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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Hans-Jurgen Krupp*

Geldpolitik im Konjunkturverlauf

Eine mittelfristig orientierte Geldpolitik, wie sie von der Bundesbank betrieben wird,
weist dem Ziel der Preisstabilitdt keine alleinige Prioritdt zu. Entsprechend ihrem gesetz-
lichen Auftrag hat die Bundesbank in gleicher Weise unter ,,Wahrung ihrer Aufgabe“
der ,,Sicherung der Wéhrung* die Wirtschaftspolitik der Bundesregierung und damit auch
die Konjunkturpolitik zu unterstiitzen. Wie kann eine entsprechende Notenbankpolitik im
Konjunkturverlauf aussehen?

eldpolitik im Konjunkturverlauf. Auf den ersten

Blick vielleicht ein lGberraschendes Thema, wenn
man an die seit nunmehr 20 Jahren unveranderte
geldpolitische Konzeption der Deutschen Bundes-
bank denkt. Deren erkldrtes Ziel ist es, das am
Wachstum des Produktionspotentials orientierte
Geldmengenwachstum mittelfristig zu verstetigen.
Und diese mittelfristige Orientierung am Potential-
wachstum legt eigentlich nahe, daB die zyklischen
Schwankungen des Auslastungsgrades keinen
EinfluB auf den Kurs der Geldpolitik haben sollen.

Das ist richtig. Es bezieht sich aber nur auf den
allgemeinen Kurs der Geldpolitik. Es wére ein MiB-
versténdnis, wenn man daraus schlieBen wiirde, daB
damit geldpolitisches Handeln unnétig wére. Ganz
im Gegenteil. Angesichts der im Konjunkturzyklus
schwankenden Geldnachfrage kann eine am Produk-
tionspotential orientierte verstetigte Geldversorgung
nur gelingen, wenn die Bundesbank fir im Konjunk-
turzyklus schwankende Zinsen sorgt. Und zwar mis-
sen die Zinsen im Boom hoch und in der Rezession
niedrig sein. Nur so kann man eine gleichméaBige
Geldversorgung der Volkswirtschaft erreichen. Gera-
de eine an den mittelfristigen Wachstumsmaglichkei-
ten der Volkswirtschaft orientierte Geldpolitik muB al-
so eine aktive Geldpolitik sein. EinfluB nimmt die
Bundesbank dabei Gber den im Rahmen der geldpo-
litischen Feinsteuerung relativ genau zu beeinflussen-
den Tagesgeldsatz.

Mittelfristig orientierte Geldpolitik

Gerade eine mittelfristig orientierte Geldpolitik
braucht deswegen auch eine Einschatzung des Kon-
junkturzyklus. Dies ist keine einfache Aufgabe, denn
die meisten 6konomischen GréBen sind erst mit einer
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gewissen Verzdgerung erfabar. Dazu kommt, daB sie
in zeitlich unterschiedlichem Zusammenhang mit der
Konjunkturentwicklung stehen kénnen. Es gibt vorei-
lende Indikatoren wie die Auftragseingdnge und
nacheilende Indikatoren wie die Arbeitslosigkeit und
die Inflationsrate. Bei einer mittelfristig orientierten
Geldpolitik muB man versuchen, sich nach voreilen-
den Indikatoren zu richten.

Die Wahl des richtigen Zeitpunkts fur geldpoliti-
sches Handeln ist ndmlich von entscheidender Be-
deutung flr eine zielgerechte Geldpolitik. Da von nie-
drigen Zinsen in einer rezessiven Situation positive
Wachstumseffekte ausgehen, wéhrend hohe Zinsen
die Rezession verstiarken, kommt es darauf an, daB
die Geldpolitik sich an einem voreilenden und nicht an
einem nacheilenden Indikator orientiert. Die Orien-
tierung an einem nacheilenden Indikator hei3t, daB
die Rezession zunachst verstarkt wird und die Wende
spater als notwendig einsetzt. Die Orientierung an ei-
nem voreilenden Indikator bedeutet demgegenuber,
daB der Rezession rechtzeitig entgegengewirkt wird,
um die wirtschaftliche Entwicklung zu verstetigen. Die
Orientierung an einem nacheilenden Indikator ist also
prozyklisches, rezessionsverstérkendes Verhalten,
wahrend die Orientierung an einem voreilenden Indi-
kator neutral oder unter Umstdnden antizyklisch
wirkt.

