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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Werner Becker, Gertrud R. Traud

Das Konzept eines deutsch-franzosischen
Geldmengenziels - Voraussetzungen und Risiken

Ein plnktlicher Beginn der Europédischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion zum
1. Januar 1999 wird immer unwahrscheinlicher. Es ist derzeit noch ungewiB,
ob die Schlisselldénder Deutschland und Frankreich die Konvergenzkriterien erfillen
werden. Eine Wéhrungsunion ohne diese beiden Lénder ist jedoch kaum denkbar,
weshalb nach alternativen Integrationsstrategien gesucht werden musB.
Weichen Beitrag kann in dieser Situation eine Intensivierung der monetéren
Kooperation zwischen beiden Léndern und ein gemeinsames Geldmengenziel leisten?

er Vorteil einer monetéren Kooperation zwischen

den beiden Landern Deutschland und Frankreich’
im Vorfeld der Européischen Wahrungsunion liegt dar-
in, daB ein Integrationsversuch unternommen werden
kénnte, wenn der ProzeB zur Wirtschafts- und Wah-
rungsunion langer dauern wirde, als es im Vertrag
von Maastricht vorgesehen ist. Darliber hinaus kénn-
te ,getestet” werden, inwieweit das Konzept der
Geldmengensteuerung fur die europaische Geldpolitik
geeignet ist2.

Das grundlegende Konzept

Der Vorschlag eines gemeinsamen Geldmengen-
Ziels for Deutschland und Frankreich wird in An-
lehnung an das Konzept von McKinnon formuliert®,
Ausgangspunkt des McKinnon-Weltmodells ist die
Forderung nach einer an der Stabilisierung der
Wechselkurse crientierten Geldpolitik flr die USA,
Japan und Deutschland. Hierbei erfolgt die monetére
Koordination (iber die Vereinbarung eines gemein-
samen Geldmengenziels fir den gesamten Wah-
rungsraum aus der Summe der gewichteten Geld-
mengenzuwdichse der einzelnen Lander’. Dieser Vor-
schlag beinhaltet, daB Geldmengeneffekte, die auf
Interventionen zur Wechselkursstabilisierung zwi-
schen den Wahrungen zurlickzufiihren sind, akzep-

Dr. Werner Becker, 45, ist Abteilungsdirektor der
Deutsche Bank Research, Frankfurt am Main;
Gertrud R. Traud, 32, Dipl.-Volkswirtin, ist wis-
senschatftliche Mitarbeiterin am Institut fir All-
gemeine und AuBenwirtschaftstheorie an der
Johannes Gutenberg-Universitiat Mainz.
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tiert werden mussen, d.h., sie dlirfen nicht sterilisiert
werden®. Dadurch wird die nominale Weltgeldmenge
konstant gehalten. Gleichzeitig impliziert dieser Vor-
schlag, daB die teilnehmenden Lander ihre Geldpolitik
einem Wechselkursziel unterordnen, d.h. eine ent-
sprechende EinbuBe an geldpolitischer Autonomie in
Kauf nehmen.

Das Konzept eines gemeinsamen Geldmengenziels
zwischen zwei Landern unterscheidet sich von dem
McKinnon-Vorschlag insofern, als dieser sich auf das
Weltwdhrungssystem bezieht, so daB keine Dritt-
landerproblematik auftritt. Im Fall eines gemeinsamen
Geldmengenziels zwischen Deutschland und Frank-

' Vgl.dazuz.B. U. Cartellieri: Auf dem Weg zur Wahrungsunion
- oder auf dem Holzweg? Kreditwirtschaftliche Vortragsreihe der
Verwaltungs- und Wirtschaftsakademie Baden in Karlsruhe,
27.10.1993. Eine Ausweitung auf andere Lander, insbesondere die
Benelux-L&nder, ist mdglich. Um jedoch die grundlegende Proble-
matik eines gemeinsamen Geldmengenziels besser aufzeigen zu kon-
nen, erfolgt die Analyse einer supranationalen Geldmengen-
konzeption an dem Beispiel Deutschland-Frankreich.

2 Vgl. zu der Problematik der Geldpolitik in der Européischen
Wahrungsunion P. Bofinger: Geldpolitik in der Europaischen
Wahrungsunion, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 75. Jg. (1995), H. 12,
S. 679-688.

* Vgl. R. I. Mc Kinnon: An International Standard for Monetary
Stabilization, Institute for International Economics, Washington D.C.
1984.

