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ZEITGESPRÄCH

Eine stärkere Außenorientierung 
der deutschen Geldpolitik?

In jüngerer Zeit wird wiederholt gefordert, daß die Deutsche Bundesbank wegen ihrer 
dominanten Stellung und ihrer Verantwortung im EWS die europapolitische Dimension ihrer 

Geldpolitik stärker berücksichtigen solle. Ist diese Forderung gerechtfertigt? 
Prof. Dr. Rüdiger Pohl, Prof. Dr. Manfred J. M. Neumann und Prof. Dr. Dieter Duwendag 

nehmen Stellung.

Rüdiger Pohl

Für eine stärker europäisch ausgerichtete Geldpolitik 
der Deutschen Bundesbank

D ie Deutsche Bundesbank strebt 
aufgrund ihres gesetzlichen 

Auftrags Geldwertstabilität im Inland 
an. Das versucht sie zu erreichen, in
dem sie die inländische Geldmen
genausweitung in Übereinstimmung 
mit der Zunahme des inländischen 
Produktionspotentials hält. Für au
ßenwirtschaftliche Abwägungen läßt 
diese Konzeption kaum Raum. In 
dem vorliegenden Beitrag wird hin
gegen für eine stärker außenwirt
schaftlich (besser: europäisch) aus
gerichtete Geldpolitik der Bundes
bank geworben. Der wirtschaftliche 
Integrationsprozeß in Europa hat 
neue Ausgangsbedingungen für die 
Geldpolitik geschaffen. Es sind Kon
sequenzen aus dem Zusammen
wachsen der europäischen Güter
märkte und dem Verschmelzen der 
Finanzmärkte in Europa zu ziehen. 
Die wirtschaftliche Integration führt 
dazu,

□  daß sich geldpolitische Impulse 
der im europäischen Währungsver
bund dominierenden Bundesbank 
immer stärker europaweit auswirken

und daher nicht ignoriert werden 
können,

□  daß Geldwertstabilität in 
Deutschland immer mehr eine Funk
tion der Geldwertstabilität in ganz 
Europa wird und daher die Überein
stimmung der Geldmengenauswei
tung mit der Entwicklung des Pro
duktionspotentials in Europa, aber 
nicht mehr unbedingt in Deutschland 
voraussetzt.

Dominierende Zentralbank

Die Wirkungen der deutschen 
Geldpolitik enden nicht an der deut
schen Grenze. Die Bundesbank ist 
nicht irgendeine, sondern die domi
nierende Zentralbank im europäi
schen Währungsverbund. Sie be
stimmt nicht nur die Geldmarktzin
sen in Deutschland, sondern beein
flußt mehr als jede andere Zentral
bank im EWS die Zinsen an den eu
ropäischen Geldmärkten. Zwar wei
chen die Zinsen in den Partnerstaa
ten durch Risikozuschläge oder -ab- 
schläge von den deutschen Zinsen 
ab, aber das Niveau der Zinsen an

den europäischen Geldmärkten 
hängt maßgeblich von der Zinspolitik 
der Bundesbank ab.

Die Bundesbank repräsentiert die 
gemessen am Bruttoinlandsprodukt 
größte europäische Volkswirtschaft 
und mit der D-Mark eine der interna
tional bedeutendsten Währungen. 
Das verleiht der Bundesbank Ge
wicht und ist der Grund, daß sie in 
Europa geld- und währungspolitisch 
den Ton angibt. Die potentiellen Aus
wirkungen deutscher Geldpolitik auf 
die Partnerstaaten werden stärker, 
weil die wirtschaftliche Verflechtung 
in Europa enger wird. Schon seit lan
gem wächst der Handel innerhalb 
der Europäischen Gemeinschaft 
schneller als die Produktion. Durch 
die Etablierung des europäischen 
Binnenmarktes wird dies akzentu
iert. Auch die nationalen Kapital
märkteverschmelzen durch die Libe
ralisierung des Kapitalverkehrs in 
Europa zu einer Einheit; der vollen 
Verschmelzung steht nur noch ent
gegen, daß es weiterhin unterschied
liche Währungen gibt.
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Wirtschaftlich werden die einzel
nen Staaten der Gemeinschaft mehr 
und mehr zu Teilregionen eines ein
heitlichen europäischen Wirt
schaftsraumes, so wie heute die 
deutschen Bundesländer wirtschaft
lich Teilregionen eines einheitlichen 
deutschen Wirtschaftsraumes sind. 
Auf die Dauer erfordert dies eine ein
heitliche Geldpolitik in Europa. Mit 
der Errichtung der in den Maastrich
ter Verträgen vorgesehenen Euro
päischen Zentralbank wird dies insti
tutionalisiert werden. Doch bis es so 
weit ist (wenn denn die Europäische 
Zentralbank überhaupt kommt), wer
den noch viele Jahre vergehen; in 
der Übergangszeit bleibt die Bun
desbank die dominante Zentralbank. 
Als solche muß sie in ihrer Geldpoli
tik den monetären Anforderungen 
Europas gerecht werden. Es würde 
den allseits gewünschten europäi
schen Integrationsprozeß schädi
gen, wenn sich eine machtvolle wirt
schaftspolitische Instanz wie die 
Bundesbank nur an den Erfordernis
sen des eigenen nationalen Wirt
schaftsraumes orientierte und Spill- 
over-Effekte ihrer Politik auf andere 
Mitgliedstaaten des Integrationsrau
mes ignorierte.

Europäische Stabilitätserfolge

Die Auswirkungen deutscher 
Geldpolitik auf Europa waren in den 
achtziger Jahren anders zu beurtei
len als im ersten Drittel der neunzi
ger Jahre. In den achtziger Jahren 
waren sie überwiegend heilsam. Die 
Inflationsraten in den Partnerstaaten 
waren zunächst deutlich höher als in 
Deutschland, viel zu hoch, um mit 
Blick auf die auch im EWS anzustre
bende Geldwertstabilität noch als 
tolerierbar gelten zu können. Die D- 
Mark wurde zum Anker im Europäi
schen Währungssystem. Was an
fangs nur wenige für möglich gehal
ten hatten, trat im Verlauf der achtzi
ger Jahre ein. Die meisten europäi
schen Länder suchten mit einer kon
sequenten Stabilitätspolitik An

schluß an die niedrigeren Preisstei
gerungsraten in Deutschland zu ge
winnen, um so Abwertungen ihrer 
Währungen zu verhindern. Diese Po
litik führte spätestens in der zweiten 
Hälfte der achtziger Jahre zum Er
folg. Deutsche Stabilitätspolitik 
setzte sich in europäische Stabili
tätspolitik um.

Im ersten Drittel der neunziger 
Jahre hat sich die geld- und wäh
rungspolitische Lage Deutschlands 
gegenüber dem Jahrzehnt zuvor, 
aber auch im Vergleich zu der einiger 
EG-Partnerstaaten deutlich ver
schlechtert: Sechs der elf EG-Part- 
ner weisen heute niedrigere Preis
steigerungsraten auf als Deutsch
land; nach vergleichsweise geringen 
Staatsdefiziten in den achtziger Jah
ren bestehen heute hohe Defizite mit

Die Autoren 
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ungewissen Konsolidierungschan
cen; in der Leistungsbilanz sind die 
früher üblichen Überschüsse nun
mehr Defiziten gewichen, die sich 
binnenwirtschaftlich nicht mit kräfti
ger Investitionstätigkeit, sondern mit 
einem hohen Konsumniveau verbin
den. Eine solche Verschlechterung 
in den Fundamentalfaktoren hätte 
die D-Mark unter Abwertungsdruck 
bringen müssen. Doch dem hat die 
Bundesbank durch hohe Geldmarkt
zinsen einen Riegel vorgeschoben.

Die deutsche Zinspolitik steht seit 
1990/91 anders als in den achtziger 
Jahren nicht mehr gut im Einklang 
mit den geldpolitischen Anforderun
gen in vielen europäischen Partner
staaten (insbesondere Frankreich, 
Belgien, Niederlande, Luxemburg, 
Dänemark). Das hohe Zinsniveau 
führt dort zu beträchtlichen konjunk
turellen Belastungen. Zugleich ver
ursacht die Hochzinspolitik ein an
haltendes Mißtrauen gegenüber den 
Währungen dieser Länder; denn es 
ist nicht gesichert, daß beispiels
weise Frankreich seinen Stabiltäts- 
kurs auf Dauer durchhalten kann, 
wenn der Restriktionsdruck von den 
monetären Märkten her anhält. Die
ses Mißtrauen führt zu einem Risi
koaufschlag im französischen Zins 
und trägt immer wieder Unruhe in 
das EWS.