Eine mittelfristig orientierte Geldpolitik unterschei-
det sich von einer antizyklischen Politik in der Frage,
ob statt des verstetigten Geldmengenwachstums ei-
ne antizyklisch schwankende Geldmenge angestrebt
werden sollte. Die Probleme der zeitlichen Steuerung
einer solchen Politik sind freilich erheblich gréBer. Tritt
das gewollte UberschieBen der Geldmenge zum fal-
schen Zeitpunkt ein, sind inflationédre bzw. deflatio-
nére Prozesse wahrscheinlich. Theoretisch ist eine
antizyklische Geldpolitik deswegen zwar Uberlegen,

*Vortrag gehalten in der Hamburgischen Landesbank am 20. Oktober
1995.
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jedenfalls solange sie nicht schon durch Erwartungen
der Marktteilnehmer kompensiert wird, worauf der
diesjahrige Nobelpreistrager Robert E. Lucas hinge-
wiesen hat. Praktisch ist das Risiko einer Fehl-
steuerung aber erheblich, weil die Anforderungen an
die Prognosegenauigkeit bei einer solchen Politik
noch zusétzlich steigen. Insofern spricht insgesamt
viel dafir, auf eine antizyklische Politik zu verzichten,
da man sie sich eigentlich nicht zutrauen kann.

Aufgabe der Bundesbank

Es gibt ein weiteres landldufiges MiBverstédndnis,
das eine verstetigende Geldpolitik erschwert. Viele
meinen, daB sich die Geldpolitik um die Preisstabilit&t
zu kiimmern hat und um sonst gar nichts. Diese Auf-
fassung bleibt freilich hinter dem gesetzlichen Auftrag
der Bundesbank zuriick, denn dort heit es auch, daB3
die Bundesbank ,unter Wahrung ihrer Aufgabe” die
Wirtschaftspolitik der Bundesregierung unterstiitzen
muB. Damit sind auch andere Ziele eingeschlossen.

Deswegen ist es eben nichts Ehrenriihriges, wenn
die Bundesbank ihrem gesetzlichen Auftrag nach-
kommt. Wirtschaftspolitik solite auch immer Konjunk-
turpolitik sein, und diese hat die Bundesbank unter
Wahrung ihrer Aufgabe zu unterstiitzen. Die Frage
nach der Konjunkturpolitik der Zentralbank ist daher
keine grundsétzliche Frage nach dem Ob, sondern ei-
ne ganz praktische nach der Machbarkeit unter den
gesetzlichen Rahmenbedingungen.

Problematisch ist aber nicht nur diese Verengung
der Aufgabe der Bundesbank. Wirklich schwierig wird
es dann, wenn man diese zusatzlich so miBinterpre-
tiert, als ob damit die aktuelle Inflationsrate gemeint
sein kénnte. Eine Orientierung an der aktuellen Infla-
tionsrate verstirkt gleichermaBen Rezession und
Uberhitzungserscheinungen, ist also wirklich geféhr-
lich. Sie hilft auch nicht bei der Aufgabe der Infla-
tionsbekampfung. Die heutige Geldpolitik hat keinen
EinfluB auf die heutige Inflationsrate. Sie ist einer der
Faktoren, welche die Inflation in etwa zwei Jahren be-
stimmen.

Ein besonderes Problem liegt hier im Unverstandnis
der Finanzmérkte, die sich in ihrer Beurteilung der
Geldpolitik haufig an der aktuellen Inflationsrate, also
einem nachlaufenden Indikator, orientieren. Man muf
sich nur einmal die Diskussion vor der Sommerpause
des Zentralbankrates in Erinnerung rufen, als eine
sehr geringe Steigerung der Inflationsrate von 0,1%,
die durch Sonderfaktoren gut erklarbar war, zu einer
Diskussion an den Markten fuhrte, daB die Bundes-
bank nun keine Zinssenkung vornehmen dirfe.

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/!

»Sicherung der Wahrung*

Im Bundesbankgesetz wird Ubrigens bei der Auf-
gabenbeschreibung nicht der Begriff ,Preisstabilitat”,
sondern die Formulierung ,Sicherung der Wahrung“
verwendet. Dieses schlieBt den AuBenwert der Wah-
rung ein. Freilich ist die Beeinflussung des AuBen-
werts durch nationale Geldpolitik sehr schwierig,
wenn nicht gar unmdglich geworden. Die Kapitalbe-
wegungen auslésenden Erwartungen an den interna-
tionalen Finanzmarkten werden eben nicht rational
gebildet und sind immer schwieriger zu prognostizie-
ren. Kaufkraftparitaten oder Wettbewerbsverhaltnisse
kénnen Devisenkursschwankungen auch (ber einen
langeren Zeitraum nicht mehr erklaren.