4 Vgl. zu dem Konzept auch N. Funke: Nominale Anker als
geldpolitisches Koordinierungsziel, Kieler Studie, Nr. 267, Tiibingen
1995; vgl. J. Schiemann: Wechselkursstabilisierung durch inter-
nationale geldpolitische Koordination, Kritische Anmerkungen zum
McKinnon-Vorschlag, in: Kredit und Kapital, 19. Jg. (1986), H. 4,
S. 569-582.

s Vgl. P. Bofinger: Geldpolitische Koordination durch - das
Europdische Wihrungsinstitut (EWI) in: D. Duwendag, J.
Siebke (Hrsg.): Europa vor dem Eintritt in die Wirtschafts- und
Wahrungsunion, Schriften des Vereins flr Socialpolitik, Gesellschaft
fur Wirtschaftswissenschaften, N.F. Bd. 220, Berlin 1993, S. 159 ff.
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reich muB auch die Wechselkurspolitik der Teil-
nehmerldnder gegeniiber dem US-Dollar und dem
Yen abgestimmt werden.

Das Konzept eines gemeinsamen Geldmengenziels
zwischen zwei Landern unterscheidet sich auBerdem
sowohl vom Europdischen Wahrungssystem (EWS)
als auch von einer Wahrungsunion. im EWS hat sich
die D-Mark als geldpolitischer Anker etabliert®. Dies
versetzt die Deutsche Bundesbank in die Lage, ein
Geldmengenziel zu setzen, wdhrend die EWS-
Partnerlander ihrer Stabilitatspolitik durch Orien-
tierung am DM-Wechselkurs Glaubwirdigkeit verlei-
hen kdénnen. In einer Wahrungsunion gibt es nur noch
eine einheitliche Geldpolitik mit gemeinsamer Ent-
scheidungskompetenz. Auch hier kann ein gemeinsa-
mes Geldmengenziel fur die monetire Steuerung in
Frage kommen’. Das Konzept des gemeinsamen
Geldmengenziels fir Deutschland und Frankreich ist
aus der Perspektive der Koordinierungsintensitat zwi-
schen dem EWS und einer Wahrungsunion anzusie-
deln. Einerseits werden geldpolitische Entschei-
dungen noch nicht zentralisiert. Andererseits besteht
bereits ein ,freiwilliger Koordinierungszwang®, der al-
lerdings im Gegensatz zu einer Wahrungsunion noch
ohne groBe Probleme reversibel ist.

Koordinierte Geldmengensteuerung nétig

Die Umsetzung des gemeinsamen Geldmengen-
ziels im Zwei-Lander-Fall soll Uber eine koordinierte
Geldmengensteuerung erfolgen. Entsprechend der
Grundanschauung einer mittelfristigen Orientierung
der Geldpolitik ist es erforderlich, eine gemeinsame
Zuwachsrate fur das Produktionspotential aus den
nationalen Komponenten abzuleiten. Daraus folgt fir
die praktische Umsetzung eine Addition der — ent-

¢ Vgl. dazu z.B. P. Bofinger: Festkurssysteme und geldpoliti-
sche Koordination, Schriften zur monetiren Okonomie, Baden-Baden
1991; vgl. B. Herz: Wahrungspolitische Aspekte im Europaischen
Wahrungssystem, Baden-Baden 1994.

7 Vgl. J-H. Jarchow: Zur Strategie und zum Instrumentarium
der Europédischen Zentralbank, in: AuBenwirtschaft, 50. Jg. (1995),
H. 3, S. 421 ff.

8 Vgl. z.B. D. Barr: The Demand for Money in Europa. Comment
on Kremers and Lane. IMF Staff Papers, Washington D.C. 1992, Bd.
39, S. 718-729; vgl. M. Cassard, T. Lane, P.R. Masson:
ERM Money Supplies and the Transition to EMU, IMF Working Paper
Nr. 94/1, Washington D.C. 1994; vgl. M. Falk, N. Funke: The
Stability of Money Demand in Germany and in the EMS: Impact of
German Unification, in: Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 131 (1995),
H. 3, S. 470-487; vgl. N. Funke, a.a.0,;vgl. J.J.M. Kremers,
T.D. Lane: Economic and Monetary Integration in the Demand for
Money in the EMS: IMF Staff Papers, Washington D.C. 1990, Vol. 37,
S. 777-805; vgl. K. Wesche: Aggregierte Geldnachfrage in
Europa: Eine empirische Untersuchung der Geldmenge M1.
Universitat Bonn, Sonderforschungsbereich 303, Diskussionspapier,
Nr. B.269, Bonn 1994.
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sprechend der Wirtschaftskraft, d.h. dem Bruttoso-
zialprodukt — gewichteten Zuwachsraten. Ein konsti-
tuierendes Element dieses Ansatzes ist die Stabilitat
der gemeinsamen Geldnachfragefunktion der beiden
Lé&nder. Diese ware auf europiischer Ebene stabiler,
wenn sich Schocks zwischen den Landern kompen-
sieren wirden.

