und monetaren Systems hat in die-
sen Landern zu befriedigendem Wirtschaftswachstum
bei Preisstabilitdt beigetragen, ein Ergebnis, das die
Bundesrepublik Deutschland nicht vorweisen kann.

Ein Inflationsziel als nominaler Anker der Geldpolitik
bildet einen mindestens ebenso transparenten Rah-
men zur Beurteilung geldpolitischer MaBnahmen wie
ein Geldmengenziel®. Zudem kann dadurch verhin-
dert werden, daB die Geldpolitik einen Konjunktur-
abschwung verstarkt. Geht das Wirtschaftswachstum
zurtick, kommt es gar zu wirtschaftlicher Stagnation,
so sinkt auch das Wachstum des Produktionspoten-
tials. Eine potentialorientierte Ableitung des Geldmen-
genziels hat das zu beriicksichtigen und das Geld-
mengenwachstum zu dampfen. Geschieht das nicht,
so gibt die Zentralbank ihre potentialorientierte Geld-
mengensteuerung auf. Wird das Geldmengenziel dem
geringeren Potentialwachstum angepaBt, werden
aber gleichzeitig die Zinssétze flir die Zentralbank-
geldversorgung als Reaktion auf die Wachstums-
schwéche gesenkt, so bedarf es hoher Interpreta-
tionskunst einer Zentralbank, der Offentlichkeit die
Ratio dieser MaBnahmen zu verdeutlichen. Die Zen-
tralbank unterliegt dann der Gefahr, in ein Glaubwiir-
digkeitsdilemma zu geraten. Orientiert sich die Geld-
politik an einem Inflationsziel, besteht diese Gefahr
nicht. ]

Ist eine lAngere Wachstumsschwéache absehbar, so
ist auch ein Rlickgang der Inflationsrate bzw. fortdau-
ernde Preisstabilitdt anzunehmen. Eine Geldpolitik,
die sich nicht an der gegenwartigen, sondern an der
kiinftigen Inflationsrate orientiert, sollte das zum Anlaf3
nehmen, sich neu zu positionieren, um gesamtwirt-
schaftliche Fehlentwicklungen abzubauen. Das ver-
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langt eine expansivere Ausrichtung der Geldpolitik, al-
so Zinssenkungen, nicht dagegen ein Absenken des
Geldmengenziels.

Gegen ein Inflationsziel werden viele Bedenken vor-
gebracht. So verweist die Bundesbank darauf, daB
ein Inflationsziel allein eine Notldsung fur den Fall sei,
daf traditionelle finanzielle Beziehungen zusammen-
gebrochen sind; Uberdies gebe es eine Vielzahl kon-
kurrierender Preisindizes; ferner sei ein Inflationsziel
wegen der Vielzahl der heranzuziehenden Indikatoren
weniger transparent als ein Geldmengenziel; schlieB-
lich unterliege die Geldpolitik der Gefahr, der Preisent-
wicklung hinterherzulaufen und zyklische Schwan-
kungen zu verstarken oder aber der Gefahr des
Verlusts der Glaubwirdigkeit, wenn sie bei noch rela-
tiv hohem Preisauftrieb — aber Anzeichen eines kiinf-
tigen Ruckgangs der Inflationsrate ~ auf einen expan-
siven Kurs umschaltet”.

Die meisten dieser Kritikpunkte richten sich in glei-
cher Weise gegen M3 als monetéres Zwischenziel.
Allein ,Issing’s Law*“ rechtfertigt das Festhalten an
M3, wéhrend zum Beispiel das Kieler Institut fir
Weltwirtschaft schon seit langem M1 als ZielgréBe der
Geldpolitik favorisiert. Immer wieder betont die
Bundesbank nicht-monetére Einfliisse auf die allge-
meine Preisentwicklung, die es bei geldpolitischen
Entscheidungen zu beachten gilt. Auch die Bundes-
bank orientiert sich deshalb - selbstverstandlich ~ an
mehreren Indikatoren. Und die primére Instrumen-
tenvariable der Bundesbank, Leitzinssatze zur
Steuerung des Tagesgeldsatzes, wird immer dann ins
Spiel gebracht, wenn die aktuelle Inflationsrate sich
verdndert, nicht bereits dann, wenn der potentielle
Inflationsdruck steigt oder sinkt.