Gefahren von Abwertungen

Die europäischen Partner können 
sich dem restriktiven Einfluß der do
minanten deutschen Geldpolitik 
kaum entziehen -  jedenfalls nicht, 
wenn sie den freien Kapitalverkehr 
und den ungehinderten Güteraus
tausch aufrechterhaiten wollen. 
Auch Abwertungen helfen ihnen 
nicht weiter. Währungen wie der 
Franc und die Dänenkrone weisen 
von den Fundamentalfaktoren her 
keinen Abwertungsbedarf auf. Zu
dem geht die Formel Zinsabkopp
lung durch Abwertung so einfach 
nicht auf. Die italienische Lira ist 
nach dem Ausscheren aus dem
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Wechselkursmechanismus be
trächtlich abgewertet worden, doch 
die italienischen Zinsen liegen wei
ter deutlich über denen in Deutsch
land. Am schwersten wiegen die in
flationären Gefahren einer Abwer
tung. England wie Italien werden die 
jüngsten kräftigen Abwertungen ihrer 
Währungen via Importpreissteige
rungen mit einer Verschlechterung 
ihrer stabilitätspolitischen Rahmen
bedingungen bezahlen. Die mühse
lig erreichte Dämpfung des Preisauf
triebs in Europa wäre durch die Ab
wertungen wieder in Frage gestellt. 
Es kann nicht im Ernst darauf ge
setztwerden, daß die restriktiven Im
pulse deutscher Geldpolitik auf Eu
ropa nachträglich dadurch ihre 
Rechtfertigung finden, daß in den 
Partnerstaaten die Inflationsraten -  
bedingt durch Abwertungen -  wieder 
anziehen. Abwertungen stabiler eu
ropäischer Währungen nur mit dem 
Ziel, sich von einem hohen deut
schen Zinsniveau versuchsweise ab
zukoppeln, gehören nicht zu den 
Spielregeln des EWS; sie dienen 
nicht der Preisstabilität in Europa, 
und daher liegen sie nicht im euro
päischen Interesse.

Eine europäisch ausgerichtete 
Geldpolitik der Bundesbank ist nicht 
mit einer Politik gleichzusetzen, die 
die Stabilisierung des Geldwertes in 
Deutschland vernachlässigt. Wie im
mer Geldpolitik in Deutschland und 
Europa geführt werden soll: Preis
niveaustabilität muß ihr zentrales 
Ziel bleiben. Allerdings haben sich 
die Voraussetzungen für die Preisni
veaustabilisierung durch die zuneh
mende Integration der europäischen 
Volkswirtschaften verändert. Das 
Zusammenwachsen der europäi
schen Gütermärkte und die Ver
schmelzung der Finanzmärkte in Eu
ropa relativieren den binnenwirt
schaftlich orientierten Ansatz der 
Bundesbank, der in Geldmengenzie
len seinen Ausdruck findet. Die 
Geldmengenziele basieren auf der

Annahme, daß eine (inländische) 
Geldmengenausweitung, die über 
den Anstieg des (inländischen) Pro
duktionspotentials hinausgeht, not
wendig zu Inflation führt. Diese An
nahme trifft sicherlich für die Volks
wirtschaft einer Insel zu, die keinerlei 
Handelsbeziehungen zum Rest der 
Welt unterhält. Wenn das Produk
tionspotential auf der Insel voll aus
gelastet ist, kann eine monetäre Ex
pansion, die zu einem Nachfragean
stieg führt, nur in Inflation münden.

Doch in einem zusammenwach
senden Wirtschaftsraum mehrerer 
Länder mit grundsätzlich festen 
Wechselkursen untereinander ist 
eine solche Formel zu einfach. Mo
netäre Gesamtnachfrage in 
Deutschland kann nicht nur auf ein 
Güterangebot aus deutscher Pro
duktion, sondern auch auf ein Ange
bot aus dem Ausland zurückgreifen. 
Die Substitution inländischer durch 
ausländische Produkte funktioniert 
bereits heute reibungslos. Das hat 
sich gezeigt, als im Verlauf der 
deutsch-deutschen Währungsunion 
die monetäre Gesamtnachfrage 
Deutschlands weit über das deut
sche Produktionspotential hinaus
schoß: Die Preiseffekte blieben den
noch begrenzt, weil ein Großteil der 
zusätzlichen Nachfrage durch Güter
einfuhren befriedigt wurde. Der ge
genwärtige Preisauftrieb in Deutsch
land hat denn auch wenig mit mone
tärer Obernachfrage zu tun. Dahinter 
stecken eher strukturelle Faktoren 
(Mietanstieg an einem durch struktu
relle Übernachfrage gekennzeichne
ten Wohnungsmarkt), Konsolidie
rungsanstrengungen öffentlicher 
Stellen über die Einnahmeseite 
(Mehrwertsteueranhebung, Gebüh
renanhebungen), rezessionsbe
dingte Kostensteigerungen (verrin
gerter Produktivitätsanstieg durch 
Produktionsrückgang in der Rezes
sion mit dem Effekt steigender Lohn
stückkosten). Diese Ursachen blie
ben auch erhalten, wenn die Geld

menge in Deutschland nur mit der 
Rate des Produktionspotentials aus
geweitet würde.

Relevanz nationaler 
Geldmengenziele

Ein Geldmengenanstieg in 
Deutschland über das deutsche Po
tentialwachstum hinaus wirkt nicht 
inflationär, wenn der monetär indu
zierte Nachfrageanstieg durch Rück
griff auf ein unausgelastetes euro
päisches Produktionspotential be
friedigt werden kann. Das soll nicht 
heißen, es käme bezüglich des 
Preisniveaus auf die Geldmengen
entwicklung im Inland überhaupt 
nicht mehr an. Wenn etwa die mit zu
nehmenden Gütereinfuhren verbun
dene Passivierung der Leistungsbi
lanz nicht weitergeführt werden soll, 
wäre zusätzliche inländische Güter
nachfrage wieder auf das inländi
sche Produktionspotential angewie
sen. Dann würde der Zusammen
hang zwischen der inländischen 
Geldmengenentwicklung und der 
Preisentwicklung wieder enger. Aber 
bei zunehmender wirtschaftlicher In
tegration wird der Zugriff auf das aus
ländische Güterangebot gerade ela
stischer; zugleich wird die finanzielle 
Kompensation von Leistungsbilanz
salden durch den internationalen Ka
pitalverkehr auch über einen länge
ren Zeitraum erleichtert. Beides 
lockert den Zusammenhang zwi
schen inländischer Geldmengenent
wicklung und inländischer Preisni
veauentwicklung auf. Das ist die eine 
Konsequenz aus der wirtschaftli
chen Integration Europas.

Die andere Konsequenz ist, daß 
es bei verschmelzenden Finanz
märkten immer schwerer fällt, über
haupt eine für die Preisentwicklung 
möglicherweise als relevant zu be
trachtende nationale Geldmenge ab
zugrenzen (Wieviel von dem emit
tierten deutschen Geld befindet sich 
in der Hand von Ausländern und mit 
welcher Wirkung? Welche Aus
landsforderungen von Inländern soll
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ten zur Geldmenge gezählt wer
den?). Und es fällt der Bundesbank 
immer schwerer, irgendein nationa
les Geldmengenaggregat hinrei
chend genau zu steuern; die Geld
mengenziele wurden ohnehin in vie
len Jahren verfehlt. Wenn monetäre 
Zielvorgaben gegen das Wollen und 
Tun der Bundesbank leicht um das 
Doppelte überschritten werden kön
nen, wie 1992, ist die Zweckmäßig
keit nationaler monetärer Zielvorga
ben und die Anwendbarkeit einer na
tionalen Geldmengensteuerung im 
Grunde nicht mehr gegeben. Diese 
Zusammenhänge werden an den 
Finanzmärkten längst durchschaut. 
Daß der Geldmengenanstieg in 
Deutschland weit über die Zielvor
gabe und über die Wachstumsrate 
des Produktionspotentials hinaus
ging, ist an den Finanzmärkten ge
lassen hingenommen worden. Infla
tionserwartungen hat dies nicht aus
gelöst; jedenfalls sind die Kapital
marktzinsen, in denen sich Infla
tionserwartungen am ehesten nie- 
derschlagen müßten, seit dem Spät
sommer letzten Jahres um fast zwei 
Prozentpunkte gesunken.