In einer im internationalen Wettbewerb stehenden
Volkswirtschaft wie der deutschen gewinnen Verande-
rungen der internationalen Wettbewerbsverhiltnisse,
die durch Anderungen der Wihrungsrelationen her-
vorgerufen werden, fiir die konjunkturelle Entwickiung
an Bedeutung. Dieses Problem ist zur Zeit in Deutsch-
land wieder ganz aktuell: Zu Beginn des Jahres ist der
ohnehin schwache Aufschwung ins Stocken geraten,
nicht zuletzt infolge der D-Mark-Aufwertung im letzten
Jahr. Dennoch hilt der Aufwartstrend der D-Mark an:
Auf ihrem letzten Héhepunkt im April hatte die D-Mark
gegenliber dem Vorjahr um etwa 8% an Wert gewon-
nen - und in entsprechendem Umfang hatte die deut-
sche Exportwirtschaft weiter an internationaler Wett-
bewerbsfahigkeit verloren. Zudem haben die Erfah-
rungen in der Vergangenheit gezeigt, daB die Wirk-
samkeit von Devisenmarktinterventionen der Noten-
banken stark zurlickgegangen ist.

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen muB der
Gedanke an eine einheitliche européische Wahrung
an Attraktivitdt gewinnen. Die Stabilitat der européi-
schen Devisenkurse, die immerhin fiir fast 60% unse-
res AuBBenhandels relevant sind, wirde auch die bin-
nenwirtschaftliche Orientierung der Geldpolitik er-
leichtern.

Das Zwischenziel Geldmengenentwicklung

Wenden wir uns nun wieder dem priméren Ziel der
Geldpolitik zu. Hier kann es nur um die zukunftige
Preisstabilitdt gehen. Diese ist aber nicht bekannt. Da
dieses Ziel aber durch eine Verstetigung des Geld-
mengenwachstums erreicht werden kann, ist schon
frih die ldee entstanden, durch die Definition der
Geldmengenentwicklung als Zwischenziel die Proble-
me der Konjunktureinschétzung zu umgehen.

Die Entscheidung fiir die Verwendung der Wachs-
tumsrate eines Geldmengenaggregats als Zwischen-
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zZielgréBe fur die Geldpolitik fiel im Jahre 1974 nach
dem Zusammenbruch des Systems von Bretton
Woods, der die Deutsche Bundesbank zum ersten
Mal in die Lage versetzte, eine international unabhén-
gige Geldpolitik betreiben zu kdnnen. Diese Phase
war weltweit geprégt von den wirtschaftstheoreti-
schen Uberlegungen der sogenannten Angebotstheo-
rie einerseits und der Enttduschung Uber das Fehl-
verhalten nahezu aller wirtschaftspolitischen Akteure
andererseits.

So lag es nahe, bei einem Konzept Zuflucht zu su-
chen, das einen von all solchen Schwierigkeiten be-
freite. Freilich stellte sich auch dieser Weg sehr bald
als schwierig heraus. Die Bundesbank hat seit der
Bekanntgabe des ersten Geldmengenziels im Jahre
1974 ihre Ziele nur in der Hélfte aller Jahre erreicht.

Andere Zentralbanken folgten dem deutschen Bei-
spiel. Inzwischen haben allerdings die meisten, so
auch die amerikanische Fed und die Bank of England,
das Konzept wieder aufgegeben.

Auch in Deutschland stellte sich insbesondere im
Frihjahr 1994 vor dem Hintergrund des starken Uber-
schieBens der Geldmenge die Frage, ob Geldmen-
genziele obsolet geworden sind. Empirische Untersu-
chungen belegen zwar, daB in der Vergangenheit die
Preise der Geldmengenentwicklung mit etwa zwei-
bis dreijahrigem Abstand gefolgt sind. Aber ist das
auch noch heute der Fall?