Die Unterschiede zwischen einem Inflationsziel und
einem Geldmengenziel sind also geringer als ge-
legentlich hervorgehoben wird. Die Orientierung der
Geldpolitik an der Zuwachsrate der Geldmenge ist mit
einem Inflationsziel gleichzusetzen, wenn die Zentral-
bank Zugriff auf die Entwicklung der Geldmenge hat
und wenn die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes vor-
hersehbar ist. Die Bundesbank sieht diese Vorausset-
zungen fir eine Geldmengenorientierung in Deutsch-
land als gegeben an. Aber eine Ubertragung der Geld-

s Zur Konzeption der Bank of England vgl. M. King: Do inflation
targets work?, in: Bank of England, Quarterly Bulletin, Vol. 35 (1995),
Nr. 4, 8. 392 ff.

® Vgl. H.-P. Spahn: Ziele und Zwischenziele der Geldpolitik, a.a.O.

7 Vgl. Geldmengenziel 1996 und Senkung der Notenbankzinsen,
a.a.0.; Geldmengen- oder direktes Inflationsziel fir das ESZB?, BHF-
Bank, Wirtschaftsdienst Nr. 1809, 3. Februar 1996; H. Tietmeyer:
Monetére Integration in Europa, in: Deutsche Bundesbank: Auszlige
aus Presseartikeln, Nr. 77, Frankfurt am Main, 13.1 1.1995, S. 1 ff.
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mengenkonzeption der Deutschen Bundesbank auf
den kinftigen europdischen Wahrungsraum verlangt
auch, daB die Beziehungen zwischen monetéaren Gro-
Ben und dem glterwirtschaftlichen Bereich in den
Landern dhnlich sind, die fur eine Wahrungsunion in
Frage kommen. Hiervon kann nicht wie selbstver-
standlich ausgegangen werden.

Frankreich und Deutschland im Vergleich

Eine Europiische Wahrungsunion ohne die Bun-
desrepublik Deutschland und Frankreich ergibt wenig
Sinn. Wirden sich heute beide Lander zu einer Wah-
rungsunion zusammenschlieBen und wére dann zu
entscheiden, ob sich die Geldpolitik an der Geld-
menge M3 als monetédres Zwischenziel orientieren
sollte, so ware zuvor zu prufen, ob die Beziehungen
zwischen Geldmenge, Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes und Nominaleinkommen in beiden Landern
sehr dhnlich oder sehr unterschiedlich sind. Nur bei
sehr dhnlichen Strukturen kénnte die Zentralbank ei-
nen dominierenden EinfluB auf die allgemeine Preis-
entwicklung austiben, wenn sie einem Geldmengen-
ziel folgt.

Nominales Sozialprodukt und Geldbestinde wer-
den durch die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
verbunden. Sie zeigt, wie haufig die Geldmenge zur
Finanzierung des Nominaleinkommens eingesetzt
wird. In der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes wer-
den nachfrage- und angebotsseitige Effekte erfat. So
kann eine sinkende Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des zunehmende Geldnachfrage ausdricken, etwa
deshalb, weil die vermdgensorientierte Geldhaltung
trendmaBig stérker steigt als das Nominaleinkommen,
weil die kiinftige Guiternachfrage zunehmen wird, weil

Abbildung 1
Umlaufgeschwindigkeit von M3
in Deutschland
(1. Vj. 1980 - 4. Vj. 1994)
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Zinsanreize veranlassen, von der Geldkapitalhaltung
in Geldmenge umzuschichten, so bei einer inversen
Zinsstruktur. Eine sinkende Umlaufgeschwindigkeit
kann aber auch eine Ausdehnung des Geldangebots
als Folge expansiver geldpolitischer MaBnahmen wi-
derspiegeln.