Europäische Dimension der 
Geldpolitik

Je weiter der Integrationsprozeß 
in Europa voranschreitet, um so we
niger wird die konjunkturabhängige 
Preisentwicklung in den europäi
schen Teilregionen -  also auch in 
Deutschland -  von der Konstellation 
regionaler Güternachfrage und re
gionalem Produktionspotential be
einflußt; um so mehr spielt das Ver
hältnis der europäischen monetären 
Gesamtnachfrage zum europäi
schen Produktionspotential die ent
scheidende Rolle. Geldwertstabilität 
in den Mitgliedstaaten wird eine 
Funktion der Preisniveaustabilität in 
Europa insgesamt. Deswegen ist es 
ein Glücksumstand, auch für 
Deutschland, daß viele europäische 
Partnerstaaten ihre frühere „Neigung 
zur Inflation“ aufgegeben haben und

nun die Geldwertstabilität auf ihre 
Fahnen schreiben. Die deutsche 
Geldpolitik wird ihrem Ziel der Geld
wertstabilisierung gerecht, wenn sie 
in Europa insgesamt zur Überein
stimmung der monetären Gesamt
nachfrage mit dem Produktionspo
tential beiträgt.

Als dominante europäische Zen
tralbank müßte sich die Bundesbank 
grundsätzlich von ihrer binnenwirt
schaftlich orientierten Konzeption 
der Geldmengensteuerung verab
schieden und sich an einer europä
isch fundierten geldpolitischen Kon
zeption orientieren. Wie eine solche 
Konzeption konkret aussehen 
könnte, bedarf der intensiven Dis
kussion. Einige Eckpunkte seien 
aufgeführt: Erstens müßte der Kreis 
der einer „Stabilitätsunion“ zugehö
renden europäischen Länder abge
grenzt werden (also exklusive der 
Länder, die in Sachen Geldwertstabi
lität deutlich hinterherhinken und 
nach wie vor einen Stabilitätsanker 
benötigen). Zweitens müßten die 
Grundlagen für eine europaweite, 
d.h. die „Stabilitätsunion“ umfas
sende Geldmengensteuerung ge
klärt werden (Messung des Produk
tionspotentials im europäischen 
Raum, Abschätzung der aggregier
ten Geldnachfragefunktion). Drittens 
wäre Einigkeit zu erzielen, daß inner
halb der „Stabilitätsunion“ Wechsel
kursänderungen nicht mehr (oder 
nur als äußerste Notmaßnahme) zu
gelassen werden. In einer solchen 
„Stabilitätsunion“ würde die Bundes
bank als dominierende Zentralbank 
die Führung innehaben und mit ihrer 
Orientierung an den monetären Er
fordernissen im Gesamtraum zu
gleich der Geldwertstabilisierung für 
alle dienen.

Eine solche Konzeption läßt sich 
nicht über Nacht realisieren. Vorerst 
müßte sich eine der europäischen 
Verantwortung bewußt öffnende 
Bundesbank pragmatisch an der 
Einschätzung der konjunkturellen

Gesamtlage in Europa orientieren. 
Europa leidet derzeit nicht unter Ko
stendruck und Preisauftriebssog, 
sondern unter Nachfragemangel, 
Unterauslastung der Produktionska
pazitäten und hoher Arbeitslosigkeit. 
Die Zinssätze sind -  gemessen an 
der schlechten Konjunktur und den 
niedrigen Preissteigerungen -  im
mer noch hoch. Die europäische Di
mension in der Geldpolitik mehr zu 
beachten, würde heute bedeuten, 
niedrigere Zinsen an den Geldmärk
ten zu realisieren. Das würde den 
Unruhe stiftenden spekulativen At
tacken auf das EWS entgegenwir
ken. Es ermöglichte den im Fest
kursverbund stehenden Partnerlän
dern nennenswerte Zinssenkungen, 
die sie angesichts der schwachen 
Wirtschaftsentwicklung dringend be
nötigen.

Wenn hier für eine stärkere 
Beachtung europäischer Zusam
menhänge durch die Bundesbank 
geworben wird, so soll damit nicht 
behauptet werden, die Bundesbank 
habe die europäische Dimension 
bisher ignoriert. Zwar erweckt das 
jährliche Ritual der Verkündigung 
eines Geldmengenzieles den Ein
druck einer rein binnenwirtschaftli
chen Orientierung. Doch die faktisch 
vollzogene Politik sieht anders aus 
und enthält durchaus auch „europäi
sche Elemente“. Die Leitzinssen
kungen vom 14. September 1992 
und vom 4. Februar 1993 waren Kon
zessionen an Europa. Auch die Dis
kontsatzsenkung vom 18. März 1993 
wurde von manchen so verstanden. 
Weitere Konzessionen werden fol
gen. Freilich erweckten diese 
Schritte den Eindruck, die Bundes
bank versuche angesichts des 
Drucks der Devisenmärkte mit Kom
promissen über die Runden zu kom
men. Es wäre vorzuziehen, wenn die 
Bundesbank aus eigener europäi
scher Orientierung die Führung im 
Prozeß der europäischen Zinssen
kung übernähme.
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Manfred J. M. Neumann

Deutsche Geldpolitik: Anker oder Stimulanz für Europa?

Vor dem Hintergrund einer aus
geprägten Konjunkturflaute in 

Westeuropa und Japan befindet sich 
die deutsche Wirtschaft seit Mitte 
1992 auf dem Weg in eine Rezes
sion: reale Ausfuhr, Bruttoinlands
produkt und Beschäftigung sind rück
läufig und die Produktivität stagniert. 
Während die Erzeugerpreise ge
werblicher Produkte inzwischen zum 
Stillstand gekommen sind, steigt das 
allgemeine Preisniveau, gemessen 
an den Lebenshaltungskosten, wei
ter kräftig an. So schwierig und 
schmerzlich die derzeitige Lage ist, 
es wäre unangemessen, sie als ei
nen konjunkturellen Notfall zu kenn
zeichnen, denn es gibt keine Anzei
chen für eine sich drastisch verstär
kende Abwärtsbewegung.

Hochkonjunktur hat seit längerem 
nur die Kritik an der Deutschen Bun
desbank. Das erscheint normal. In 
schwierigen Zeiten der Konjunktur
abschwächung wird immer eine Poli
tik des billigen Geldes verlangt. 
Diesmal kommt hinzu, daß man der 
Bundesbank auch die Verantwortung 
für die Stabilisierung der europäi
schen Konjunktur zuweisen will. So 
steht die Bank seit geraumer Zeit un
ter erheblichem politischem Druck 
aus dem Ausland wie aus dem In
land, endlich zu einer entschlos
senen Lockerung der Geldpolitik 
überzugehen und eine durchgrei
fende Zinssenkung für Europa zu er
möglichen. Es gibt Stimmen, die dar
auf verweisen, die Bundesbank sei 
die Gefangene eines geldpolitischen 
Konzepts, das den Realitäten nicht 
mehr gerecht werde, weil es einseitig 
an der Geldmengenentwicklung 
orientiert sei und überdies die deut
sche Inflation zum Maßstab geldpoli
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tischen Handelns mache. Rüdiger 
Pohl macht sich zum Wortführer die
ser Kritik. Die Bundesbank solle sich 
nicht als deutsche Notenbank be
greifen, sondern als Notenbank in 
Europa, die europäischen Anforde
rungen gegenüber rein binnenwirt
schaftlichen Anforderungen eine 
Chance gibt.

Bevor auf diese Fragen näher ein
gegangen wird, ist es zweckmäßig, 
die bisherige Entwicklung näher zu 
betrachten.

Geldpolitik 1992: zu restriktiv?

Das Zielaggregat der Bundes
bank, die Geldmenge M3, weist seit 
längerem ein ungewöhnlich starkes 
Wachstum auf. Abbildung 1 zeigt, 
daß das M3-Wachstum während des 
gesamten Jahres 1992 über dem 
Zielkorridor von 3,5% bis 5,5% lag 
und sich im Jahresverlauf bis Okto
ber sogar zunehmend vom oberen

Rand des Korridors entfernte. Ende 
Oktober übertraf das kumulative 
Wachstum den oberen Rand des 
Zielkorridors um rund 4 Prozent
punkte. Das war zweifellos eine un
gewöhnliche Zielverfehlung, die man
chem rätselhaft erscheinen mag.

