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ZEITGESPRÄCH

Ist die Bundesbank zu restriktiv?
Der Bundesbank wird vorgeworfen, eine zu restriktive Politik zu betreiben und damit die konjunkturelle 
Entwicklung im kommenden Jahr zu gefährden. Ist der Vorwurf gerechtfertigt?

Helmut Schlesinger

Der Vorwurf ist ungerechtfertigt

Die Bundesbank hat ihre Politik 
im Jahre 1979 so betrieben, 

wie sie es Ende 1978 angekündigt 
hatte: Sie ermöglichte von der mo­
netären Seite her ein kräftiges rea­
les Wachstum der Wirtschaft, sie 
versuchte den Preisauftrieb einzu­
dämmen und sie hielt die Zunahme 
der Geldmenge innerhalb der an­
gekündigten Grenzen. Tatsächlich 
wird das Wachstum der Wirtschaft 
1979 etwas kräftiger ausfallen als 
vor einem Jahr angestrebt; aber 
auch der Preisanstieg wird stärker 
sein als damals unterstellt, wenn­
gleich zu einem guten Teil wegen 
der Preissteigerungen für ö l und 
eingeführte Rohstoffe. Wenn diese 
Ergebnisse nur auf der Seite der 
Inflationseindämmung nicht voll 
befriedigen und wenn auch die 
Geldmenge nicht weniger stieg als 
Anfang 1979 allgemein für ausrei­
chend gehalten wurde, wie kann 
man dann den Vorwurf erheben, 
die Bundesbankpolitik wäre zu re­
striktiv?

Konjunkturelle Problematik

Unter den Vorwürfen gegen die 
Bundesbankpolitik stehen die kon­
junkturellen Befürchtungen im Vor­

dergrund. Tatsächlich scheinen 
sich hier aber nur solche Branchen 
durch die Bundesbankpolitik bela­
stet zu fühlen, die sich aus ganz 
anderen als rein konjunkturellen 
Gründen in einer schwierigen Lage 
befinden, wie z. B. traditionelle 
Zweige der Konsumgüterindu­
strien, die -  in der Schere zwi­
schen harter Auslandskonkurrenz 
einerseits und steigenden Kosten 
im Inland andererseits -  über jede 
weitere Erschwerung ihres Ge­
schäfts klagen, und dies subjektiv 
zu Recht. Für Unternehmen, die 
nur geringe Gewinne haben, die 
überdies auf eine hohe Fremdfi­
nanzierung angewiesen sind und 
ihre Verkaufspreise wegen starker 
Konkurrenz nur wenig erhöhen 
konnten, bringen Zinserhöhungen 
in der Tat eine Verschlechterung 
ihrer Lage. Aber diese Unterneh­
men und Branchen sind weit in der 
Minderheit, und zudem sind hierfür 
in der Regel nicht primär konjunk­
turelle, sondern strukturelle Grün­
de maßgebend. Daß ,,Grenz” -Un- 
ternehmen von der Erhöhung der 
„Grenz” -Kosten am schwersten 
getroffen werden, ist ein unver­
zichtbarer Bestandteil des markt­

wirtschaftlichen Steuerungsme­
chanismus.

Der weit überwiegende Teil der 
Wirtschaft in der Bundesrepublik 
befindet sich gegenwärtig in einer 
konjunkturellen Situation, die noch 
niemals seit 1973/74 so gut war 
wie jetzt. Die Produktionsanlagen 
sind weitgehend ausgelastet, die 
Produktionssteigerung ist vielfach 
nur durch das Arbeitskräfteangebot 
begrenzt, nicht durch einen Mangel 
an Nachfrage. Ganz besonders gilt 
das für die Bauwirtschaft, wo sich 
nun, unter dem Einfluß der Zins­
steigerung, erste Normalisierungs­
tendenzen auf der Nachfrageseite 
abzeichnen, ohne daß dadurch die 
weitere Produktionszunahme ge­
fährdet würde. Die Erträge der 
Wirtschaft haben -  auch relativ 
betrachtet -  die Einbrüche seit 
1972 wieder voll ausgeglichen. Der 
aktuelle Stand der wirtschaftlichen 
Aktivität rechtfertigt jedenfalls nicht 
den Vorwurf einer zu restriktiven 
Politik der Bundesbank. Hebt man 
dabei im besonderen auf die Preis­
entwicklung ab, so erschiene eher 
der umgekehrte Vorwurf denkbar 
-  und er wird zum Teil auch erho-
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ben daß die Bundesbank eher 
zu spät die stark expansive Linie im 
Jahre 1978 aufgegeben habe, ein 
Vorwurf, der freilich übersieht, daß 
dies vor allem mit der außenwirt­
schaftlichen Lage, insbesondere 
der zu rapiden Aufwertung der D- 
Mark gegenüber dem Dollar im 
Verlauf von 1978 zusammenhing.

Wenn gegenwärtig die Bundes­
bankpolitik für zu restriktiv gehalten 
wird -  eine Meinung, die freilich 
nur wenige Anhänger hat - ,  so vor 
allem wohl wegen Erwartungen 
oder Befürchtungen über die In­
landskonjunktur im Jahr 1980. In 
der Tat ist das Ausmaß der Unsi­
cherheit für das kommende Jahr 
nicht gering. Das gilt zum einen für 
die noch offenen Entscheidungen 
in der nächsten Lohnrunde. Zum 
anderen sind die Unsicherheiten 
der politischen Weltlage zu erwäh­
nen, die heute labiler denn seit lan­
gem erscheint; mögliche Auswir­
kungen einer weltpolitischen Zu­
spitzung auf die Wirtschaftslage 
entziehen sich freilich einer Pro­
gnose.