Fur andere Lander ist inzwischen nachgewiesen
worden, daB der langfristige Zusammenhang zwi-
schen Geldmenge, Produktionsentwicklung und In-
flationsrate gestért ist, primdr verursacht durch das
Vordringen von Finanzinnovationen. Auch flr die Bun-
desrepublik gibt es derartige Studien, allerdings mit
sehr offenem Ausgang. Das Ergebnis hangt in hohem
MaBe von der Spezifikation der zugrundeliegenden
Tests ab. Fir die Bundesrepublik gibt es dariber hin-

aus zwei Tatbesténde, die solche empirischen Ana-
lysen derzeit erschweren. Einmal gibt es einen
Strukturbruch, der auf die deutsche Einheit zurtickzu-
fiihren ist. Lage die beobachtete Stérung nur an die-
sem Tatbestand, wére sie langfristig ohne Belang;
man kdnnte damit rechnen, daB in Zukunft wieder ein
stabiler Zusammenhang existiert. Dies wére nicht der
Fall, wenn der Grund im Vordringen der Finanzinno-
vationen lage, so wie dies in vielen anderen Léndern
der Fall war. Diese Finanzinnovationen sind aber in
Deutschland relativ spat eingefihrt worden, so daB
die Zeitreihen, die den Schatzungen zugrunde liegen,
nur wenige Jahre mit Stéreffekten enthalten. Diese lie-
gen wahrscheinlich sogar zeitgleich mit den Effekten
der deutschen Einheit. insgesamt 148t sich die Frage
nach der Stabilitdt des Zusammenhangs und nach
den Grunden fir die Stérung daher zur Zeit nicht
abschlieBend empirisch beantworten.

Praktische Probleme der Geldmengensteuerung

Wer vor dem Auftreten der Stérungen das Geld-
mengenkonzept fir tragfahig hielt, hat deswegen bei
dem vorliegenden Befund nach der Regel, Bewéhrtes
nicht ohne Not aufzugeben, in Deutschland keinen
AnlaB, sich grundsétzlich vom Geldmengenkonzept
nur aus diesem Grund zu verabschieden. Wenn also
zur Zeit auch keine eindeutigen Hinweise vorliegen,
die zu einer theoretischen Abkehr vom Konzept der
Geldmengensteuerung veranlassen miBten, so stellt
sich doch die Frage nach der praktischen Umsetzung
einer mittelfristigen Verstetigung des Geldmengen-
wachstums.

Tats&chlich ergeben sich namlich flir die Geld-
mengensteuerung in Deutschland zunehmend prakti-
sche Probleme. Von November 1993 bis April 1994
beschleunigte sich das Geldmengenwachstum mit
auf Jahresrate hochgerechneten Monatsraten, die
zum Teil tiber 20% lagen. Die gleitende Jahresrate er-

Wolfgang Gerke et al.

(Schriftenreihe des ZEW, Bd. 7)

Probleme deutscher mittelstindischer

Unternehmen beim Zugang zum Kapitalmarkt

Analyse und wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen
1995, 175 8., brosch., 54,— DM, 400,— 4S8, 54,— sFr, ISBN 3-7890-4136-X
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reichte nahezu 11%. Das Geldmengenkonzept erfor-
dert eigentlich in dieser Situation Zinserhéhungen.
Teilweise ging das den Rahmen sprengende Geld-
mengenwachstum aber auf die damals vorherrschen-
de inverse Zinsstruktur zurick. Um die Geldkapital-
bildung zu férdern, senkte die Bundesbank am
13. Mai 1994 den Diskontsatz um einen halben Pro-
zentpunkt auf 4%. Das war das Gegenteil dessen,
was sie bei Befolgung des Geldmengenkonzepts héat-
te tun missen. Dessenungeachtet war es erfolgreich.
Sie erreichte so eine deutliche Verlangsamung des
Geldmengenwachstums.

Von Mai 1994 bis Mai 1995 lag das auf Jahresrate
hochgerechnete monatliche Geldmengenwachstum
mit einer Ausnahme (September 1994: 4,3%) dann
immer unter 4%, in den Monaten Oktober 1994 bis
Februar 1995 kam es sogar zu einem Rickgang der
Geldmenge. Um auch nur den unteren Rand des
Zielkorridors von 4% im Jahre 1995 erreichen zu kén-
nen, wére in den letzten Monaten des Jahres ein auf
Jahresrate hochgerechnetes zweistelliges Geldmen-
genwachstum notwendig gewesen. Und das war
nicht sehr wahrscheinlich und wohl auch fiir sich ge-
nommen problematisch.

Letztlich kann man diese Probleme der praktischen
Umsetzung der Geldmengensteuerung in Deutsch-
land darauf zurlckfihren, daB die Abgrenzung von
Geld und Geldkapital in den letzten Jahren angesichts
der rapiden Zunahme von Finanzinnovationen immer
schwieriger geworden ist. Die zunehmende Vernet-
zung der Finanzmérkte ermoglichte eine immer rei-
bungslosere Umschichtung zwischen den einzelnen
Anlageformen.