Stabile Trends der Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des sind von einer Zentralbank bei der Bemessung ei-
nes Geldmengenziels problemlos zu beriicksichtigen.
Unvorhersehbare Trendédnderungen dagegen entzie-
hen einer geldmengenorientierten Notenbankpolitik
ihre Grundlage, zunehmende und in der Richtung
nicht einschétzbare kurzfristige Schwankungen der
Umlaufgeschwindigkeit machen das Erreichen oder
Verfehlen von Geldmengenzielen vom Zufall abhén-
gig. Trendstabilitdt der Umlaufgeschwindigkeit ist
deshalb fur ein Geldmengenziel unerléBlich, Varianz-
stabilitat ist erforderlich, um nicht immer wieder
Zielverfehlungen auf wechselnde temporére Sonder-
einflisse zurlickflhren zu missen. Sind Trend-
stabilitdt und Varianzstabilitat nicht gegeben, so ris-
kiert die Geldpolitik bei einem Festhalten an einem
monetadren Zwischenziel, Glaubwtirdigkeit und Repu-
tation zu verlieren. Dann gelingt es der Geldpolitik
nicht mehr, die Erwartungen privater Markteilnehmer
und die Zinsentwicklung Uber den Geldmarkt hinaus
zu pragen. Diese Erfahrungen veranlaBten die Zen-
tralbanken vieler Lénder, die Geldmengenorientierung
zugunsten eines Inflationsziels oder anderer Indikato-
ren aufzugeben.

Die Banque de France orientiert sich an der Wachs-
tumsrate von M3 sowie daran, den Wechselkurs des

Abbildung 2
Schatzung der Umlaufgeschwindigkeit von M3

in Deutschland mit dem Zeittrend
(1. Vj. 1980 - 4. Vj. 1994)
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Abbildung 3

Umlaufgeschwindigkeit von M3 in Frankreich
(1. Vj. 1980 - 3. Vj. 1994)
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Abbildung 5
Veranderungsraten der Umlaufgeschwindigkeit
und von M3 in Deutschland gegentiiber dem
Vorjahr

(1. Vj. 1981 ~ 4.Vj. 1994)
%

20
-y
:
1
15 T
i
!
10 - '
-
T
/ TS
' L M3 K ‘\__\'l \
AN e A e 1 M
5 ~ Nt e .

0T AN T A
/\/ YW/ M \/\
-5 ; A
| Umlaufdeschwindigkeit | V
~10 T f
I
~15 T T R A T T T

81 82 83 84 85 86 87 83 89 90 91 92 93 94

franzdsischen Franc gegeniiber der D-Mark zu stabi-
lisieren. Wirken geldpolitische MaBnahmen in Frank-
reich sowohl auf M3 als auch auf den Wechselkurs
gegentber der D-Mark, so sind die geldpolitischen
Konzeptionen in Deutschland und in Frankreich nahe-
zu deckungsgleich. Weil geldpolitische Aktionen aber
nicht nur auf M3 einwirken, sondern auch auf die Um-
laufgeschwindigkeit, ist zu fragen, ob die gleichge-
richtete geldpolitische Konzeption in beiden Landern
in gleichgerichteten Anderungen der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes ausgedrickt wird™.

Fur Deutschland zeigt sich bis Mitte 1989 ein stabi-
ler Abwartstrend der Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des (vgl. Abbildung 1). Bei der Festlegung von Geld-
mengenzielen war diese Entwicklung also einschétz-

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/IV

Abbildung 4
Schitzung der Umlaufgeschwindigkeit von M3 in
Frankreich mit dem Zeittrend
(1. V]. 1980 - 3. Vj. 1994)
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Abbildung 6