Positive Aussichten

Diese besonderen Risiken ein­
mal ausgeklammert, stellen sich 
die Konjunkturaussichten für die 
Bundesrepublik recht positiv dar. 
Unvermeidlich wird sich zwar das 
reale Wachstum verlangsamen, 
unvermeidlich deshalb, weil eine 
Vollauslastung der Produktionska­
pazitäten weitgehend erreicht ist. 
Überdies führt die sehr ausgepräg­
te Verschlechterung im realen Aus­
tauschverhältnis im Außenhandel, 
insbesondere die erneute Verteue­
rung des eingeführten Rohöls und 
der Mineralölprodukte, zu einer 
Schmälerung des Produktivitäts­
wachstums in der Zukunft. Denn da 
und dort muß versucht werden, die 
soviel teurer gewordene Energie 
nun teilweise durch mehr Kapital 
oder durch mehr Arbeit zu erset­

592

zen. Beides führt dazu, daß die 
Produktivität nicht mehr in glei­
chem Maße wachsen wird wie bis­
her bei billigerer Energie.

Aber innerhalb dieses etwas en­
ger gezogenen Rahmens könnte 
die Wirtschaft der Bundesrepublik 
1980 durchaus beachtlich -  viel­
leicht um 3 % des realen Sozial­
produkts -  wachsen, vorausge­
setzt, die außenwirtschaftlichen 
Störungen bleiben gering. Bei ei­
nem solchen Wachstum blieben 
auch die Kapazitäten so gut ge­
nutzt wie bisher, und die Arbeitslo­
sigkeit könnte noch weiter zurück­
gehen. Diese konjunkturellen Aus­
sichten legen es also keineswegs 
nahe, den Kurs der Geldpolitik im 
Jahre 1980 zu erleichtern. Würde 
sich -  im Gegensatz zu den ge­
troffenen Annahmen -  die weltpo­
litische und weltwirtschaftliche La­
ge nachhaltig verschlechtern, wür­
de sich insbesondere die Ölversor­
gung spürbar verknappen und da­
mit die Produktion im Inland behin­
dern, so wäre das zwar für das ge­
samte Wachstum sehr nachteilig, 
aber diesen Schwierigkeiten ließe 
sich gewiß nicht dadurch begeg-
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nen, daß im Inland Geld und Kredit 
reichlicher und billiger gemacht 
würde.

Geldpolitische Seite

Kritik hat die Bundesbankpolitik 
im Verlaufe dieses Jahres auch un­
ter rein geldpolitischen Aspekten 
gefunden. Das trifft zum Teil schon 
für die Mehrheit der Wirtschaftsfor­
schungsinstitute zu, die in ihrem 
Herbstgutachten davon ausgehen, 
daß „die Geldmenge in den letzten 
Monaten kaum noch gestiegen sei” 
und für ein Einschwenken auf ei­
nen Wachstumspfad von 7 % bis 
8 % im Jahre 1980 plädieren. Ein 
Minderheitsvotum erwartet für 
1980 sogar „eine stärkere Kon­
junkturabschwächung” , und zwar 
vor allem wegen der kontraktiven 
Wirkungen der seit Anfang 1979 
betriebenen Geldpolitik. Von der 
gleichen Stelle wurde die Bundes­
bank auch aufgefordert, zu ihrem 
ursprünglichen Ziel für 1979 zu­
rückzukehren.

In Wirklichkeit hat die Bundes­
bank 1979 ihr Geldmengenziel, 
den Zuwachs der Zentralbankgeld­
menge vom 4. Quartal 1978 zum 4. 
Quartal 1979 in der Marge zwi­
schen 6 % und 9 % zu halten, er­
reicht, und dies auch in dem Sinne, 
wie diese Bandbreite von ihr vor ei­
nem Jahr konkret erläutert worden 
war. Die Bundesbank hatte von 
vornherein deutlich gemacht, daß 
sie bei einer guten Konjunkturlage 
und ohne Aufwertungstendenz für 
die D-Mark die untere Grenze die­
ses Bandes (6 %) anstreben wür­
de; tatsächlich wird der Zuwachs 
nun rd. 6 Vz % betragen. Da zu Be­
ginn des Jahres 1979 die Geld­
menge (in der Definition der Zen­
tralbankgeldmenge) noch mit einer 
Jahresrate von über 10 % gewach­
sen war, mußte sie später logi­
scherweise zeitweilig mit einem 
Tempo von weniger als 6 % Jah­
resrate zunehmen, um das gesetz-
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te Ziel zu erreichen. Der Vorwurf, 
die Bundesbank sei durch die zeit­
weise unterproportionale Zunahme 
von ihrem Ziel abgewichen, ist also 
unzutreffend.

Tatsächlich haben diejenigen, 
die diesen Vorwurf erheben, offen­
sichtlich etwas anderes im Auge, 
nämlich eine andere Definition der 
Geldmenge und außerdem die 
Vorstellung einer völlig geradlini­
gen Entwicklung. Beides sind kon­
zeptionelle Vorstellungen, die sich 
die Bundesbank aus guten, des öf­
teren erläuterten Gründen nicht zu 
eigen macht. Nach ihrer Definition 
aber hat die Geldmenge 1979 
durchaus zielkonform zugenom­
men, und überdies bestand kein 
Anlaß, das Ziel zu revidieren oder 
bewußt davon abzuweichen. So 
stellt auch der Sachverständigen­
rat fest: „Vor dem Hintergrund all 
dessen erscheint uns die Zielset­
zung der Bundesbank, die Expan­
sion der Zentralbankgeldmenge im

Jahre 1979 in den Grenzen der 
Zielmarge von 6 % bis 9 % zu hal­
ten und unterwegs eher ein Ergeb­
nis in der unteren Hälfte dieser 
Marge anzustreben, auch im nach­
hinein nicht übertrieben ehrgeizig 
oder gar deutlich restriktiv” . (Ziff. 
183).