Wie läßt sich diese enorme Geld
mengenexpansion erklären? In der 
Öffentlichkeit wurde vielfach auf die 
besondere Rolle der Termineinlagen 
verwiesen, die zinsbedingt das 
Wachstum der Geldmenge M3 auf
gebläht habe. Es wurde sogar argu
mentiert, die Bundesbank habe mit 
ihrer „Hochzinspolitik“ diese Ent
wicklung selbst verschuldet. Die 
geldpolitisch verursachte inverse 
Zinsstruktur habe Termineinlagen im 
Vergleich zur Haltung langfristiger 
Anleihen immer attraktiver gemacht 
und somit entsprechende Um
schichtungen angeregt. Was stimmt 
daran?

Abbildung 1 

Geldmengenziele
(1992: 3,5 -5 ,5% ; 1993: 4,5 -  6,5%)

,  M3  Zentralbankgeld
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Eine Aufblähung der Geldmenge 
M3 durch Termineinlagen setzt vor
aus, daß diese stärker wachsen als 
die Sichteinlagen. Diese Entwick
lung sollte einhergehen mit einer ab
nehmenden Differenz zwischen 
langfristigem Kapitalmarktzins und 
dem Zinssatz auf Termineinlagen. 
Abbildung 2 zeigt diesen Zusam
menhang für die Zeit seit Januar 
1991, wobei der langfristige Zinssatz 
durch die Rendite auf achtjährige An
leihen der öffentlichen Hand reprä
sentiertwird. Anfang 1991 betrug der 
Zinsvorsprung dieser Anleihen vor 
Termineinlagen 2 Prozentpunkte. Mit 
fallender Anleihenrendite und stei
gendem Termineinlagenzins nahm 
der Zinsvorsprung bis September 
1992 auf 0,3 Prozentpunkte ab. 
Gleichzeitig stieg das Verhältnis von 
Termin- zu Sichteinlagen von 1,07 
auf 1,34. Zwar ist seitdem ein Rück
gang zu verzeichnen (auf 1,27 im Fe
bruar), obwohl sich der Zinsvor
sprung der Anleihen inzwischen so
gar vollständig aufgelöst hat, doch 
insgesamt gesehen stehen die Be
obachtungen in Einklang mit der 
These, ein zinsinduzierter Auftrieb 
der Termineinlagen sei für die Auf
blähung der Geldmenge M3 ursäch
lich gewesen.

Allerdings ist zu berücksichtigen, 
daß die kräftige Expansion der Ter
mineinlagen zum Teil auch von einer 
zinsinduzierten Umschichtung von 
Spar- zu Termineinlagen getragen 
wurde. Dies ist ablesbar an dem Ver
hältnis von Spar- zu Sichteinlagen. 
Es ist in den vergangenen zwei Jah
ren von 1,31 auf 1,24 gesunken. Es 
empfiehlt sich, den Einfluß zinsbe
dingter Umschichtungen zwischen 
Spar- und Termineinlagen auszu
schalten, um einen Eindruck von der 
darüber hinausgehenden Expansion 
der Termineinlagen zu gewinnen. 
Betrachtet man dementsprechend 
das Verhältnis von Termin- plus 
Spareinlagen zu Sichteinlagen, dar
gestellt durch die oberste Kurve in

Abbildung 2, so zeigt sich, daß der 
entsprechende Wert von 2,38 im Ja
nuar 1991 auf 2,58 Im vergangenen 
August anstieg. Unter Rückgriff auf 
analytische Verfahren der Geldan
gebotstheorie läßt sich errechnen, 
daß rund 2 Prozentpunkte des M3- 
Wachstums von 8,9 Prozent p.a. 
zwischen dem 4. Quartal 1991 und 
August 1992 von der über Umschich
tungen hinausgehenden Terminein
lagenexpansion beigetragen wur
den. In den folgenden Monaten war 
der Beitrag der Termin- und Sparein
lagendispositionen allerdings nega
tiv.

Das Gesamtbild vom Einfluß des 
Portfolioverhaltens der Nichtbanken 
auf das Geldmengenwachstum wäre 
zudem unvollständig, wenn man die 
Entwicklung des privaten Bargeld
verhaltens außer acht ließe. Eine 
über das Wachstum der Sichteinla
gen hinausgehende Zunahme des 
Bargeldumlaufs, wie sie 1992 zu be
obachten war, wirkt -  entgegen land
läufiger Ansicht -  nicht expansiv auf 
das Geldmengenwachstum, sondern 
retardierend. Denn zieht das Pu
blikum vermehrt Bargeld von den 
Banken ab, so verliert das Banken

system Zentralbankgeld, und dieser 
Verlust bremst die Kredit- und Einla
genschaffung.

Die Tabelle weist die in Prozent 
gemessenen Beiträge des Nichtban
kenverhaltens zum Wachstum der 
Geldmenge M3 im Vorjahresver
gleich aus. Es zeigt sich, daß das 
Nichtbankenverhalten insgesamt 
nicht expansiv, sondern bremsend 
gewirkt hat. Per saldo kam es 1992 
zu einer Abnahme der relativen Ter
min- und Spareinlagenhaltung und 
einer Zunahme der relativen Bar
geldhaltung. Der Gesamtbeitrag 
zum Geldmengenwachstum von 
9,6% war daher negativ: -1,7 Pro
zentpunkte. Ebenfalls kontraktiv 
wirkte eine induzierte Zunahme des 
durchschnittlichen Mindestreserve- 
satzes auf Sichteinlagen, die auf der 
Progressionsregelung beruht.

Aus diesen Beobachtungen folgt: 
Die außerordentliche Expansion der 
Geldmenge M3 des Jahres 1992 ist 
nicht auf die vieldiskutierten Um
schichtungen zwischen den Kompo
nenten der Geldmenge zurückzufüh
ren, sondern auf eine ungewöhnlich 
expansive Bereitstellung von Zen

Abbildung 2 

Termin- und Spareinlagen
(in Relation zu den Sichteinlagen)

Zinsdifferenz: A nleihen zu  Term ineinl.
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tralbankgeld durch die Bundesbank. 
Abbildung 1 zeigt, daß das kumula
tive M3-Wachstum seit Ende 1991 
im wesentlichen durch das Wachs
tum der Zentralbankgeldmenge 
(Bargeldumlauf plus Mindestreser
ven auf Inlandsverbindlichkeiten zu 
laufenden Mindestreservesätzen) 
getragen wurde. Ab September 
schoß das Wachstum der Zentral
bankgeldmenge sogar über das 
Wachstum von M3 hinaus.

Hier zeigen sich die Spuren der 
Krise des Europäischen Währungs
systems. Zwar hat die Bundesbank 
die enormen Interventionsbeträge 
zur Stützung von Lira, Pfund und 
Franc kurzfristig direkt durch Sen
kung des Volumens der Wertpapier
pensionsgeschäfte eindrucksvoll 
neutralisiert. Mit der Rückführung 
des Zinsniveaus am Geldmarkt kam 
es aber ab Oktober zu einer weiteren 
Zunahme des Wachstums der (im 
Tagesdurchschnitt des Monats ge
messenen) Zentralbankgeldmenge. 
Insgesamt wuchs sie gegenüber 
dem Vorjahr um gut 13%.

Die auffällige Entwicklung zur 
Jahreswende ist allerdings weniger 
beachtlich, weil sie durch die einma
lige Sonderentwicklung der Flucht 
vor der Zinsabschlagsteuer beein
flußt sein dürfte, die sich offenbar in 
erheblichem Maße auch in Form von 
Bargeldtransaktionen vollzog.

Insgesamt gesehen ist die 
Schlußfolgerung unvermeidlich, daß

die Bundesbank im vergangenen 
Jahr nicht zu restriktiv war, wie fort
während behauptet wurde, sondern 
im Gegenteil sich auf einen im Hin
blick auf die Inflationsentwicklung zu 
expansiven Kurs eingelassen hat. 
Diese Einschätzung hat kürzlich den 
Chef-Volkswirt der J. P. Morgan 
Bank, Reinhard Fürstenberg, veran
laßt, in einem Leserbrief an das Wall
street Journal sarkastisch festzu
stellen, „the Bundesbank announces 
its monetary policy but thereafter 
ignores it in order to achieve some 
superior goal for the community“ , 
und zu vermuten, daß sich die Bun
desbank anscheinend von einer ge- 
heimgehaltenen monetären Meta
physik leiten lasse.