Fur Europa liegen nur relativ wenige Untersuchun-
gen zur Stabilitidt von aggregierten Geldnachfrage-
funktionen vor®. Bei den vorliegenden Untersuchun-
gen zeigt sich zunichst eine nicht unerhebliche Va-
rianz hinsichtlich der Stabilitit der aggregierten
Geldnachfragefunktionen. Diese Varianz ist vermutlich
auf die betrachteten Geldaggregate, die Beobach-
tungsperiode, die Auswahl der Lander und die ver-
wendete MeBmethode zuriickzufihren®. Trotz der be-
obachteten Varianz kommen die meisten Unter-
suchungen zu der SchluBfolgerung, daB die aggre-
gierten Geldnachfragefunktionen stabiler sind als die
jeweiligen nationalen Geldnachfragefunktionen. Falls
dies auch fir die deutsch-franzdsische Geldnach-
fragefunktion gilt, kdnnte der Trend der Umlaufge-
schwindigkeit einigermaBen zuverléssig abgeschéatzt
und sogleich das gemeinsame Geldmengenziel abge-
leitet werden™.

Entsprechend dem Verfahren der Deutschen Bun-
desbank' werden die Zuwachsraten der nationalen
Produktionspotentiale und der Umlaufgeschwindig-
keiten geschatzt sowie die unvermeidlichen Preis-
steigerungsraten normativ festgelegt. Hatte man ein
gemeinsames Geldmengenziel fir das Jahr 1995 auf-
gestellt, wére folgendes Szenario aus den nationalen
Zielsetzungen entstanden: Die Bundesbank hatte das
Wachstum des realen Produktionspotentials fir 1995
mit 2,75%, die Preisnorm mit 2% und den Riickgang
der Umlaufgeschwindigkeit mit 1% veranschlagt. In
Frankreich ging man davon aus, daB das Produk-
tionspotential mit 3% wéchst, wobei maximal eine
Inflationsrate in Hohe von 2% toleriert werden sollte.

® Zu einem Uberblick der Untersuchungen vgl. M.
Funke, a.a.0.

Fatk, N.

® Falk und Funke untersuchen die Stabilitdt der aggregierten
Geldnachfragefunktion der Landergruppe Deutschland, Frankreich
und die Niederlande. Die Ergebnisse dieser Untersuchungen kdnnen
vermutlich auf die Landergruppe Deutschland und Frankreich Gber-
tragen werden, da die Geldpolitik der Niederlande eng mit derjenigen
der Bundesrepublik verbunden ist. Vgl. M. Falk, N. Funke:
a.a.0.;vgl. N. Funk, a.a.0. Es muB jedoch beachtet werden, daB
durch Finanzinnovationen jederzeit eine Geféhrdung der Stabilitéat der
Geldnachfrage eintreten kann.

" Zu dem Konzept der potentialorientierten Geldmengensteuerung
vgl. O. Issing: Einflhrung in die Geldpolitik, 5. Aufl., Miinchen
1993; vgl. O. Issing: Die Geldmengenstrategie der Deutschen
Bundesbank, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln,
Nr. 91, S. 1 ff.
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Es wurde auBerdem unterstellt, daB langfristig auch in
Frankreich die Umlaufgeschwindigkeit zurlickgeht. Da
die Preis- und Potentialwerte sehr &hnlich sind,
brauchte man in dieser Konstellation keine Gewich-
tung mit den unterschiedlichen Wirtschaftspotentialen
vorzunehmen. Der gemeinsame Zielkorridor fir den
Zuwachs der Geldmenge kdnnte folglich von 5% bis
7% reichen.

Fur die laufende Geldmengensteuerung ist es not-
wendig, daB die monetére Entwicklung in den beiden
L&ndern technisch steuerbar ist und regelméaBig mit
der vorgegebenen gemeinsamen ZielgréBe verglichen
wird. Gegebenenfalls miissen gemeinsam geldpoliti-
sche Korrekturen vorgenommen werden, um die ag-
gregierte Geldmenge beider Lander auf dem Zielpfad
zu halten.

Geldpolitischer Gleichlauf?

Wiirde die Geldmengenentwicklung in den beiden
Landern stark voneinander abweichen, miite danach
gefragt werden, ob die Ableitung eines zukiinftigen
gemeinsamen Geldmengenziels mit besonders hohen
Gefahren verbunden ist. Je stérker die nationalen Ent-
wicklungen in den Geldnachfragefunktionen von na-
tionalen Faktoren beeinfluBt werden, desto groBer ist
die Gefahr einer instabilen aggregierten Geldnach-
fragefunktion. Um hierauf eine erste Antwort zu erhal-
ten, soll im folgenden die Geldmengenentwicklung
der jingsten Vergangenheit bericksichtigt werden.