Mittelfristiger
Zusammenhang

Im Jahre 1980 will die Bundes­
bank ihre Geldpolitik wie bisher 
fortführen. Das Geldmengenziel für 
das kommende Jahr sieht einen 
Zuwachs von 5 % bis 8 % vor, die 
Mitte dieser Bandbreite mit 6 V2 % 
Zuwachs im Jahr entspricht dem 
Wachstumstempo, das 1979 tat­
sächlich erreicht wurde. Die Band­
breite des Zieles deutet wiederum 
an, daß die Bundesbank Verände­
rungen in der konjunkturellen Lage, 
in der Einschätzung hinsichtlich der 
Inflationsgefahren und der Wech­
selkursentwicklung in gewissem

Umfange Rechung tragen wird. So 
wie die Konjunkturlage heute ein­
zuschätzen ist und auch im Hin­
blick auf die leider laufend an Ge­
wicht gewinnenden Inflationsge­
fahren, würde es naheliegen, das 
Wachstum der Geldmenge wie 
1979 mehr in der unteren Hälfte 
des Bandes anzusiedeln; an Hand 
der tatsächlichen Entwicklung wird 
dies aber im Verlauf des Jahres zu 
überprüfen sein. Da die Zielvorstel- 
lung für das ganze Jahr aus mittel­
fristigen Überlegungen abgeleitet 
ist, darf freilich auch bei der Ziel­
realisierung der mittelfristige Zu­
sammenhang nicht aus den Augen 
verloren werden.

Hierbei ist vor allem dreierlei 
wichtig: Erstens die Tatsache, daß 
insbesondere 1978 die Wirtschaft 
mit eher zuviel Liquidität ausge­
stattet wurde und daß diese Überli­
quidität nun allmählich aufzusau­
gen ist. Zweitens erfordert eine 
mehr mittelfristige Orientierung der
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Geldpolitik auch etwas mehr Ge­
lassenheit gegenüber kurzfristigen 
Veränderungen der Wirtschaftsla­
ge. Und drittens muß von Anfang 
an die Höhe des sogenannten „un­
vermeidbaren” Preisanstiegs mög­
lichst knapp angesetzt werden, um 
nicht von vornherein die Geldpolitik 
in die Finanzierung der erwarteten 
Inflationsrate mit einzubeziehen.

Das Ziel der Geldpolitik ist nicht 
Restriktion schlechthin, sondern ei­
ne Stabilisierung der Wirtschafts­

entwicklung und primär eine Sta­
bilerhaltung des Geldwertes. Die 
Bundesbank wäre nur dann wirk­
lich zu restriktiv, wenn es ihrer Poli­
tik zur Last zu legen wäre, daß län­
gerfristig das Wachstum der Wirt­
schaft behindert würde und daß mit 
ihrer Politik eine Stabilisierung des 
Preisniveaus nicht zu erreichen 
sei. Die Wachstumserfolge in der 
Bundesrepublik und die im welt­
weiten Maßstab beachtlichen Erfol­
ge in der Inflationsbekämpfung 
sprechen dafür, daß die Orientie­

rung der Bundesbankpolitik nicht 
einseitig ist. Das schließt nicht aus, 
ja es verlangt es sogar zeitweilig, 
daß sich manche Pläne von Teil­
nehmern im Wirtschaftsprozeß we­
gen der Knappheit an Geld und 
Kredit und den Kosten hierfür nicht 
realisieren lassen, und zwar insbe­
sondere solche nicht, die nur dann 
gewinnbringend wären, wenn die 
Inflationsmentalität um sich griffe 
und damit die Spekulation auf mehr 
Inflation letztlich auch honoriert 
würde.

Reinhard Pohl

Ist die Geldpolitik zu restriktiv?

Im Jahre 1978 verfehlte die Deut­
sche Bundesbank ihr geldpoliti­

sches Ziel beträchtlich. Für den 
Jahresdurchschnitt hatte sie eine 
Expansion der Zentralbankgeld­
menge von 8 % anvisiert. Tatsäch­
lich wurden es 11 V2 % -  weit 
mehr als in den vier vorangegan­
genen Jahren. Eine anhaltend so 
rasch expandierende Geldversor­
gung übertrifft bei weitem das, was 
die Wirtschaft zur Finanzierung ih­
res Wachstums braucht. Mehr 
noch: Sie verhindert die Rückkehr 
zu einem stabilen Geldwert und 
beschädigt oder zerstört damit die 
Basis für künftiges Wirtschafts­
wachstum. Die Wirtschaftsfor­
schungsinstitute empfahlen des­
halb auf ihrer gemeinsamen Ta­
gung im Oktober 1978, die „Bun­
desbank sollte die Expansion der 
Geldmenge wieder auf ein stabili­
sierungsgerechtes Maß zurückfüh­
ren. Diesem Erfordernis würde ei­
ne Verringerung der laufenden Ra­
te der Geldmengenexpansion von 
derzeit 10 bis 11 % auf 7 bis 6 % 
gegen Ende des Jahres 1979 ent­
sprechen. Um dämpfende Wirkun­
gen auf Beschäftigung und Pro­

duktion zu vermeiden, sollte das 
Einschwenken nicht abrupt, son­
dern allmählich vollzogen und vor­
her angekündigt werden.”1