Nüchterner betrachtet ist es offen
bar so, daß die ständige Kritik an der 
Bundesbank aus dem Ausland wie 
dem Inland nicht ohne Wirkung auf 
den Zentralbankrat geblieben ist. Die 
Kritik, die Bundesbank beachte we
der die Erfordernisse des Aufbaus 
der Wirtschaft in den neuen Bundes
ländern noch die schwierige kon
junkturelle Lage der europäischen 
Partner, sondern betreibe eine rück
sichtslose Hochzinspolitik, hat er
reicht, daß die Bundesbank sich ei
ner Alimentation der inflationsbe
dingt stark steigenden Geldnach
frage nicht verweigert hat. Im Rück
blick muß man sich fragen, ob die 
darin zum Ausdruck kommende au
ßenwirtschaftliche Rücksichtnahme 
angezeigt war oder nur die Stunde

der Wahrheit aufgeschoben hat. Wer 
heute beklagt, daß die Bundesbank 
nicht genügend auf die europäischen 
Partner Rücksicht nähme, honoriert 
der Bank nicht, daß sie 1992 im Ver
gleich zu dem, was im Hinblick auf 
das Ziel der Preisstabilität notwendig 
gewesen wäre, zu großzügig gewe
sen ist. Zwar wurden die Geldmarkt
sätze bis in den vergangenen August 
erhöht, aber dies erfolgte im ganzen 
in sehr behutsamen, ja zögerlichen 
Schritten.

Die heftige Kritik an der Zinspolitik 
der Bundesbank hat sicherlich auch 
damit zu tun, daß die Diskontsatzer
höhung vom vergangenen Juli (auf 
83/4%) allgemein als dramatisch 
empfunden wurde. Die Bank wurde 
gescholten für den höchsten Dis
kontsatz seit der Währungsreform; 
dabei wurde natürlich nicht erwähnt, 
daß die Geldmarktsätze beispiels
weise im Sommer 1981 aufgrund ei
nes Sonder-Lombardsatzes von 12% 
um 2 bis 3 Prozentpunkte höher la
gen als im vergangenen Jahr. Wahr
scheinlich wäre es geschickter, wenn 
die Bundesbank sich entschließen 
könnte, Änderungen von Diskont- 
und Lombardsatz zu flexibilisieren 
und damit zu entdramatisieren. Seit 
nunmehr zwanzig Jahren vertrete ich 
die Auffassung, daß es ratsam wäre, 
Diskontsatz und Lombardsatz ihre 
Signalfunktion zu nehmen, weil sie 
zu volkswirtschaftlich überflüssiger 
Spekulation und politischem Druck 
einlädt. Beide Sätze könnten unter 
Berücksichtigung eines Zu- bzw. Ab
schlags mit dem Zinssatz für Wert
papierpensionsgeschäfte oder ei
nem Geldmarktsatz gekoppelt wer
den.

Geldpolitik ist nicht mit Zinspolitik 
gleichzusetzen. Das muß offenbar 
immer wieder betont werden. Die 
Bundesbank kann durch Änderun
gen der Geldmarktsätze die Zentral
bankgeldschaffung steuern. Auch 
beeinflußt sie über die Gesamtan
lage der Geldpolitik die Inflationser-

Beiträge zum Wachstum der Geldmenge M3
(Veränderungen gegenüber Vorjahr in %)

1992 
4. Quartal

1993 
Jan ./Feb.

Termin- u. Spareinlagenverhalten -1 .0 -0 ,3
Bargeldverhalten -0 ,7 - 4 , 2

Induzierter Mindestreserveeffekt 
(Progression bei Sichteinlagen) - 2 ,0 -1 .6

Zentralbankgeldmenge 13,3 13,6

Gesamt: Geldmenge M3 9,6 7,5

Hinweis: Der Mindestreserveeffekt enthält einen Annäherungsfehler; 4. Quartal 1992: 0,2%; 
Jan./Feb. 1993: 0,5%.
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Wartungen und auf diese Weise das 
langfristige nominale Zinsniveau. 
Sie hat aber praktisch keinen dauer
haften Einfluß auf das langfristige 
reale Zinsniveau. Das reale Zinsni
veau wird ausschließlich durch An
gebot und Nachfrage von langfristi
gem Sparkapital bestimmt. Nicht die 
Geldpolitik, sondern die staatliche 
Finanzpolitik kann darauf Einfluß 
nehmen, und zwar durch das Sparen 
fördernde Rahmenbedingungen 
zum einen und durch Zurückhaltung 
bei der Staatsverschuldung zum an
deren. Es sei daran erinnert, daß die 
deutsche Sparquote fällt, während 
das staatliche Finanzierungsdefizit 
weiter steigt. Wer einen niedrigeren 
Realzins wünscht, sollte für eine 
durchgreifende Konsolidierung der 
öffentlichen Haushalte von der Aus
gabenseite her eintreten, namentlich 
auch bei den Gemeinden und den 
Ländern. Gleiches wäre von den eu
ropäischen Partnern zu fordern, 
denn die Freiheit des Kapitalver
kehrs hat zur Folge, daß das lang
fristige reale Zinsniveau in Europa 
nicht einfach durch den deutschen 
Kapitalmarkt bestimmt wird, sondern 
durch die Angebots-Nachfrage-Kon- 
stellation am europäischen Kapital
markt.

Außenwirtschaftliche
Rücksichtnahme

Geldpolitik in Europa unterliegt 
den besonderen Funktionsbedin
gungen und Beschränkungen des 
Europäischen Währungssystems. 
Das ist von der Bundesbank, aber 
ebenso von den Zentralbanken und 
Regierungen der Partnerländer zu 
berücksichtigen. Um die heutige 
Lage zu verstehen, ist ein Blick zu
rück unvermeidlich.

Es ist daran zu erinnern, daß die 
europäischen Partner 1991 eine Auf
wertung der D-Mark verweigerten, 
obwohl sie gerade damals ange
bracht gewesen wäre, weil die Wie
dervereinigung zu einem starken, 
realen Aufwertungsdruck führte. Der

Aufwertungsdruck konnte nur aufge
löst werden entweder durch eine no
minale Aufwertung der Mark oder 
durch die Hinnahme eines beschleu
nigten Preisauftriebs in Deutschland 
verbunden mit einer Dämpfung des 
Preisauftriebs in den Partnerlän
dern. Die erste Lösung einer nomina
len Aufwertung hätte verhindern 
können, daß der reale Aufwertungs
druck eine Zunahme der Inflation in 
Deutschland und einen Rückgang 
der Inflation in den übrigen Ländern 
erzwang. Wäre diese Lösung ge
wählt worden, wäre es zu einer ge
ringeren monetären Expansion in 
Deutschland, aber einer höheren 
monetären Expansion bei den euro
päischen Partnern gekommen. Sie 
hätten dann nicht so stabilitätsbe
wußt ausgesehen, wie es derzeit er
scheint. Die zweite, aus deutscher 
Sicht schlechtere Lösung mußte ge
wählt werden, weil in den Kanzleien 
Europas die irrige Auffassung vor
herrschte, ein Realignment dürfe es 
nicht mehr geben, um die Glaubwür
digkeit des Weges zu einer Europäi
schen Währungsunion nicht zu ge
fährden.

Das Ergebnis dieses doktrinären 
Festhaltens an der Illusion der Unab
dingbarkeit einmal vereinbarter 
Wechselkursparitäten sind Wohl
fahrtsverluste für alle Beteiligten: ein 
erheblicher Anstieg der Arbeitslosig
keit in Europa, die Verfestigung einer 
relativ hohen Inflation in Deutsch
land und die schwere Erschütterung 
des Europäischen Währungssy
stems, die zum einseitigen Aus
scheiden zweier Mitgliedswährun
gen aus dem Wechselkursverbund 
führte. Dazu hätte es nicht kommen 
müssen, hätten sich die europäi
schen Partner darauf verständigt, die 
ursprünglich vereinbarten Spielre
geln des Systems konsequent anzu
wenden, statt zu versuchen, die ge
plante Währungsunion vorwegzu
nehmen. Die aus der Erschütterung 
des EWS zu ziehende Lehre ist klar:

Realignments dürfen nicht tabuisiert 
werden. Das EWS wurde als ein Sy
stem änderbarer Paritäten gegrün
det. Dabei sollte es bleiben.