Auch wenn Frankreich wie die anderen EWS-
Partnerlander ihr Stabilitatsziel durch Orientierung am
Wechselkurs zur D-Mark als geldpolitische Haupt-
zielgrdBe verfolgte', setzte es sichin den Jahren 1993
und 1994 ein Geldmengenziel fir das Geldaggregat
M3 (Bargeld, Sichteinlagen, Termingeld unter vier
Jahren, Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungs-
frist). Dieses Geldmengenziel spielte aber nur eine un-
tergeordnete Rolle in der Hierarchie der geldpoliti-
schen Indikatoren. Bereits fir das Jahr 1993 hatten
die beiden L&nder einen geldpolitischen Gleichlauf

2 Vgl O. Issing: Stabilitatspolitik bewahrt internationales Ver-
trauen in die D-Mark, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 73. Jg. (1993), H. 8,
S. 395 ff.

s MaBgeblich waren u.a. steuerliche Anderungen. So kam es gegen
Jahresende 1993 zu einem kraftigen MittelzufluB auf die in M3 ent-
haltenen Termingelder, die aus der Aufldsung von Anteilen an thesau-
rierenden Investmentfonds im Ausland resultierten, die ab 1994 der
Zinsabschlagsteuer unterworfen werden. Zur Geldmengenexpansion
trug auch die starke Nachfrage nach ldngerfristigen Hypothe-
kenkrediten im Zusammenhang mit den ab 1994 eingeschréankten
Steuervergiinstigungen beim Erwerb eigengenutzter Gebraucht-
immobilien bei. Vgl. 0.V.: Monatsdaten sind kein Gradmesser fur die
Geldmengenpolitik, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 29 vom
4.2.1994, 8. 15.

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/l

signalisiert, indem sie Ende 1992 ahnliche Geld-
mengenziele fiir 1993 verkiindeten.

In der Bundesrepublik Deutschland wurde im Jahr
1993 das angestrebte Geldmengenziel von 4,5% bis
6,5% verfehlt. Die tatsachliche Zunahme von M3 im
vierten Quartal 1993 gegenliber dem Vorjahresquartal
betrug 7,5%. Auch noch zu Beginn des Jahres 1994
volizog sich die monetére Entwicklung jenseits des
neuen Zielkorridors von 4% bis 6%; allerdings konnte
bis zum Jahresende die Zuwachsrate in den Zielkorri-
dor zuriickgefiihrt werden. Die Uberschreitungen des
Geldmengenziels werden auf eine Reihe von nationa-
len Sonderfaktoren zuriickgefahrt'.

Im Gegensatz zu der monetéren Expansion in der
Bundesrepublik Deutschland kam es in Frankreich
1993 zu einem Rickgang der Geldmenge M3 um
1,2%, wahrend die Zielvorgabe bei einer Zunahme um
4% bis 6,5% lag. Auch hier waren Sonderfaktoren
maBgeblich®™. Fir das Jahr 1994 hat die Banque de
France daraufhin neben M3 als weiteren Indikator die
Entwicklung der gesamten inl&ndischen Verschuldung
aufgenommen. Dariber hinaus entschied sie sich,
das Konzept einer jahrlichen ZielgréBe aufzugeben.
Die Banque de France kiindigte fir M3 ab 1994 statt
dessen ein mittelfristiges Wachstum von 5% p.a. im
Schnitt Uber die nachsten vier Jahre an. Gleichzeitig
orientiert sie ihre Geldpolitik stdrker an der Ent-
wicklung der gesamten inldndischen Verschuldung,
welche sich im Jahr 1993 um rund 4% erhohte'. Auch
1994 war ein geringer Riickgang von M3 zu verzeich-
nen'e,

Die Geldmengenentwicklung der betrachteten
Jahre wurde in beiden L&ndern durch nationale
Sonderfaktoren beeinfluBt bzw. verzerrt. Es ist inso-
fern fraglich, ob es unter diesen Umstanden sinnvoll
ist, ein gemeinsames Geldmengenziel abzuleiten.
Darliber hinaus herrscht derzeit keine Einigkeit Gber
den richtigen Indikator der monetéren Entwicklung in
den beiden Landern. Da die langfristige Geld-

' Die Anlagen in geldmarktnahen Fonds, die anders als in
Deutschland einen beachtlichen Teil von M3 ausmachen, haben auf-
grund steuerlicher Anderungen an Attraktivitét verloren. Es kam zu
Umschichtungen in l&ngerfristige Anlageformen der Geldver-
mégensbildung, die nicht Bestandteil von M3 sind. In die gleiche
Richtung wirkten die Plazierung der Balladur-Anleihe im Volumen von
insgesamt 110 Mrd. FF sowie die Privatisierungen, die rund 40 Mrd.
FF absorbierten.