In dieser Richtung lag das geld­
politische Ziel, das die Bundesbank 
im Dezember 1978 verkündete: 
„die Ausweitung der Zentralbank­
geldmenge (soll) vom vierten 
Quartal 1978 bis zum vierten Quar­
tal 1979 innerhalb einer Bandbreite 
von 6 bis 9 % gehalten werden.” 
Dabei gab die Bundesbank zu er­
kennen, daß bei einer ausgepräg­
ten Tendenz zur realen Aufwertung 
der D-Mark und somit einem Druck 
auf die Inlandspreise ein steilerer 
Anstieg der Geldmenge vertretbar 
sei als in einer Situation, die durch 
einen zügigen Konjunkturauf­
schwung und inflatorische Tenden­
zen gekennzeichnet ist.

Von der Jahreswende 1978/79 
an ergriff die Bundesbank eine Rei­
he von Maßnahmen zur Reduzie­
rung der Bankenliquidität. Außer­
dem setzte sie mehrmals ihre Leit­

1 Abgedruckt in: Wochenbericht des Deut-
sehen Instituts für W irtschaftsforschung, Ber­
lin, Nr. 43/44  1978, S. 419.

zinsen (Diskont- und Lombardsatz) 
herauf. Tatsächlich entwickelte 
sich die Zentralbankgeldmenge et­
wa so, wie es von den Forschungs­
instituten vorgeschlagen und von 
der Bundesbank für den Fall einer 
kräftigen Konjunktur mit deutlichen 
Preisauftriebstendenzen geplant 
worden war. Nachdem die Zentral­
bankgeldmenge bis Mai über dem 
Zielkorridor gelegen hatte, erreich­
te sie danach die untere Hälfte die­
ses Korridors. Im September lag 
sie um 7 % (Jahresrate) über dem 
Wert vom vierten Quartal 1978. Ein 
solch „programmgemäßer” Verlauf 
ist natürlich noch kein hinreichen­
der Beweis dafür, daß die Geldpoli­
tik richtig und treffsicher war. Im­
merhin sah sich das Institut für 
Weltwirtschaft an der Universität 
Kiel zu herber Kritik herausgefor­
dert; der Vorwurf einer überzoge­
nen Bremspolitik setzte vor allem 
an der scharfen Dezelleration der 
Geldmenge im engeren Sinne an 
(M1: Bargeld und Sichteinlagen in­
ländischer Nichtbanken). Dagegen 
war sich die Mehrheit der For­
schungsinstitute auf der Tagung im 
Oktober 1979 darüber einig, daß
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der bisherige geldpolitische Kurs 
stabilitäts- und wachstumspolitisch 
gerechtfertigt sei.

Warnung der Institute

Das Herbstgutachten der Institu­
te enthielt allerdings auch eine 
Warnung. In den letzten Monaten 
war die Zentralbankgeldmenge 
kaum noch gestiegen (die wieder 
nach oben weisende Zahl für den 
Oktober war damals noch nicht be­
kannt). „Würde diese Entwicklung 
anhalten, so wäre außer der not­
wendigen Eindämmung der Infla­
tion auch mit einer zusätzlichen 
Dämpfung der realen Nachfrage zu 
rechnen.”2 Die Institute -  in der 
Prognose mit dem Kieler Institut 
uneins, in der Therapie wieder ei­
nig -  empfahlen deshalb, die Bun­
desbank sollte alsbald auf einen 
Pfad zusteuern, der dem Wachs­
tum des Produktionspotentials 
und einer (kurzfristig) nicht mehr 
vermeidbaren Preissteigerung ent­
spricht: „Die Zentralbankgeldmen­
ge müßte danach im Jahre 1980 
mit einer laufenden Jahresrate von 
7 bis 8 % expandieren.”

Im folgenden werde ich versu­
chen, das grundsätzlich positive 
Urteil über die bis zum Herbst ver­
folgte Geldpolitik zu begründen. Ich 
werde mich aber auch bemühen, 
den manchmal entstandenen Ein­
druck zu entkräften, die Institute 
hätten der Bundesbank de facto ei­
ne Abkehr vom bisherigen Stabili­
tätskurs nahegelegt. Natürlich

2 Abgedruckt in: W ochenbericht des Deut­
schen Instituts für W irtschaftsforschung, Ber­
lin, Nr. 43 /44  1979, S. 449.

kann ich nur meine persönliche 
Auffassung vortragen; denn immer 
wieder wird es nicht nur zwischen 
Forschungsinstituten, sondern 
auch innerhalb von Instituten Mei­
nungsverschiedenheiten über ein­
zelne Aspekte der Geldpolitik ge­
ben.

Die Empfehlung vom Herbst 
1978, die monetäre Expansion 
schrittweise zu dämpfen, und der 
im Herbst 1979 erteilte Rat, alsbald 
auf einen etwas steileren Expan­
sionspfad einzuschwenken, waren 
keineswegs Aufforderungen zu ei­
ner dezidiert antizyklischen Geld­
politik. Gedacht war in erster Linie 
an eine Korrektur der Abweichun­
gen vom Potentialpfad. Dies ent­
sprach der grundsätzlichen Forde­
rung, für mehr Stetigkeit bei der 
Geldpolitik zu sorgen.