Veranderungsraten der Umlaufgeschwindigkeit

und von M3 in Frankreich gegeniiber dem Vorjahr

(1. Vj. 1980 - 3. Vj. 1994)
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bar. Seit Vollzug der deutschen Wahrungsunion (in
Abbildung 1 ist dieser Zeitraum hervorgehoben) unter-
liegt die Umlaufgeschwindigkeit erheblichen und
kaum einschétzbaren Schwankungen. Das geht ein-
her mit nahezu regelmaBigen Verfehlungen von Geld-
mengenzielen, mdglicherweise zurlickzufuhren auf
temporare Sondereinfliisse, nicht ausschlieBbar aber

® Zu einem Vergleich der Umlaufgeschwindigkeit von M1 in
Deutschland und verschiedenen Gruppen jener sieben Lander, die
1979 das EWS gegriindet hatten, vgl. N. Funke: Eine geldpolitische
Strategie flr die Européische Zentralbank, in: WIRTSCHAFTSDIENST,
74. Jg. (1994), H. 1, S. 50 ff. Die in den Abbildungen dargesteliten
Zeitreihen (jeweils Quartalswerte) basieren auf folgenden Grunddaten:
nominales Bruttoinlandsprodukt, saisonbereinigt: OECD: Main
Economic Indicators; M3 Frankreich, saisonbereinigt: OECD: Main
Economic Indicators; M3 Bundesrepublik Deutschland, saisonberei-
nigt: Deutsche Bundesbank: Monatsberichte.

213



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

auch auf grundlegende Verdnderungen im finanziellen
Sektor und seiner Interaktion mit dem giterwirtschaft-
lichen Bereich. Konnte bis 1989 die Entwicklung der
Umlaufgeschwindigkeit nahezu vollstiandig mit einer
Trendkomponente erklart werden, so Uberwiegen seit-
dem andere Einflisse (vgl. Abbildung 2). Mag die
Umlaufgeschwindigkeit in Deutschland trendstabil
sein, so ist sie seit 1989 auf jeden Fall varianzinstabil.
Das Erreichen von Geldmengenzielen wurde seitdem

ZU einem Zufallsereignis.,

Auch fiir Frankreich zeigt sich fiir 1983 bis 1989
ein trendstabiler Rickgang der Umlaufgeschwindig-
keit (vgl. Abbildung 3). Ebenso wie fur Deutschland
so ist auch fir Frankreich festzustellen, daB es seit
1990 nur selten gelingt, die Umlaufgeschwindigkeit
mit der Trendkomponente zu erfassen (vgl. Abbildung
4). Fraglich ist, ob das eine Trendanderung oder
Varianzinstabilitdt der Umlaufgeschwindigkeit aus-
driickt. In beiden Fallen aber ist die Eignung eines
Geldmengenziels fur die Zentralbankpolitik in Frage
gestellt.

Veranderungsraten der Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes und der Geldmenge addieren sich zu Ver-
anderungsraten des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. Ahnliche Beziehungen an Finanzmarkten sowie
des Zusammenhangs zwischen monetaren Markten
und dem guterwirtschaftlichen Bereich in verschiede-
nen Landern driicken sich in jeweils gleichgerichteten
Veranderungen der Geldmenge und der Umlaufge-
schwindigkeit aus. Ein Vergleich zeigt, daB zwischen
Deutschland und Frankreich gravierende Unter-
schiede bestehen. In Deutschland veréndern sich bei-
de GroBen, die die Komponenten der Finanzierung
der Gesamtnachfrage erfassen, gegenldufig: Sinkt

Abbildung 7
Veranderungsraten des nominalen Brutto-
inlandsprodukts und von M3 in Deutschland
gegeniiber dem Vorjahr

das Geldmengenwachstum, so steigt die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes, so daB die knappere Geld-
versorgung intensiver genutzt wird. Dadurch werden
restriktive geldpolitische MaBnahmen, die das Geld-
angebot dédmpfen, zum Teil kompensiert. Im Gegen-
satz dazu verlaufen in Frankreich in der Regel Veran-
derungsraten der Geldmenge und der Umilaufge-
schwindigkeit parallel, so daB die Wirkungsrichtung
der Geldpolitik von Veranderungen der Umlaufge-
schwindigkeit unterstiitzt wird. Abweichungen von

diesem Muster zeigen sich ab 1991 (vgl. Abbildung 5
und Abbildung 6). Wieder ist nicht zu entscheiden, ob
hierin zeitlich begrenzte Sondereinflisse ausgedriickt
werden oder permanente Verschiebungen der Interak-
tion zwischen Finanzmérkten und der Gesamtnach-
frage.