* Vgl. o. V.: Ricklaufige franzésische Geldmenge, in: Neue Zlrcher
Zeitung Nr. 29 vom 29. 2. 1994, S. 13.

'* Dieser Rickgang 4Bt sich maBgeblich mit der Entschuldung und
Vermégensumschichtung der privaten Haushalte und der Unter-
nehmen erklaren. Vgl. Banque de France: Annual Report 1993, Paris
1994, S. 37 ff.
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nachfrage relativ stabil ist"”, die kurzfristige jedoch in
beiden Landern heftigen Schwankungen unterliegt, ist
zu (berlegen, ob nicht ein mehrjdhriges Geld-
mengenziel — so wie in Frankreich seit 1994 (blich -
angestrebt werden sollte. Dies wiirde den beiden
Landern bei der Umsetzung der gemeinsamen
Konzeption gewisse Spielrdume lassen, ohne daB
eine kurzfristige Abweichung vom Ziel zu Zweifeln am
Konzept flhren muB.

Ahnliche wirtschaftliche Fundamentaldaten

Die Umsetzbarkeit eines gemeinsamen Geld-
mengenziels fir Deutschiand und Frankreich wird da-
durch erheblich erleichtert, daBB in beiden Landern
ahnliche wirtschaftliche Fundamentaldaten vorliegen.
Dabei ist es von besonderer Bedeutung, daB beide
Lander eine dem Stabilitatsziel verpflichtete Politik
betreiben. Frankreich ist bereits 1983 zu einer strikten
Antiinflationspolitik Ubergegangen®™. Nachdem die
Inflationsrate von 13% Anfang der achtziger Jahre bis
zum Jahre 1988 auf unter 3% gedriickt werden konn-
te, weist Frankreich seit Mitte 1991 sogar geringere
Inflationsraten als Deutschland auf. Die deutsche
Inflationsrate, die im Zuge des Vereinigungsbooms
Anfang der neunziger Jahre zeitweise auf Gber 4% ge-
stiegen war, konnte bis Ende 1995 unter 2% zuriick-
geflihrt werden und liegt damit nur noch wenig Gber
der franzdsischen Rate.

Eine konsequente Stabilitdtspolitik wirkt stabilisie-
rend auf Inflationserwartungen und Kapitalbewe-
gungen bei freiem Kapitalverkehr. Entsprechend ha-
ben sich die langfristigen Zinssétze in den letzten

Jahren zwischen Deutschland und Frankreich stark
angendhert, d.h., die Glaubwiirdigkeit der franzgsi-
schen Geldpolitik konnte erhéht werden. Einen wich-
tigen Beitrag dazu leistete die Unabhangigkeit der
Banque de France seit Anfang 1994, in deren Satzung
das Ziel der Preisniveaustabilitat explizit aufgenom-
men wurde™.

Konjunktur und Wachstumsraten des Sozial-
produkts haben sich in beiden Landern in den letzten
Jahren weitgehend im Gleichklang entwickelt. Im Ge-
gensatz dazu zeigen sich relativ groBe Unterschiede
bei der Arbeitslosigkeit, in der Budgetsituation und in
den Leistungsbilanzsalden. Die Arbeitslosigkeit ist in
Frankreich mit einer Quote von gut 12% ein noch gra-
vierenderes Problem als die gesamtdeutsche Quote
von etwa 9%. Das deutsche Budgetdefizit als Anteil
am Bruttoinlandsprodukt war 1994 mit 2,9% nur etwa
halb so hoch wie im Nachbarland. Frankreich hat je-
doch MafBnahmen eingeleitet, um das Budgetdefizit
mit Blick auf das Ziel der Européischen Wahrungs-
union — Obergrenze von 3% -~ in den néchsten Jahren
deutlich zurtickzufihren. Hinsichtlich des Leistungs-
bilanzsaldos zeigt sich, daB die deutsche Leistungs-
bilanz seit der Wiedervereinigung leicht defizitar ist,
wahrend Frankreich seit Jahren einen positiven Lei-
stungsbilanzsaldo aufweist.

7 vgl. T. Mayer, J. Fels: Ein Korridor von vier bis sechs Pro-
zent, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 269 vom 19.11.1994,
S. 17.

® vgl. O. Blanchard, P. A. Muet: Competitiveness Through
Disinflation: An Assessment of the French Macroeconomic Strategy,
in: Economic Policy, Vol. 16 (1993), S. 11-56.

“ Vgl. Banque de France, a.a.0.