Diese Forderung ist plausibel: 
Die reale Nachfrage reagiert auf ei­
nen geldpolitischen Kurswechsel 
im allgemeinen mit einer Verzöge­
rung von mindestens drei Quarta­
len; bei der Preisentwicklung dau­
ert es noch länger. Außerdem sind 
diese „lags” -  je nach der kon­
junkturellen und monetären Aus­
gangslage -  recht variabel. Für ei­
nen solchen Zeitraum sind aber 
unsere Prognosen des Konjunktur­
verlaufs und der geldpolitischen Ef­
fekte nicht genau genug, um eine 
streng antizyklische Geldpolitik zu 
ermöglichen. Häufig kommt es 
zu Entscheidungsverzögerungen, 
aber auch zu einer Unterschätzung 
der Wirkungsverzögerungen. Anti­
zyklisch gemeinte Geldpolitik wirkt

dann prozyklisch; im Aufschwung 
(Abschwung) wird erst so spät ge­
bremst (angeregt), daß der folgen­
de Abschwung (Aufschwung) ver­
stärkt wird. Hinzu kommt, daß die 
Notenbank bei einer eindeutig dis­
kretionären Politik entweder in die 
tarifpolitischen Auseinanderset­
zungen („Disziplinierung der Ar­
beitnehmer” ) gezogen oder dem 
Vorwurf ausgesetzt wird, wider die 
Interessen der Sparer zu handeln.

Verstetigung

Die Alternative zur antizykli­
schen Geldpolitik ist die Versteti­
gung der Geldpolitik. Im Idealfalle, 
in dem bereits Vollbeschäftigung 
und Geldwertstabilität erreicht sind, 
hält die Notenbank ihr Angebot an 
Zentralbankgeld stets auf dem Po­
tentialpfad. Als Zentralbankgeldan­
gebot — es wird von mir oft auch 
„korrigierte monetäre Basis” ge­
nannt -  wird hier die Summe von 
aktuellem und potentiellem Zen­
tralbankgeld im Bestand von Ban­
ken und (meist privaten) Nichtban­
ken definiert3. Die stetige Expan­
sion des Zentralbankgeldangebots 
soll dazu beitragen, daß Abwei­
chungen der gesamtwirtschaftli­
chen Güternachfrage vom Potenti-

3 A k t u e l l e s  Zentralbankgeld sind der 
Bargeldumlauf außerhalb der Bundesbank 
und die als Überschuß- und Mindestreserven 
gehaltenen Zentralbankguthaben der Ban­
ken -  bereinigt um die Effekte von Reserve­
satzänderungen. Diese Größe ist der von der 
Bundesbank als Zielgröße benutzten Zentral­
bankgeldmenge ähnlich: Diese umfaßt neben 
dem Bargeldumlauf bei Nichtbanken die zu 
Reservesätzen eines Basismonats berech­
neten M indestreserven auf Inlandsverbind­
lichkeiten. Als p o t e n t i e l l e s  Zentral­
bankgeld werden die freien Liquiditätsreser­
ven der Banken bezeichnet.

Partner ̂ W irtsch a ft |rÄu%nhInndärun9S,ra9en
Partner für Sie in allen Fragen der Geldanlage

fäll VEREINS- UND WESTBANK
^  ^1 Mehr als 270 Niederlassungen in Hamburg, Schleswig-Holstein und Niedersachsen.
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alpfad entgegengewirkt wird. Bei­
spielsweise führt eine Übersteige­
rung der Güternachfrage dazu, daß 
— relativ zum Trend -  die Wirt­
schaft mehr Kredite nachfragt und 
aufnimmt, daß mehr Bankeinlagen 
gebildet werden und ein Mehrbe­
darf an aktuellem Zentralbankgeld 
(Bargeld, Mindestreserven) gel­
tend gemacht wird. Dies geht zu 
Lasten der Liquiditätsreserven der 
Banken. Kredite werden knapper, 
die Bonitätsanforderungen steigen 
und Fremdmittel werden teurer; 
aber auch die Zinssätze für Bank­
einlagen und Wertpapiere ziehen 
an. Die Notenbank verleiht diesem 
Zinsanstieg durch eine Erhöhung 
ihrer Leitzinsen Nachdruck. Von all 
dem geht eine Tendenz zur Kor­
rektur der konjunkturellen Über­
steigerung aus.

Dieser ,,built-in-stabilizer” kann 
konjunkturelle Schwankungen 
nicht verhindern, sondern nur mil­
dern. Dies hat Konsequenzen für 
die Interpretation der verschiede­
nen monetären Variablen. Mit der 
Konjunkturbelebung steigt zwar die 
Neigung, Bargeld und Sichteinla­
gen (Geldmenge M1) zu halten; da 
Sichteinlagen jedoch sehr zinsela­
stisch sind, dämpft der Zinsanstieg 
die Expansion von M1 ziemlich 
rasch. Erheblich zögernder als M1 
reagieren das Kreditvolumen und 
die Geldmenge im weiteren Sinne 
(M3 = M1 plus mittelfristige Ter­
mingelder und Spareinlagen mit 
gesetzlicher Kündigungsfrist) auf 
Änderungen der Kreditkonditionen 
und der Einlagenzinsen. Hier wer­
den die Fluktuationen um den 
Trend stärker sein als bei M1. Eine 
mittlere Stellung nimmt die von der 
Bundesbank als geldpolitische 
Zielvariable verwendete „Zentral­
bankgeldmenge” ein, da sie gleich­
sam eine Synthese aus M1 und M3 
darstellt4. Für die Geldpolitik folgt 
hieraus: Selbst bei einem völlig un­
verändert expandierenden Ange­