Bedarf es einer Neubestimmung 
der Rolle der Bundesbank ange
sichts der zunehmenden Marktinte
gration in Europa? Dies ist nicht zu 
sehen. Die Forderung, die Bundes
bank solle „sich ihrer europäischen 
Verantwortung gegenüber öffnen“ , 
geht fehl. Die grundlegende europäi
sche Aufgabe der Bundesbank als 
dominante Zentralbank Europas be
steht seit mehr als einem Jahrzehnt 
in der Wahrnehmung der Ankerfunk- 
tion für die Partner. Die Bank hat 
diese inoffizielle Funktion nicht im
mer gleich gut erfüllt. Aber sie hat 
sich ihr gestellt, ja sie hat sie selbst 
entwickelt. Der entscheidende Bei
trag der Bundesbank zur langfristi
gen Stabilität der europäischen Wirt
schaft besteht in der glaubwürdigen 
Sicherung des Geldwerts in 
Deutschland. Dies ist die erste 
Pflicht der Bank.

Dem Grundsatz nach wird dies 
auch im Ausland nicht anders gese
hen. Dies hindert nicht, sich eine Sti
mulierung der europäischen Kon
junktur durch schnellere Zinssen
kung zu wünschen. Die Bundesbank 
kann aber nicht beides bewirken: die 
Ankerfunktion sichern und die euro
päische Konjunktur stabilisieren.

Potentialorientierung auch in 
der offenen Volkswirtschaft

Ihrem Konzept nach ist die Geld
mengenpolitik der Bundesbank mit
telfristig orientiert. Das bedeutet, 
daß das Geldmengenwachstum an 
dem zu erwartenden Wachstum des 
Produktionspotentials auszurichten 
ist. Man könnte denken, daß das 
Konzept zu kurz greift, weil das inlän
dische Güterangebot durch zusätzli
che Importe vergrößert werden kann. 
Deshalb vermutet Rüdiger Pohl, daß 
ein über das mittelfristig angezeigte 
Maß hinausgehende Geldmengen-
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Wachstum „nicht notwendig inflatio
när“ sei1.

Diese Vermutung geht fehl. Rich
tig ist, daß in einer offenen Volkswirt
schaft die Transmission geldpoliti
scher Impulse auf das allgemeine 
Preisniveau verzögert wird. Wäh
rend die Preise nicht handelbarer 
Güter und Dienstleistungen unmit
telbar steigen, bleibt der Preisauf
trieb bei gehandelten Gütern zu
nächst gedämpft, weil die verstärkte 
Expansion der monetären Gesamt
nachfrage einen Importsog auslöst. 
Dabei bleibt es aber nicht, wenn die 
Leistungsbilanz defizitär wird und 
sich an den Finanzmärkten die Auf
fassung verfestigt, daß es sich nicht 
nur um eine vorübergehende Ent
wicklung handelt. Es kommt dann zu 
Abwertungsdruck, der sich in einer 
schleichenden Abwertung abbaut 
oder-be i Rückstau durch nominale 
Wechselkursfixierung-sich schließ
lich in einer dramatischen Abwer
tung entlädt. Auf Dauer kann sich 
keine Volkswirtschaft der hausge
machten Inflation entziehen, weil 
Leistungsbilanzdefizite nicht belie
big lange aufrechterhalten werden 
können.

1 Pohls rudimentäres Modell, das keinen 
Wechselkurs enthält, ist ungeeignet. Seine 
Lösung impliziert für gegebene Terms of 
Trade ein proportionales Steigen der Infla
tionsrate mit der Wachstumsrate der Geld
menge. Um seine Behauptung aufrechterhal
ten zu können, müßte er nachweisen, daß ein 
Land die Terms of Trade dauerhaft verbessern 
kann, indem es ein im Vergleich zur Preissta
bilität zu hohes Geldmengenwachstum wählt.

Tatsächlich handelt es sich bei der 
Potentialorientierung der Geldpolitik 
nicht um ein rein binnenwirtschaft
liches Konzept. Vielmehr unterstellt 
das Konzept eine mittelfristig ausge
glichene Zahlungsbilanz. Die Aus
richtung der Geldmengenziele am 
Produktionspotential aufzugeben, 
liefe darauf hinaus, einer Geldpolitik 
das Wort zu reden, die auf kürzere 
Sicht Inflation exportiert und sie mit- 

' telfristig reimportiert.

Wie kann es weitergehen?

Es liegt im deutschen und insbe
sondere auch im europäischen Inter
esse, daß Deutschland sich nicht mit 
der Inflation einrichtet, sondern zu 
dem mittelfristigen Pfad stabilen 
Geldes zurückfindet. Derzeit sind die 
internationalen Finanzmärkte noch 
davon überzeugt, daß dies gelingen 
wird. Doch die Zweifel dürften zuneh
men, je länger der Zustand anhält, 
daß die Bundesbank von anderen 
Zentralbanken hinsichtlich des Er
folgs bei der Inflationsbekämpfung in 
den Schatten gestellt wird. Die Ge
fahr, daß es zu einem internationalen 
Vertrauensumschwung kommen 
könnte, läßt sich nicht einfach von 
der Hand weisen. Kämen die interna
tionalen Märkte zu der Auffassung, 
daß die D-Mark die Ankerwährung 
des EWS nicht mehr sein kann, weil 
sie auf dem Weg in die Weichwäh
rung ist, so hätte das unabsehbare 
Folgen. Ein Verlust der Führungs

funktion der Bundesbank im EWS 
und der Leitwährungsfunktion der D- 
Mark würde das EWS vollends zu
sammenbrechen lassen und unsere 
Volkswirtschaft in einen Abwertungs
strudel mit steigenden Zinsen und 
weiterem Inflationsauftrieb ziehen.

Bei dieser Ausgangslage verbietet 
sich eine forcierte Lockerung der 
Geldpolitik. Ebensowenig kommt in 
Frage, einen drastischen Rückgang 
der Preissteigerungsrate erzwingen 
zu wollen. Ratsam erscheint ein Mit
telweg des vorsichtigen Begleitens 
der Rezession. Rezessionsbedingt 
ist mit einem Rückgang der Infla
tionsrate, des Kapitalmarktzinses 
und der Geldnachfrage zu rechnen. 
In dem Maße, wie sich dieser Prozeß 
vollzieht, kann das Geldmarktzins
niveau mitgeführt werden. Weil die 
Inflationsentwicklung zu weit aus 
dem Ruder gelaufen ist, gilt es aber, 
Signale zu vermeiden, die den Infla
tionserwartungen neuen Auftrieb 
geben könnten. Aus heutiger Sicht 
erscheint es als vertretbar, wenn die 
Geldmenge zu Mitte des Jahres in 
etwa dem unteren Rand des Ziel
korridors folgen würde.

Wenn die Bundesbank den vorge
zeichneten Weg geht, dann wird sie 
die internationale Glaubwürdigkeit 
ihres Stabilitätswillens bewahren 
können, weil für jedermann erkenn
bar werden wird, daß der Inflation mit 
der Dämpfung des Geldmengen-
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Wachstums allmählich die Grund
lage entzogen wird. Natürlich bedeu
tet das nicht, daß mit einem raschen 
Rückgang der gemessenen Infla
tionsrate gerechnet werden könnte.

Für die Wiedergewinnung der 
Preisstabilität wären moderate Lohn
abschlüsse auch für 1994 und eine 
durchgreifendere Konsolidierung der 
öffentlichen Haushalte von der Aus
gabenseite hilfreich. Dazu wird es 
um so eher kommen, je weniger die

Bundesbank einen Zweifel daran 
läßt, daß sie sich von dem vorge
zeichneten Weg der Inflationsaus
trocknung nicht wird abbringen las
sen. Dies wird nicht allein für die mit
telfristige Entwicklung der deut
schen Wirtschaft von positiver Be
deutung sein, sondern ebenso für 
den Fortgang der europäischen Inte
gration. Die mit dem Vertrag von 
Maastricht konkretisierte Währungs
union, so sie frühzeitig, also schon 
1997, ins Werk gesetzt werden

sollte, wäre gefährdet, wenn sie mit 
der Erblast einer hohen Inflations
rate begänne. Weil die geldpoliti
schen Verfahrensweisen der Euro
päischen Zentralbank anfangs ganz 
unvermeidlich mit großen Unsicher
heiten behaftet sein werden, wird der 
Rat dieser Bank im Zweifel eine eher 
expansivere Linie der Geldpolitik 
wählen. Deshalb kommt es darauf 
an, daß das Ausgangsniveau der In
flation, das die Unionsmitglieder ein- 
bringen, möglichst gering sein wird.