All das belegt erhebliche [anderspezifische Beson-
derheiten der finanziellen Beziehungen und der Ver-
kntpfung des monetéren Bereichs mit der Gesamt-
nachfrage. Dagegen besteht in beiden Ldndern ein
meist gleichgerichteter Verlauf von Veranderungsraten
des nominalen Bruttoinlandsprodukts und der Geld-
menge M3 {(vgl. Abbildung 7 und Abbildung 8). Je-
doch sind zunehmende Abweichungen von diesem
Muster seit Ende 1989 festzustellen. Wiederum ist
fraglich, ob diese Anderungen zuvor stabiler Zusam-
menhénge allein temporar wirkende Sondereinfllisse
reflektieren.

Unterstellt, dies wére so, ist dennoch zu konstatie-
ren, daB die Finanzierung des Sozialprodukts und das
Preisklima in gleicher Weise von der Expansion der
Geldmenge und von Verdnderungen der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes bestimmt werden. M3 als
monetéres Zwischenziel fiir die EZB setzt deshalb ei-

Abbildung 8
Verdanderungsraten des nominalen Brutto-
inlandsprodukts und von M3 in Frankreich

gegeniiber dem Vorjahr
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ne gleichgerichtete Entwicklung der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes in den Teilnehmerlandern
der Wahrungsunion voraus. Fir Frankreich und
Deutschland bestand bis Ausgang der achtziger Jahre
ein gleichgerichteter, wenngleich niveauverschobener
Trendverlauf. Seitdem hat sich eine ausgeprigt ge-
genlaufige Entwicklung herausgebildet (Korrelations-
koeffizient: — 0,49). Ein Anstieg der Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes in Frankreich korrespondiert meist
mit ihrer Verringerung in Deutschland (vgl. Abbildung
9). Wieder mag es sein, daB sich hierin allein tem-
porére Sondereinflisse usdriicken — die deutsche

Wahrungsunion, die Libealisierung des innergemein-

schaftlichen Kapitalverkehrs, EWS-Turbulenzen, steu-

erliche Uberlegungen, die zu Umschichtungsvorgin-

gen der Vermdgenshaltung AnlaB geben. Aber eben-

so moglich ist es, daB sich in diesen verdnderten

Beziehungen dauerhafte Strukturédnderungen aus-

driicken, die einer vorbehaltlosen Ubertragung der

geldpolitischen Konzeption der Deutschen Bundes-

bank auf den kiinftig einheitichen europaischen Wéh-

rungsraum die Grundlage entziehen.

Die Formulierung eines Geldmengenziels verlangt
von einer Zentralbank aber nicht allein die Einschat-
zung des kiinftigen trendméBigen Verlaufs absoluter
Werte der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, son-
dern auch ihrer Verdnderungsrate. Werden Verande-
rungsraten der Umlaufgeschwindigkeit der Geld-
menge M3 Frankreichs und Deutschlands verglichen,
so zeigt sich kein gleichgerichteter Zusammenhang
(vgl. Abbildung 10). Fir den gesamten Zeitraum be-
steht eine schwach negative Korrelation, die sich seit
dem vierten Quartal 1989 verstarkt hat (Korrelations-
koeffizient: — 0,28). Zudem haben seitdem die Schwan-
kungen von Verdnderungsraten der Umlaufgeschwin-
digkeit in beiden L&ndern zugenommen. In Deutsch-
land war dies der hauptsdchliche Grund fir das