bot an aktuellem und potentiellem 
Zentralbankgeld wird es Schwan­
kungen der Kredite und des Geld­
volumens M3 geben. Unvermeid­
lich sind aber auch gewisse Fluk­
tuationen der Zentralbankgeld­
menge. Sie müssen hingenommen 
werden -  als Ausdruck solcher 
konjunkturellen Schwankungen, 
die nicht der Geldpolitik zuzurech­
nen sind. Schon aus diesem Grun­
de muß man sich das geldpoliti­
sche Ziel der Bundesbank stets in­
nerhalb eines Korridors vorstellen, 
sofern die Bundesbank nicht 
selbst, wie für 1979 und 1980, ei­
nen solchen Korridor bekanntgibt.

Unerfüllte Bedingungen

Die tatsächlich zu beobachten­
den Schwankungen der Expansion 
der Zentralbankgeldmenge, der 
Bankkredite und anderer monetä­
rer Bestände sind allerdings auch 
die Folge von Schwankungen der 
Geldpolitik selber. Denn in der 
Realität sind die Bedingungen für 
eine stetige Expansion des Ange­
bots von (aktuellem und potentiel­
lem) Zentralbankgeld nicht erfüllt:

□  In der Bundesrepublik Deutsch­
land ist ein Wachstumsgleichge­
wicht bei Vollbeschäftigung und 
einigermaßen stabilem Geldwert 
keineswegs erreicht. Auf dem We­
ge dahin sind viele Hindernisse zu 
überwinden: ausgeprägte Fluktua­
tionen der Auslandsnachfrage, 
Währungskrisen, abrupte Steige­
rungen von Rohstoffpreisen, Ver­
teilungskonflikte, prozyklisches 
Verhalten öffentlicher Haushalte. 
Das jeweils „richtige” Geldmen­
genziel zu finden -  und das heißt: 
das Stetigkeitsprinzip dabei nicht 
allzu sehr zu verletzen - ,  ist natür­
lich unter diesen Umständen sehr 
viel schwieriger als in dem Ideal­

4 Innerhalb der Zentralbankgeldm enge ha­
ben das Bargeld und das Reservesoll für 
S ichteinlagen ein größeres Gewicht als das 
Reservesoll für befristete Verbindlichkeiten 
und Spareinlagen.

falle, in dem das gesamtwirtschaft­
liche Gleichgewicht bereits erreicht 
ist.

□  Aber auch auf dem Wege zum 
einmal gesetzten Ziel gibt es zahl­
reiche Barrieren. Die Bundesbank 
interveniert an den Devisenmärk­
ten. Sie ist hierzu gesetzlich ver­
pflichtet (Europäisches Währungs­
system). Da ökonomisch notwendi­
ge Paritätsänderungen häufig ver­
schleppt werden, kommt es immer 
wieder zu massiven Zuflüssen oder 
Abflüssen von Auslandsliquidität. 
Die Notenbank bemüht sich außer­
dem, die Wechselkursausschläge 
zu mildern; aber Fehleinschätzun­
gen führen ebenfalls zu starken 
Devisenbewegungen. Solange un­
erwünschten Geldzuflüssen und 
-abflüssen hauptsächlich mit so 
starren Instrumenten wie der Än­
derung der Mindestreserven und 
der Rediskontkontingente begeg­
net wird, drohen Korrekturen zu 
spät zu kommen. In der jüngsten 
Zeit allerdings ist das herkömmli­
che Instrumentarium zur Fein­
steuerung (Offenmarktpolitik) so 
bereichert worden (Wertpapier- 
und Devisenpensionsgeschäfte), 
daß eine gleichmäßigere Geldver­
sorgung erhofft werden kann.

All diese Einschränkungen, de­
nen die Geldpolitik in der Praxis 
unterworfen ist, sprechen nicht ge­
gen die Grundsätze einer Versteti- 
gung der Geldpolitik. Sie müssen 
aber berücksichtigt werden, wenn 
man ein realistisches Urteil über 
die Notenbankpolitik seit Anfang 
1979 abgeben will.

Vergleich mit 1973

Wie eingangs erwähnt, war es 
nach der Jahreswende 1978/79 er­
forderlich, die Abweichungen der 
monetären Expansion vom stabili­
tätsgerechten Pfad zu korrigieren. 
Zunächst waren die geldpolitischen 
Maßnahmen so bemessen, daß
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nur jene Überliquidität abgeschöpft 
wurde, die im vierten Quartal 1978 
aufgrund von Interventionen zur 
Stützung des Dollars entstanden 
war. Mit der Festigung des Dollars 
in den ersten Monaten von 1979 
gab die Bundesbank jedoch so viel 
Devisen ab, daß die Banken bald 
über praktisch keine freien Liquidi­
tätsreserven mehr verfügten und 
vorübergehend extrem stark auf 
den Lombardkredit ausweichen 
mußten. Damals wurde hier und da 
die -  zeitweilig auch von mir ge­
teilte -  Sorge geäußert, die Bun­
desbank sei bei der Korrektur der 
bisherigen Fehlentwicklung zu weit 
gegangen und auf einen antizykli­
schen Kurs eingeschwenkt, der 
1980 prozyklisch, d. h. zu restriktiv 
wirken werden. Für manchen Kon­
junkturbeobachter mag sogar der 
Vergleich mit 1973 nahegelegen 
haben: Geldpolitische Restriktio­
nen trafen mit einer markanten 
Rohstoffverteuerung zusammen, 
die sowohl Kaufkraftentzug als 
auch inflatorische Gefahren mit 
sich brachte. Am Ende dieser Ent­
wicklung 1975 stand eine ein­
schneidende Rezession.