Dieter Duwendag

Die Stabilitätspolitik der Bundesbank liegt auch im 
europäischen Interesse

D ie geldpolitischen Beschlüsse 
der Bundesbank und deren Be

gründungen geben zuweilen Anlaß 
zu Irritationen. Rüdiger Pohl hat 
kürzlich einige davon aufgespießt 
und kritisiert1. So habe der Zentral
bankrat die in der Zeit von Juli 1992 
bis Februar 1993 gefaßten insge
samt vier Beschlüsse (jeweils) teils 
binnenwirtschaftlich-stabilitätspoli- 
tisch, teils außenwirtschaftlich
wechselkurspolitisch begründet, 
teils auch mit beiden Argumenten 
unterlegt. Die Bundesbank habe sich 
damit auf einen „Schlingerkurs“ zwi
schen beiden Orientierungspunkten 
begeben. Dieses Verhalten ist nun 
keineswegs neu. Auch in der Vergan
genheit war die Bundesbank nie so 
puristisch, sich kompromißlos nur auf 
die eine oder andere Linie festzule
gen. Stets schwangen situationsab
hängig beide Orientierungen mit. Die 
breite Abgrenzung des Geldvolumens 
(M3) und die Schaffung großzügi

1 Vgl. R. P o h l :  Geldpolitik auf Schlinger
kurs. Geldpolitische Analyse für das Frühjahr 
1993, Hagen 1993.
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ger Zielkorridore schufen Raum, um 
auch die außenwirtschaftlich-wäh- 
rungspolitischen Belange angemes
sen mitberücksichtigen zu können.

Pohls Anliegen geht jedoch tiefer. 
Zentral ist seine Forderung, die Bun
desbank sollte wegen ihrer dominan
ten Stellung und ihrer Verantwortung 
im EWS die europapolitische Dimen
sion stärker und „zielgerichtet“ in 
ihre geldpolitische Konzeption ein
binden. Im Klartext werden zwei 
Punkte vorgebracht: Kurzfristig und 
unter den derzeitigen Bedingungen 
sollte die Bundesbank erstens die 
Führungsrolle übernehmen und für 
weitere Senkungen der Leitzinsen 
und damit der Geldmarktzinsen sor
gen, um spekulative Angriffe auf das 
EWS abzuwehren und den EG-Part- 
nerstaaten die dringend erforderli
che konjunkturelle Schützenhilfe zu 
leisten. Mittelfristig und konzep
tionell gesehen sollte die Bundes
bank zweitens von der rein binnen- 
wirtschaftlich-stabilitätspolitischen 
Orientierung ihres Geldmengenziels 
abkehren und die „wirtschaftliche 
und währungspolitische Lage Euro

pas“ explizit berücksichtigen (S. 8). 
Vorgeschlagen wird, über die Import
schiene einen Teil des ausländi
schen (europäischen) Produktions
potentials in die monetäre Zielvor
gabe mit einzubeziehen. Denn, so 
Pohl, eine das (deutsche) Potential
wachstum übersteigende (deutsche) 
Geldmengenausweitung wirke „dank 
der Rückgriffsmöglichkeiten auf aus
ländisches Güterangebot eben nicht 
notwendig inflationär“ (S. 10.). Dies 
habe sich z.B. während der Boom
phase im Zuge der deutschen Verei
nigung gezeigt.

Mechanismen des EWS

Was ist von diesen Vorschlägen 
zu halten? Im Kern handelt es sich 
um den Versuch, den für ein Fest
kurssystem (EWS) typischen Kon
flikt zwischen Geldmengen- und 
Wechselkursziel ein wenig zu 
lockern. Die prinzipielle Rollenver
teilung im EWS ist klar: Die D-Mark 
ist aufgrund ihrer Stabilitäts-Per
formance in die Position einer Leit
währung hineingewachsen. Die Bun
desbank konnte und kann daher eine
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relativ eigenständige Geldpolitik be
treiben '(Geldmengenziel), braucht 
sich also um den Wechselkurs im 
Prinzip nicht zu kümmern. Anders 
die EWS-Partner: Um die verein
barten Paritäten zu halten (Wechsel
kursziel), mußten sie eine ähnlich 
strikte Stabilitätspolitik wie die Bun
desbank durchsetzen. Gelang ihnen 
das nicht, stellte sich -  früher oder 
später -  unausweichlich das Pro
blem der Abwertung ihrer Währun
gen. Waren sie zu Realignments 
nicht oder nicht sofort bereit, ent
standen hohe Vermeidungskosten in 
Form des Verlustes an Devisenre
serven und künstlich durch Risiko
prämien hochgehaltener Zinssätze, 
um das Wechselkursrisiko aufzufan
gen. Das ist der Kodex der Spielre
geln des EWS mit festen, aber an
passungsfähigen Wechselkursen.

Pohls Vorschläge können nun als 
Versuch gedeutet werden, die diszi
plinierenden Mechanismen des 
EWS aufzuweichen. Was zunächst 
die Forderung nach weiteren ra
schen Senkungen der deutschen 
Leitzinsen betrifft, so ist zwar durch
aus damit zu rechnen, daß alle EWS- 
Staaten davon zumindest kurzfristig 
konjunkturell profitieren würden. 
Was aber wäre damit währungs- und 
stabilitätspolitisch gewonnen?

Rolle der Risikoprämien
Währungspolitisch ist zunächst zu 

bedenken, daß die Bundesbank zwar 
das europäische Zinsniveau domi
niert, nicht aber die spezifischen Ri
sikoprämien in den Zinssätzen der 
einzelnen Länder. So ließe sich das 
Zinsniveau zwar europaweit senken, 
auf die Risikoprämien und damit auf 
den Zinsabstand zur D-Mark hätte 
dies jedoch keinen Einfluß. Denn 
Risikoprämien bzw. Zinsdifferentiale 
werden durch die Erwartungen der 
Märkte determiniert. In diesen Er
wartungen schlagen sich alle Fakto
ren -  nicht nur die Inflationsdifferen
zen -  nieder, die für die Gesamtein
schätzung der Stabilität eines Lan

des eine Rolle spielen. Diese Erwar
tungen werden auch weiterhin dar
über entscheiden, ob spekulative At
tacken auf das EWS stattfinden. Je
der Versuch der Bundesbank, mit for
cierten Leitzinssenkungen den 
Markterwartungen in bezug auf die 
Risikoprämien „nachzuhelfen“ , 
könnte schlimmstenfalls als Signal 
zur Lockerung der Stabilitätspolitik 
mißverstanden werden. Damit aber 
wäre währungs- bzw. wechselkurs
politisch nichts gewonnen.

Man mag einwenden, daß sich die 
Stabilitäts-Performance zahlreicher 
EWS-Länder in der letzten Zeit so 
deutlich verbessert habe, daß Risi
koprämien in vielen Fällen eigentlich 
nicht mehr gerechtfertigt seien. So 
verzeichneten die Niederlande 
(2,4%) und Deutschland (2,6%) im 
Durchschnitt der 80er Jahre die nie
drigsten Inflationsraten. Gleiches 
galt in etwa auch noch 1990 (Nieder
lande: 2,6%; Deutschland: 2,7%), 
jetzt aber zuzüglich Dänemark 
(2,6%). 1991 rutschte Deutschland 
dagegen auf der Stabilitätsskala auf 
den sechsten und 1992 sogar auf 
den achten Platz ab, und diese Pla
zierung gilt auch noch heute.

Im Gefolge der EWS-Turbulenzen 
seit September 1992 fand ferner eine 
umfassende Wechselkursbereini
gung statt, die -  mit Ausnahme der 
Peseta und des Escudo -  zu einer 
weitgehenden Beseitigung der seit 
Anfang 1987 aufgestauten Infla
tionsdifferenzen bzw. Überbewertun
gen zahlreicher EWS-Währungen 
gegenüber der D-Mark geführt hat. 
Vor diesem Hintergrund und ange
sichts des veränderten stabilitätspo
litischen Umfeldes in Europa er
scheint es in der Tat auf den ersten 
Blick paradox, daß nunmehr „harte“ 
Währungen wie die Dänenkrone, der 
französische Franc und das irische 
Punt ständig wieder Gegenstand von 
Attacken gewesen sind. Denn diese 
Währungen, nicht die D-Mark, stan
den unter Abwertungsdruck und

mußten dies mit Risikoprämien im 
kurzfristigen Zinssatz (Dreimonats
geld) und bei den Kapitalmarktzin
sen von zwischen zwei und fünf Pro
zentpunkten „bezahlen“. In dieser 
Situation ist es nicht verwunderlich, 
daß die Bundesbank wegen der 
EWS-weiten Ausstrahlungswirkun
gen ihrer Hochzinspolitik und ihrer 
zaghaften Lockerungen als konjunk
turpolitischer „Störenfried“ er
scheint.