Der Zusammenhang von Inflation und
Beschaftigung

Angesichts all dieser Probleme gibt das Geldmen-
genkonzept nicht mehr die notwendige Orientierung
fur konkrete Zinsentscheidungen. Das Prognosepro-
blem bleibt auf dem Tisch. Eine einzielige - man kénn-
te auch sagen einseitige ~ Aufgabenzuweisung fir die
Geldpolitik ist dabei nicht hilfreich, wie schon vorher
dargestellt wurde.

Insofern lohnt es sich, das Bundesbankgesetz
ernst zu nehmen und auch nach den anderen Zielen
der Wirtschaftspolitik zu fragen, welche die Bundes-
bank im Rahmen ihrer Aufgabe unterstiitzen soll.
Interessant ist hier insbesondere das Ziel der Be-
schéftigung, das fiir die amerikanische Notenbank so-
gar gesetzlich vorgeschrieben ist. Hierliber gibt es al-
lerdings in den USA zur Zeit eine interessante

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/

Diskussion. Im Rahmen der deutschen Gesetzeslage
stellt sich dabei die Frage, ob eine Geldpolitik, die
sich fir mehr Beschéftigung einsetzt, damit notwendi-
gerweise gegen das Ziel der Preisstabilitét verstoBt.

Theoretisch und empirisch ist der Zusammenhang
von Inflation und Beschéftigung heute alles andere als
klar. Friher meinte man, daB man nur um den Preis
héherer Inflation ein héheres Beschiftigungsniveau
erreichen kdnne. Einen solchen Zusammenhang be-
hauptet auch das aus den USA stammende NAIRU-
Konzept {Non-accelerating-inflation-rate-of-unem-
ployment), das in Deutschland auch als die ,infla-
tionsneutrale Arbeitslosigkeit” bekannt ist. Der we-
sentliche Unterschied dieser Theorie zu den fritheren
besteht darin, daB die Inflation sich erst bei Redu-
zierung der Arbeitslosigkeit Uber eine bestimmte
gleichgewichtige Schwelle hinaus erhdht.

Demgegeniber behauptet der amerikanische Oko-
nom Robert Barro neuerdings das Gegenteil: Er hat
den Zusammenhang von Inflation und Wachstums-

_raten in einer Querschnittsanalyse mit Uber 100 Lan-

dern Uber einen Zeitraum von 30 Jahren untersucht
und herausgefunden, daB hohe Inflationsraten zu nie-
driger Beschéftigung flihren. Statistisch kann er den
Zusammenhang allerdings nur fur Inflationsraten Gber
10% nachweisen. Zu einem &hnlichen Ergebnis
kommt Michael Bruno in einer Weltbankstudie; er
zeigt flr den Zeitraum 1973 bis 1992 auch fir Infla-
tionsraten unter 10% einen negativen Zusammen-
hang zwischen Wachstum und Inflation. In den siebzi-
ger und achtziger Jahren war demnach keineswegs
eine hohere Inflation mit héherem Wachstum verbun-
den. Anders formuliert: Héhere Beschéftigung und
héheres Wachstum missen nicht zu einer héheren
Inflation fuhren.

Der Beschiftigungsbeitrag der Geldpolitik

Verbindet man diese Efgebnisse mit dem NAIRU-
Konzept, muB man sich den Zusammenhang zwi-
schen Inflation und Beschaftigung so vorstellen, daB
es eine breite Zone gibt, wo mehr Beschéftigung oh-
ne mehr Inflation méglich ist. Erst wenn die Arbeitslo-
sigkeit niedrig geworden ist, die Produktionskapazit&-
ten also ausgeschopft sind, muB man bei Versuchen
die Beschiftigung zu erhéhen, mehr Inflation beflirch-
ten. Die Geldpolitik wére dann gut beraten, ihren
Beitrag zur Beschéftigung so lange zu leisten, wie da-
mit keine Inflationsgefahren verbunden sind. Es reicht
also nicht, Inflation zu bekdmpfen; solange mehr
Beschaftigung ohne Inflationserhéhungen maoglich ist,
sollte auch die Geldpolitik ihren Beitrag dazu leisten.
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Die Inflationsgefahr entsteht also erst dann, wenn
die Produktionskapazitdten voll ausgelastet oder
Uberlastet sind. Anders formuliert: Eine konjunkturel!
bedingte Unterauslastung der Produktionskapazitaten
erhéht die Arbeitslosigkeit Uber das inflationsstabile
Niveau hinaus. Daraus folgt, daB in der Rezession ei-
ne beschéftigungssichernde Geldpolitik inflationsneu-
tral ist. Demnach schwankt die Konkurrenzbeziehung
der Ziele ,hohes Beschéftigungsniveau“ und ,Preis-
stabilitadt” im Konjunkturverlauf — in der Rezession ist
sie mdglicherweise gar nicht vorhanden.