Monopolkommission

Wettbewerbspolitik im Wandel

Colloquium anliBlich des 20jdhrigen Bestehens der Monopolkommission
am 23. Juni 1994 im Wissenschaftszentrum Bonn

Riickschau auf zwanzig Jahre Gutachtertétigkeit und Vorschau auf die Schwerpunkte der
zukiinftigen Arbeit der Monopolkommission sowie Fragen der Wettbewerbspolitik, auch
in einem erweiterten européischen Rahmen.

1995, 61 S., brosch., 26,— DM, 192,50 S, 26,— sFr, ISBN 3-7890-3884-9
(Monopolkommission — Hauptgutachten/Sondergutachten)

L3 Nomos Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden L3

156

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/Iil



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Substituierbarkeit der Wahrungen

Neben ahnlichen wirtschaftlichen Fundamentalda-
ten ist als entscheidende Voraussetzung fiir die Reali-
sierung eines gemeinsamen Geldmengenziels die
vollsténdige Substituierbarkeit der beteiligten Wah-
rungen zu nennen. Die beteiligten Wahrungen missen
jederzeit unbegrenzt gegeneinander ausgetauscht
werden kdnnen, d.h. im Urteil der Mérkte die gleiche
Stabilitdtsglte aufweisen. FaBt man als ZielgréBe die
DM- und FF-Geldmengen zusammen und stellt ein
gemeinsames Geldmengenzie! auf, so kommt es bei
Interventionen zur Stabilisierung des DM/FF-Wech-
selkurses nicht mehr zu einer Verdnderung der ge-
samten Geldmenge. Beispielsweise wirde bei einer
FF-Schwéche der Ankauf von Franc durch die Bun-
desbank zwar die DM-Geldmenge erhdhen, die
franzésische Geldmenge hingegen wiirde uno actu
sinken. Entsprechendes galte mit umgekehrten
Vorzeichen bei einer DM-Schwaéche.

Hinsichtlich der Substituierbarkeit besteht ~- wie die
Turbulenzen der letzten Jahre gezeigt haben - inso-
fern eine gewisse Unsicherheit, als das Vertrauen in
die franzosische Stabilitatspolitik aus Sicht der Markte
weniger stark ausgeprégt ist als gegentiber der deut-
schen Geldpolitik. Dieses Phanomen miBte eine ge-
meinsame Geldmengenpolitik berlicksichtigen. Um
die vollstdndige Substituierbarkeit der Wahrungen
den Markten glaubhaft zu Ubermitteln, muB die Erwar-
tungsbildung der jeweiligen Marktteilnehmer in den
beiden Landern hinsichtlich des Vertrauens in die
geldpolitische Entschlossenheit der Notenbanken
identisch sein. DaB diese Entschlossenheit bei der
franzésischen Notenbank vorhanden ist, zeigen die
hdheren Geldmarktsatze im Vergleich zu Deutschland
wahrend der Wechselkursturbulenzen im ersten Halb-
jahr 1995,

Funktionsprobleme und Risiken

Das Modell des gemeinsamen Geldmengenziels er-
fordert einen gemeinsamen Modus der geldpoliti-
schen Entscheidungsfindung und Koordinierung. Zur
Ableitung eines gemeinsamen Geldmengenziels und
zur laufenden Steuerung und Kontrolle miiiten beide
Notenbanken sehr eng kooperieren. Zur entscheiden-
den Bewahrungsprobe wird es aber erst kommen,
wenn bei der Umsetzung der gemeinsamen Geld-
politik Interessengegensétze auftreten.

Ein Interessengegensatz kann entstehen, wenn
sich ein asynchroner Konjunkturverlauf abzeichnet.
So ist es z.B. vorstellbar, daB in Deutschland noch
geldpolitischer Bremsbedarf besteht, um die Infla-
tionsrate weiter zurlckzufihren, wahrend in Frank-
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reich bei bereits niedriger Inflationsrate schon mit
Ricksicht auf Konjunktur und Beschéftigung die
Geldpolitik gelockert werden kdnnte. Es stellt sich die
Frage, inwieweit eine gemeinsame Geldmengen-
steuerung darauf flexibel reagieren kann. Mit anderen
Worten, wie kann bei unverdndertem Gesamtgeld-
mengenwachstum Frankreich seine Geldmengenex-
pansion erhdhen, wahrend Deutschland die Erhéhung
bremst? In Deutschland miiBten in diesem Fall die
Geldmarktzinsen steigen und in Frankreich sinken.
Damit entsteht ein Anreiz fir Kapitalbewegungen in
die D-Mark, mit der Konsequenz, daB zur Stabilisie-
rung des DM/FF-Wechselkurses interveniert werden
mufBte. Die Geldmenge in Deutschland wiirde steigen,
und in Frankreich wirde sie sinken. Damit ist eine
Differenzierung der nationalen Geldpolitiken bei unter-
schiedlichen Konjunkturlagen praktisch nicht méglich.
Eine solche Situation kann aber die Basis fir den
Konsens stéren und zum Bruch der gemeinsamen
Geldpolitik fuhren.