Längerfristige
Stabilitätserwartungen

Das bringt uns zu dem zweiten, 
dem stabilitätspolitischen Aspekt 
des Pohlschen Vorschlags. Offen
sichtlich denken die für die Wechsel
kursbildung entscheidenden Finanz
märkte nicht allein in Kategorien der 
Kaufkraftparitäten, sondern bezie
hen das gesamte, für die Stabilität ei
ner Währung relevante Umfeld mit 
ein. Und vor allem haben die Märkte 
eine längerfristige Perspektive. In 
diesem Zusammenhang dürften fol
gende Faktoren die Märkte „beein
druckt“ haben:

□  der Rezessionsvorlauf von ca. 
zwei Jahren in nahezu allen EWS- 
Ländern gegenüber Deutschland, 
der dort die Inflationsraten früher und 
rascher gedrückt hat als bei uns;

□  die relativ reibungslose Bewälti
gung des aus der deutschen Vereini
gung resultierenden Geldüberhangs 
und der immensen Aufblähung der 
Bankenliquidität (Devisenzuflüsse) 
als Folge der EWS-Krise im Septem
ber 1992 durch die Bundesbank;

□  der spezifische Einfluß von admi
nistrativen Preis- und Steuererhö
hungen, der das deutsche Preisni
veau maßgeblich mit hochgetrieben 
und insoweit -  verglichen mit ande
ren EWS-Ländern -  verzerrt hat;

□  in jüngster Zeit die Abflachung 
des Geldmengenanstiegs (M3) und 
die Aussicht auf einen zukünftigen 
klareren (Konsolidierungs-)Kurs der
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Finanzpolitik und auf moderate 
Lohnerhöhungen in Deutschland.

All diese Faktoren, insbesondere 
aber der hartnäckige Kurs der Bun
desbank bei der Wiedergewinnung 
der Stabilität, sind von den Märkten 
offenbar honoriert worden. Die 
Glaubwürdigkeit der deutschen 
Geldpolitik und das längerfristige 
Vertrauen in die Stabilität der D-Mark 
haben in den letzten -  geld- und wäh
rungspolitisch sehr schwierigen -  
Jahren kaum Schaden genommen. 
Nichts dokumentiert dies besser als 
die folgenden drei Merkmale:

□  die oben erwähnten anhaltend 
hohen Zins-Risikoprämien einiger 
EWS-Währungen;

□  die ungeschmälerte Bedeutung 
der D-Mark als die nach dem US- 
Dollar wichtigste internationale Anla
gewährung;

□  der rasante Fall der deutschen 
Kapitalmarktzinsen von 9% im Jahr 
1990 auf ca. 6,5% bis heute, wobei 
die Realzinsen noch weitaus stärker 
gesunken sind.

Nur um kurzfristiger konjunkturel
ler Stimuli willen sollte die Bundes
bank daher keine forcierten Zins
lockerungen durchführen. Sie wür
den das Vertrauen in die Stabilität 
der D-Mark aufs Spiel setzen -  nicht 
nur in Deutschland, sondern auch 
bei den internationalen Anlegern 
(Leistungsbilanzdefizite!) und we
gen der Ankerfunktion der D-Mark 
ebenso bei den EWS-Partnern. Daß 
dort, so Pohl (S. 8), „bei dem erreich
ten Grad an Geldwertstabilität ... 
nicht mit einem Aufflackern der infla
tionären Kräfte zu rechnen (ist)“, 
wird von den Märkten offenbar noch 
nicht so recht geglaubt.

Geldmengenziel mit
europäischer Komponente

Die konzeptionelle Variante des 
Pohlschen Vorschlags, die Kalkula
tion des deutschen Geldmengen
ziels um einen „Zuschlag“ für die eu

ropäische Komponente (des Produk
tionspotentials) zu erweitern, ist neu 
und interessant, aber hinsichtlich 
seiner Konsequenzen noch näher zu 
fundieren. An dieser Stelle soll daher 
nur auf einige mögliche Probleme 
hingewiesen werden:

□  Ausgangspunkt ist die Erwar
tung, daß eine über das deutsche Po
tentialwachstum hinausgehende Er
höhung der Geldmenge und damit 
der monetären Gesamtnachfrage 
durch steigende Güterimporte infla
tionsneutral absorbiert wird. Hier 
stellt sich die letztlich nur empirisch 
zu lösende Frage, ob der Anstieg der 
Importquote tatsächlich dem Geld- 
mengen-„Zuschlag“ entspricht, so 
daß Preisneutralität gewährleistet 
ist. Pohl setzt offenbar auf eine wei
ter zunehmende weltwirtschaftliche 
Verflechtung der Gütermärkte, die 
für eine Absorption von Geldmen
genzuschlägen sorgen wird. Hierzu 
scheint Skepsis angebracht: Trotz 
jahrzehntelanger, zunehmender 
Internationalisierung der Güter
märkte haben wir die ebenso langen 
Erfahrungen mit Inflationsschüben. 
Stets hat sich im langfristigen Trend 
gezeigt, daß Geldangebotsakzelera
tionen (-dezelerationen) von gleich
gerichteten Inflationsentwicklungen 
begleitet waren (in Deutschland mit 
einer Zeitverzögerung von ca. elf 
Quartalen), daß also der Pohlsche 
Absorptionsmechanismus nicht oder 
nur unzureichend funktioniert hat. 
Warum sollte sich das in Zukunft 
grundlegend ändern? (Europäischer 
Binnenmarkt? Öffnung der osteuro
päischen Märkte?)

□  Käme unter den derzeitigen Re
zessionsbedingungen in Westeu
ropawegen ergiebiger Importmärkte 
prinzipiell ein GeldmengenzuscWag 
in Frage, müßte umgekehrt für inter
nationale Boomphasen ein Abschlag 
gelten, dies auch im internationalen 
(europäischen) Interesse (Inflations
export!). Wie sind diese Zu- und Ab
schläge empirisch zu bemessen?

□  Im Pohlschen Modell ist die Im
portquote positiv abhängig von der 
I nl ands-/Ausl andspreisniveau-Rela- 
tion. Der Prozeß kommt in Gang 
durch einen die ausländische Infla
tionsrate übersteigenden Preisauf
trieb in Deutschland, ausgelöst 
durch Geldmengenerhöhungen, und 
die Importquote wird steigen. Durch 
die Güterarbitrage werden daraufhin 
zwar die Preise der „Tradables“ sin
ken, was aber führt den geldmengen
induzierten Preisanstieg bei den 
nicht handelbaren Gütern und 
Dienstleistungen wieder zurück? 
(Hoffnung auf Kompensation?)

Schon diese wenigen Punkte las
sen erkennen, daß dieser Vorschlag 
mit erheblichen Unsicherheiten und 
Gefahren verbunden ist. Ohne wei
tere empirische Fundierung dürfte 
die Bundesbank daher gut daran tun, 
an ihrer strikt binnenwirtschaftlich- 
stabilitätsorientierten Kalkulation 
des Geldmengenziels festzuhalten.

Fazit

Ziehen wir ein kurzes Fazit, so se
hen wir in den Pohlschen Vorschlä
gen keine aussichtsreiche Alterna
tive zum „traditionellen Ansatz“ der 
deutschen Geldpolitik, und zwar dies 
auch unter Würdigung der europäi
schen Interessen und mit Bezug auf 
die Verantwortung der Bundesbank 
für Europa. Schon gar nicht sehen 
w ir-w ie  Pohl -einen drohenden Zu
sammenbruch des EWS und eine 
Desintegration in Europa, wenn die 
Bundesbank in ihrer strikten Stabili
tätspolitik fortfährt. Im Gegenteil, 
das EWS und die künftige Wirt
schafts- und Währungsunion können 
nur durch Stabilität zusammenwach
sen und zusammengehalten wer
den. Dies gilt zumal für die D-Mark 
als Leitwährung im derzeitigen Sy
stem und als Anker für die zukünftige 
europäische Währungsordnung. 
Festkurssysteme sind, wie die Erfah
rungen gezeigt haben, bislang stets 
an der mangelnden Stabilität der 
Leitwährung zerbrochen.
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