Die alleinige Zuweisung des Ziels der Preisstabilitat
an die Geldpolitik ist also nicht nur wegen des Un-
terschiedes von zukiinftiger und heutiger Inflations-
rate geféhrlich, sie fihrt auch dazu, daB mégliche
Beschéftigungspotentiale nicht ausgenutzt werden.

Insofern spricht viel dafiir, die Zielvorgaben fiir die
Geldpolitik, aber auch fiir die anderen wirtschaftspoli-
tischen Akteure nicht zu eng zu setzen. Dies macht al-
lerdings eine wirtschaftspolitische Kooperation not-
wendig, die in der Praxis nicht einfach durchzusetzen
ist, wie wir aus den Erfahrungen mit der konzertierten
Aktion wissen. Freilich gibt es einen Ausweg, den man
nicht unterschitzen sollte: Je stetiger die jeweilige
Politik ist, desto geringer ist der Koordinierungs-
bedarf. Eine mittelfristig orientierte Geldpolitik, die auf
ein stetiges, an den Produktionsmdglichkeiten orien-
tiertes Geldmengenwachstum abstellt, dient gleicher-
maBen der Preisstabilitdt wie der Beschaftigung.

Auf dem richtigen Weg

Insofern ist deutsche Geldpolitik durchaus auf dem
richtigen Weg. Ob es allerdings in Zukunft noch még-
lich sein wird, ein Geldmengenaggregat zu finden, das
dem theoretischen Geldmengen-Konzept entspricht,
bleibt abzuwarten. GroB sind die Stéreinfllsse.

Finanzinnovationen haben dazu gefiihrt, daB die Ab-
grenzung zwischen Geld und Kapital immer zufélliger
geworden ist. Fir die kurzfristige Politik hilft jedenfalls
die Geldmengenorientierung nicht weiter.

Um so wichtiger ist, daB wir begreifen, daB eine
Geldpolitik, welche die wirtschaftliche Entwicklung,
konkret insbesondere das Geldmengenwachstum,
verstetigen will, selbst handeln muB. Dabei kommt es
darauf an, daf sie zum richtigen Zeitpunkt das
Richtige tut. Vor Einsetzen der Rezession muB sie die
Zinsen senken, vor Beginn von Uberhitzungserschei-
nungen muB sie die Zinsen erhéhen. Auf diese
Situation muB sie vorbereitet sein: Am Ende der
Rezession muB das Zinsniveau ausreichend niedrig
sein, um die Zinsen schrittweise wieder erhdhen zu
kénnen, am Ende der Uberhitzungsperiode muB
gentigend Spielraum flr Zinssenkungen bestehen.

Um eine solche Politik umsetzen zu kodnnen,
braucht die Bundesbank eine gute Konjunkturein-
schéatzung, die sich an voreilenden — und zwar mdg-
lichst vielen — indikatoren ausrichiet. Auf keinen Fall
darf sie sich an einem nacheilenden Indikator wie der
laufenden Inflationsrate orientieren.

Eine Geldpolitik, die so den Konjunkturzyklus in ih-
re Uberlegung einbezieht, vermindert Konjunktur-
schwankungen, die immer wieder zur Verfestigung
von Arbeitslosigkeit flhren, sorgt fir Preisstabilitat
und Beschaftigung gleichermaBen und nimmt der
Auseinandersetzung um die richtigen Ziele der Geld-
politik ihre Schérfe. Freilich ist die Geldpolitik nicht all-
machtig. Versagen Finanz- und/oder Lohnpolitik, wer-
den die gesamtwirtschaftlichen Ziele gefahrdet, auch
das der Preisstabilitdt. Die Verantwortung aller wirt-
schaftspolitischen Akteure fir die gesamtwirtschaft-
lichen Ziele Beschaftigung, Preisstabilitdt und Wachs-
tum bleibt gefordert.
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