Abbildung 9
Umlaufgeschwindigkeit von M3 in
Deutschland und in Frankreich
(1. Vj. 1981 -3, Vj. 1994)

22 ‘ a 1,60
NABNRSERERE
P \a Frankreich , i | 1
2,1 -4 ‘l\';] JI\ F?'an reig t L \} . | _1‘55
-“/\‘ | |
“ I
2.04 Al ' - 1,50
2 .
< ) | “J n
§ 1,9 4 Déjutschlahd /\ e 1458
3 | N | 3.
3 o ; g
1,8 4 ‘ ] ! : 1407
: ! \ . ‘ ‘\ !!,-"\ ,—,X/
1,71 i VoINSl 1.8
i | ‘[ N
i | |
1,6 u.]i.....,...,.i...................!...g...,... 1,30

81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/1V

Abbildung 10
Verdnderungsraten der Umlaufgeschwindigkeit
von M3 in Deutschland und in Frankreich

gegeniiber dem Vorjahr
(1. Vj. 1981 - 3. Vj. 1994)
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Verfehlen von Geldmengenzielen in den neunziger
Jahren. Nicht anzunehmen ist, daB unvorhersehbare
Schwankungen der Umlaufgeschwindigkeit in der
Européischen Wéhrungsunion allein deshalb geringer
werden, weil nationale Wahrungen von der Europa-
wahrung ersetzt werden. Die Wahrscheinlichkeit, daB
die Europdische Zentralbank Geldmengenziele nicht
einhalten kdnnen wird, ist deshalb nicht geringer, als
das in den letzten Jahren in der Bundesrepublik
Deutschland der Fall war. Fur die Glaubwirdigkeit der
kiinftigen européischen Geldpolitik und den Aufbau
von Reputation der EZB ist es riskant, das Erreichen
oder Verfehlen eines monetédren Zwischenziels dem
Zufall zu Uberantworten™. Alte und halbwegs bewahr-
te Rezepturen der Vergangenheit und Gegenwart tau-
gen nicht fur die Gestaltung einer mit einer Z&sur be-
ginnenden Zukunft. Die Europédische Wahrungsunion
stellt einen derartigen qualitativen Sprung dar.

SchluBfolgerungen fiir die Geldpolitik in der EWU

Das Auf und Ab der Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes in Deutschland und Frankreich der letzten
Jahre 148t die Frage unbeantwortet, ob sich kinftig
wieder ein stabiler Trend herausbildet, der es erlaubt,
ein Geldmengenziel abzuleiten, dessen Einhaltung
nicht langer, wie in Deutschland seit Vollzug der deut-
schen Einheit, vom Zufall bestimmt wird. Deshalb ist

** Dagegen wirbt Tietmeyer fur ein Geldmengenziel der EZB mit dem
Glaubwiirdigkeitsargument. ,,Die Europaische Zentralbank wird ohne
eigene Geschichte und Tradition starten. Geldmengensteuerung kann
da helfen, ein Stlick Glaubwirdigkeit und Stetigkeit von der alten
Ankerwahrung zu erben. Und sie kénnte Irritationen an den Mérkten
beim Start der Wahrungsunion vermeiden helfen.“ H. Tietmeyer:
Monetére Integration in Europa, a.a.0., S. 5.
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die Empfehlung problematisch, die Geldmengenkon-
zeption der Deutschen Bundesbank solle ohne Ab-
striche von der kiinftigen EZB {ibernommen werden.
Ein Vergleich Frankreichs mit der Bundesrepublik
Deutschland zeigt erhebliche Unterschiede der Zu-
sammenhange zwischen der Entwicklung der Geld-
menge, ihrer Umlaufgeschwindigkeit und dem nomi-
nalen Sozialprodukt, so eine klar gegenlaufige Veran-
derung der Umlaufgeschwindigkeit in beiden Landern
seit Ausgang der achtziger Jahre. Es ist nicht abseh-
bar, welche Strukturen des finanziellen Sektors und
seiner Interaktion mit dem glterwirtschaftlichen Be-
reich sich in der Wahrungsunion durchsetzen werden,
die der Bundesrepublik Deutschland, Frankreichs
oder eines anderen Landes. Mdéglich ist auch, daB
sich neue Strukturen herausbilden, die sich von jenen
nationaler Finanzsysteme unterscheiden. Es grenzt an
Wunschdenken, wie selbstverstindlich davon aus-
zugehen, daB der europdische Wahrungsraum die
Strukturen monetérer Beziehungen Deutschlands auf-
weisen wird. Die europaische Wahrungsunion ist kei-
ne Neuauflage der Wahrungsunion in Deutschland
von 1990. Die deutsche Wahrungsunion war der Kon-
kurs eines monetéren Systems und sein Ersatz durch
ein bewahrtes System mit seinen in Jahrzehnten ent-
wickelten Strukturen. Die Européische Wahrungs-
union dagegen flgt unterschiedliche finanzielle Sy-
steme und verschiedene tradierte Verhaltensweisen
von Akteuren an nationalen Finanzméarkten zusam-
men. Welche Strukturen sich nach der Fusion nationa-
ler Finanzsysteme zu einem einheitlichen Wahrungs-
raum herausbilden werden, ist nicht einschéatzbar.