Der geldpolitische Konsens kann auch dadurch auf
die Probe gestellt werden, daB die franzdsische No-
tenbank unter politischen Druck gesetzt wird, ange-
sichts einer niedrigen Inflationsrate durch niedrige
Notenbankzinsen beschéftigungspolitische Ziele zu
verfolgen. Hier kann es dann zum Test der nachhalti-
gen und glaubwirdigen Unabhangigkeit kommen, die
in Deutschland bereits eine lange Tradition hat.

Interessengegensétze kdénnen sich auch aus der
Drittlanderproblematik ergeben, wenn die beiden Lan-
der keine Einigkeit Uber die Wechselkurspolitik ge-
gentber dem US-Dollar und dem Yen erzielen kdn-
nen. Im Vergleich zum Franc hat die D-Mark weltweit
eine viel gréBere Bedeutung als internationale Anlage-
und Reservewahrung. Sie ist hinter dem Dollar die
zweitgréBte Reservewdhrung. Der Franc hat nur einen
Anteil von 2%%. Weltwirtschaftliche EinfluBfaktoren
wirken somit auch stérker in den DM-Bereich hinein.
Die dollarinduzierten Wéhrungsunruhen im EWS 1995
haben die besondere Rolle der D-Mark als wichtigster
Alternativwdhrung zum US-Dollar und mégliche std-
rende Effekte eines schwachen Dollars auf ein ge-
meinsames Geldmengenziel aufgezeigt.

Eine bilaterale Koordination zwischen Deutschland
und Frankreich schafft Uber diese Risiken hinaus ein
gewisses Spannungsfeld fir die Zusammenarbeit mit
dem Européischen Wahrungsinstitut (EWI)?'. GemaB

2 Vgl. O. Issing: Die Leitwéhrungsrolle der D-Mark ..., a.a.0.

2 Vgl. W. Gaddum: Ziele und Méglichkeiten deutscher Geldpoli-
tik in Europa, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln,
Nr. 6 (1994), S. 1 ff.
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dem Maastrichter Vertrag wurde die Aufgabe der
Koordination der Geldpolitiken dem EWI zugewiesen,
die Durchfiihrung einer verstérkten Kooperation zwi-
schen Deutschland und Frankreich wiirde aber ohne
direkte Mitwirkung des EWI stattfinden. Um eine dau-
erhafte Abkopplung von den anderen Landern zu ver-
hindern, miBte eine Ausdehnung der Kooperation
auch fur die anderen Hartwahrungslander jederzeit
méglich sein. Dadurch kénnten sich aber Rei-
bungsflachen mit dem EWI ergeben, da die geldpoliti-
sche Koordinierung fir die an der gemeinsamen Geld-
mengenpolitik teiinehmenden Lander nicht primér im
EWI stattfande.

Gefahren asymmetrischer Schocks

Nicht nur Interessengegensétze stellen die Erfolgs-
aussichten einer gemeinsamen Geldmengenpolitik in
Frage, sondern auch realwirtschaftliche Stérungen
(Schocks) drohen den geldpolitischen Konsens indi-
rekt zu untergraben. Bei realwirtschaftlichen Stérun-
gen werden Anpassungen der relativen Preise erfor-
derlich. Dies ist prinzipiell sowohl Gber den Wechsel-
kurs als auch Uber die Léhne und Preise mdglich.
Stabile Wechselkurse implizieren, daB Anpassungen
Uber Léhne und Preise erfolgen.

Die gemeinsame Geldpolitik muf3 grundsétzlich mit
der Mdoglichkeit von internen und externen Schocks
rechnen. Ursachen fir interne Schocks kénnen vor al-
lem in der Fiskal- und Lohnpolitik liegen. So kann z.B.
bei strikter Geldpolitik der politische Druck und die
Versuchung grof3 sein, eine hohe Arbeitslosigkeit in ei-
nem Land mit fiskalpolitischer Expansion zu bekdmp-
fen. Damit wirde die Fiskalpolitik — bei Finanzierung
der zusétzlichen Staatsausgaben (ber eine hohere
Verschuldung — héhere Zinsen bewirken, &hnliche
Wirkungen kénnen von der Lohnpolitik ausgehen.
Kommt es beispielsweise in einem der beiden Lénder
zu Lohnabschliissen, die Uber dem Produktivitétsfort-
schritt liegen, fihrt die Bekdmpfung der drohenden
Inflation in einem Land zu einer restriktiven Geldpolitik
in beiden Liandern, wenn am stabilen Wechselkurs
festgehalten wird.