Tatsächlich ist dieser Vergleich 
schon deshalb vordergründig, weil 
1973 der Grad der geldpolitischen 
Restriktion sehr viel größer war als 
1979. Damals wurde das Angebot 
an Zentralbankgeld -  und zwar zu­
nächst des potentiellen -  bis zum 
Frühjahr 1974 drastisch reduziert.

Der Rückgang der Bankenliquidität 
war nicht nur sehr viel stärker als 
1979, sondern auch die Banken 
wurden erheblich härter getroffen, 
weil sie sich bis 1972 im System 
relativ fester Wechselkurse daran 
gewöhnt hatten, jederzeit reichlich 
Liquidität auf den Eurokreditmärk­
ten zu erhalten. Nach der im Früh­
jahr 1973 durch die Freigabe des 
Wechselkurses ermöglichten Re­
duktion der Bankenliquidität auf 
praktisch Null begann es -  bei ex­
trem gestiegenen Zinssätzen - ,  im 
Kreditsystem hier und da zu „knir­
schen” . Ein Frühsymptom für den 
Restriktionsgrad war, daß die Ex­
pansion der Geldmenge M1, die 
jahrelang außergewöhnlich stark 
gewesen war, binnen ganz kurzer 
Zeit nicht nur gestoppt, sondern 
sogar durch einen absoluten Rück­
gang der Geldmenge M1 abgelöst 
wurde.

Wichtige Unterschiede 
Daran gemessen ist die Restrik­

tion diesmal schwächer ausgefal­
len. Die Ausweitung des Zentral­
bankgeldangebots ist zwar fühlbar 
gebremst worden, aber es gab bis­
her keinen nachhaltigen Rück­
gang. Die Abnahme der Bankenli­
quidität war weniger ausgeprägt 
als 1973. Bei der Geldmenge M1 
ist es von April bis Oktober 1979 -  
anders als in der gleichen Periode 
von 1973 -  nicht zur Abnahme ge­
kommen, sondern es blieb bei ei­
ner, wenn auch sehr schwachen,

Zunahme. Auch hielt sich der 
Zinsauftrieb -  im Vergleich zu 
1973 -  in engeren Grenzen.

Noch wichtiger sind die Unter­
schiede zwischen damals und heu­
te in den binnenwirtschaftlichen 
Voraussetzungen. 1973 fiel die Öl­
verteuerung in eine Phase, in der 
nicht nur die Geldpolitik, sondern 
auch die Finanzpolitik auf Restrik­
tionskurs eingeschwenkt war; ich 
erwähne hier nur den Stabilitätszu­
schlag und die Einführung einer 
elfprozentigen Investitionsteuer im 
Frühjahr 1973. Hinzu kam, daß wir 
es damals mit einer Periode anhal­
tend größer werdender Inflations­
raten und -  darauf aufbauend -  
einem beschleunigten Anstieg von 
Lohnsätzen und Lohnstückkosten 
zu tun hatten. Einer kurzen Periode 
leichter Gewinnsteigerungen folgte 
bald eine Periode der Gewinnkom­
pression.

All dies trug dazu bei, daß der 
damalige erst in den Anfängen 
steckende Investitionsanstieg bin­
nen kurzem sein Ende fand. Infol­
gedessen wurde auch die Kredit­
expansion damals relativ schnell 
gebremst. Der Kapitalmarkt kam 
schließlich zum Erliegen.

1979 war die Wirtschaft wider­
standsfähiger als damals. Der In­
vestitionsaufschwung stand auf 
festeren Füßen. Die Inflation war 
bis Ende 1978 erheblich einge­
dämmt worden. Die Lohnpolitik war 
überaus maßvoll. Die Finanzpolitik
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war auf Kräftigung der Gesamt­
nachfrage der Gewinne und der In­
vestitionen gerichtet, und schon 
das Jahr 1978 war ein Jahr deutlich 
steigender Unternehmergewinne. 
Die Expansion der Kredite an den 
privaten Sektor war -  von der 
Wohnungswirtschaft einmal abge­
sehen -  bisher ziemlich ungebro­
chen. Im Gegensatz zu 1973 blieb 
der Kapitalmarkt diesmal funk­
tionsfähig.

Risiken für 1980

Wenn beim Vergleich mit 1973 
die Entwicklung von Anfang bis 
Herbst 1979 relativ gut abschnei­
det, so heißt dies keineswegs, daß 
die Stabilisierungspolitik ohne er­
hebliche Risiken für 1980 ist, und 
zwar selbst dann nicht, wenn man 
weitere Energiekrisen und Wäh­
rungsunruhen nicht ins Kalkül zö­
ge. Immerhin hatte sich nicht nur 
die Expansion des Frühindikators 
Geldmenge M1, sondern auch die 
Expansion des zentralen geldpoliti­
schen Indikators „Zentralbank­
geldmenge” in letzter Zeit fühlbar 
abgeschwächt. Die durchschnittli­
che Zuwachsrate dieser Größe be­
trug für die Zeit von Mai bis Sep­
tember 1979 nur noch 3 % -  nach 
9 % für die Monate November 
1978 bis Mai 1979 und nach 11 V2 
% für die Zeit von November 1977 
bis November 19785. Im Oktober 
gab es zwar wieder einen Anstieg; 
die Abnahme von M3 im Oktober -  
ein vorauseilender Indikator für die 
Zentralbankgeldmenge -  deutet 
aber nicht auf eine Tendenzwende 
nach oben hin. Bei einer Fortset­
zung dieser schwachen monetären 
Entwicklung wäre es nicht auszu­
schließen, daß die reale Entwick­
lung, also Produktion und Beschäf­
tigung, im Jahre 1980 über Gebühr 
beeinträchtigt wird. Die von der 
Mehrheit der Forschungsinstitute 
für den Jahresdurchschnitt von 
1980 vorgelegte Prognose einer 
Zuwachsrate des realen Bruttoso­