2 Vgl. hierzu auch P. Bofinger: Geldpolitik in der Européischen
Wéhrungsunion, a.a.O.

2 Vgl. T.D. Lane, M. Griffiths, A Prati: Kénnen Preisniveau-
ziele der Geldpolitik helfen, Glaubwiirdigkeit zu gewinnen?, in: Finan-
zierung und Entwicklung, 32. Jg., Nr. 4, Dezember 1995, S. 20 ff.

Setzt die EZB allein auf die Geldmengenorientie-
rung, so ist die Gefahr hoch zu gewichten, daB Ver-
fehlungen des monetéren Zieles die Regel werden.
Dabei geht es nicht allein um Unwagbarkeiten hin-
sichtlich der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes.
Fraglich ist auch, wie die Wachstumsrate eines eu-
ropdischen Produktionspotentials ermittelt und wel-
cher Wert als normativer Preisanstieg eingerechnet
werden soll. Wenn gilt, daB in verschiedenen européi-
schen Landern die Beziehungen zwischen Geld-
menge und Inflation lockerer geworden sind, so wird
dieser Defekt nicht durch die Umstellung nationaler
Wahrungen in die Europawahrung behoben. Wenn es
auch in Deutschland zunehmend schwerer wird, ein
Geldmengenziel einzuhalten, dann wird es noch
schwerer sein, Uber die Steuerung der Geldmenge in
Europa ein Inflationsziel zu erreichen. Deshalb sollte
sich die EZB zunachst an einem Inflationsziel orientie-
ren®. Es sollte, wie in GroBbritannien, den Durch-
schnitt des tolerierbaren Preisanstiegs fur eine lange-
re Zeitperiode, etwa flir die Dauer von drei Jahren, be-
inhalten. Das kénnte verbunden werden mit der
Ableitung eines Geldmengenziels, das als kompatibel
mit dem Inflationsziel erachtet wird. Abweichungen
tatsachlicher Werte des Preisanstiegs und der Expan-
sionsrate der Geldmenge von ZielgréBen sowie erfor-
derliche zielkonforme PolitikmaBnahmen sollten von
der EZB erlautert werden. Eine derartige Konzeption
der Geldpolitik schafft Transparenz und Nachvollzieh-
barkeit geldpolitischer MaBnahmen, und sie schaltet
aus, daB die EZB in ein Glaubwiirdigkeitsdilemma ge-
rat, wenn sich finanzielle Strukturen herausbilden soll-
ten, die es ausschlieBen, ein monetares Zwischenziel
zu erreichen®. Nach einer Erprobungsphase kénnte
entschieden werden, ob die Geldmenge M3 oder die
Inflationsrate prioritares Gewicht zur Orientierung der
Geldpolitik erhalten soll.
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