zialprodukts von 2 V2 % wäre nicht 
mehr zu halten; und wegen der 
Wirkungsverzögerungen bei der 
Geldpolitik von mehreren Quarta­
len wäre es auch unwahrschein­
lich, daß im Herbst 1980 die kon­
junkturelle Schwäche wieder über­
wunden wird.

Eine in den nächsten Monaten 
anhaltende Expansion der Zentral­
bankgeldmenge von nur 3 bis 4 % 
läge deutlich unter der potentialge­
rechten Expansionsrate. Von den 
Forschungsinstituten wurde eine 
„laufende” Expansion von 7 bis 
8 % (Jahresbasis) genannt; dem­
nach müßte die Zentralbankgeld­
menge alsbald in den oberen Be­
reich jenes geldpolitischen Zielkor­
ridors (5 bis 8 %) geführt werden, 
den die Bundesbank Ende Novem­
ber für den Jahresverlauf von 1980 
bekanntgegeben hat. Die jahres­
durchschnittliche Zuwachsrate 
würde sich damit auf nicht mehr als 
6 V2 bis 7 % belaufen -  nach 
reichlich 9 % im Jahre 1979.

Eine Expansion im oberen Be­
reich des Zielkorridors mag als 
stark übertrieben gelten, wenn man 
nur von einem Wachstum des (rea­
len) Produktionspotentials in der 
Größenordnung von 3 bis 4 % aus­
geht. Doch darf man nicht überse­
hen, daß zunächst noch eine 
gesamtwirtschaftliche Preissteige­
rung in der Größenordnung von 
4 % hingenommen werden muß, 
wenn das reale Wachstum und die 
Beschäftigung nicht ernsthaft ge­
fährdet werden sollen. Eine solche 
Rate ist schon deshalb „unver­
meidlich” , weil die drastische Roh­
stoffverteuerung Anpassungspro­
zesse ausgelöst hat, die einige Zeit 
dauern.

Ein exogen verursachter Sprung 
im Preisniveau (Erdölverteuerung, 
Mehrwertsteuererhöhung) ist für 
sich genommen kein inflatorischer 
Vorgang. Doch kann er auf die 
„hausgemachte” Inflation und auf

die Lohnsätze übergreifen und da­
durch einen inflatorischen Prozeß 
in Bewegung setzen. Deshalb liegt 
es nahe, den bisherigen geldpoliti­
schen Kurs bis zum Ende der 
Lohnrunde, also bis zum Frühjahr 
1980, fortzusetzen6. Nichtsdesto­
weniger widerspräche eine solche 
Politik den oben begründeten Prin­
zipien einer Verstetigung der Geld­
politik. Die Bundesbank verfiele 
wieder in den Fehler, eine antizykli­
sche Geldpolitik mit all ihren wenig 
berechenbaren Gefahren zu be­
treiben.

Perverse Signalwirkung
Eine Gefahr liegt darin, daß 

möglicherweise eine perverse 
Signalwirkung erzeugt wird: Mit ei­
ner harten Geldpolitik wird die Kon­
junktur „beschönigt” -  mit den 
entsprechenden lohnpolitischen 
Folgen7. Nicht weniger schwer 
wiegt eine zweite Gefahr. Die Bun­
desbank könnte sich dem Vorwurf 
aussetzen, in die tarifpolitischen 
Auseinandersetzungen eingreifen 
zu wollen; das soziale Klima würde 
dadurch verschlechtert werden. 
Ein betont harter geldpolitischer 
Kurs wäre um so weniger ange­
bracht, als sich die Gewerkschaf­
ten auch im letzten Sommer wäh­
rend der „Nachschlagdiskussion” 
problembewußt gezeigt haben und 
manches dafür spricht, daß „diese 
Haltung auch die kommende Lohn­
runde bestimmen wird” 8.

5 Die durchschnittlichen Zuwachsraten sind 
aufgrund einer logarithm ischen Regression 
erm itte lt worden.

6 Ob die im Novem ber vorgenommene Her­
aufsetzung der Leitzinsen ein Vorläufer einer 
solchen Politik war, wage ich nicht zu ent­
scheiden. Doch schon wegen der Möglichkeit 
e iner solchen Interpretation halte ich sie für 
verfehlt, zum indest aber für verspätet. Dem­
gegenüber verliert das Argument an Gewicht, 
die Erhöhung der Leitzinsen sei zur „Entzer­
rung” der Z insstruktur notwendig gewesen.

7 Vgl. Zur W irtschaftslage: Bundesrepublik 
Deutschland: Vermehrte Anzeichen für kon­
junkturelle Abschwächung; Bearbeiter Horst 
S e i d I e r , in: Wochenbericht des DIW 49/ 

79.

8 Vgl. „G em einschaftsdiagnose” vom Herbst 
1979, a.a.O., S. 499.
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