Als externer Schock sei exemplarisch ein Olpreis-
schock aufgeflihrt. Dieser wiirde Deutschland voraus-
sichtlich starker treffen als Frankreich, da der franzé-
sische Strombedarf zum groBen Teil durch Kernener-
gie gedeckt wird (70% in Frankreich, 30% in Deutsch-
land) und die auBenwirtschaftliche Energieabhangig-
keit damit geringer als in Deutschland ist. Ein Olpreis-
schock hatte also in Deutschland gréBere Einkom-
mensentzugseffekte und hdhere Preissteigerungen
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als in Frankreich zur Folge. Wird als Reaktion auf den
Schock in Deutschland eine restriktivere Geldpolitik
verfolgt, um den Preisauftrieb zu unterbinden, muB
Frankreich ebenfalls einen restriktiveren Kurs fahren
und so unter Umstanden WachstumseinbuBen hin-
nehmen, die es ohne die gemeinsame Geldmengen-
politik vermutlich nicht erlitten hatte. Es ist fraglich, ob
in diesem Fall dann ein gemeinsames Geldmengenziel
noch sinnvoll und konsensfahig ist.

Verlust an Glaubwiirdigkeit?

Mit der Aufstellung eines gemeinsamen Geldmen-
genziels fur Deutschland und Frankreich miBten die
nationalen Notenbanken ihre bisher national ausge-
richteten Geldpolitiken modifizieren. Schon im Vorfeld
der gemeinsamen Geldpolitik miBten die Bundes-
bank und die Banque de France den Mérkten die Be-
deutung der neuen Konzeption klar machen, um die
hierfir notwendige GlaubwUrdigkeit zu gewinnen.
Dies ist insbesonders dann von Bedeutung, wenn die
oben angesprochenen Interessengegenséatze auftre-
ten.

Die einzelnen Geldmengenankiindigungen dienten
bislang-der Offentlichkeit, der Finanzpolitik sowie den
Tarifparteien als geldpolitische Richtschnur. Auch die
gemeinsame Geldmengenpolitik muB in der Lage
sein, die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
zu stabilisieren. Die Uber lange Jahre hinweg gewach-
sene Glaubwirdigkeit der Bundesbank kénnte der
MaBstab fir das ,neue System® werden, damit die
Ankindigung eines Geldmengenziels seine stabilisie-
rende Funktion beibehalten wirde. Problematisch ist
allerdings, daB die Qualitat der franzésischen Stabi-
litdtspolitik trotz niedriger Inflationsraten und einer un-
abhéngigen Banque de France an den Mérkten immer
wieder in Zweifel gezogen wurde, auch wenn auf-
grund der Fundamentaldaten kein AnlaB dazu be-
stand. Die Gefahr, daB eine geldmengenpolitische Ko-
operation der deutschen und der franzdsischen Zen-
tralnotenbank  den  Vertrauensvorschu3  der
Bundesbank reduzieren kdnnte, ist somit nicht ganz-
lich auszuschlieBen. Die Markte werden die Stand-
festigkeit der gemeinsamen Geldpolitik zumindest auf
eine harte Probe stellen.

Unterschiede in der Zinsreagibilitat

Auch die konjunkturellen Auswirkungen einer re-
striktiven Geldpolitik kénnen in den beiden L&andern
in Abhéngigkeit von den Angebots- und Nachfrage-
bedingungen auf den Geld- und Kapitalmérkten in
den beiden Landern unterschiedlich sein®. Da die fiih-
renden Geschéftsbanken in Frankreich derzeit noch
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staatlich sind, hat die Regierung noch einen, wenn
auch nur bedingten direkten EinfluB auf die Gestal-
tung der Kreditzinsen. Dies ist in Deutschland nicht
der Fall. Die Zinsbildung in Deutschland unterliegt nur
dem indirekten EinfluB des Staates (ber die Kapital-
mérkte. Die angestrebte Privatisierung der groBen
staatlichen Banken in Frankreich wird jedoch dazu
fihren, daB dieser politische EinfluB mehr und mehr
ausgeschaltet werden kann.

Zwischen Frankreich und Deutschland bestehen
ferner Unterschiede in der Kreditnachfrage- und -an-
gebotsstruktur. Der Anteil der Bankkredite an der Un-
ternehmensfinanzierung ist in Frankreich relativ ge-
ring, wahrend die Finanzierung durch Aktien die ent-
scheidende Rolle spielt. Verglichen mit der GréBe der
Volkswirtschaft spielt die Finanzierung (iber Aktien in
der Bundesrepublik noch eine sehr untergeordnete
Rolle. Wegen der relativ hohen Quote der Investitions-
finanzierung durch Bankkredite — wenn auch haupt-
séchlich langfristiger Art — sind die Unternehmen in
Deutschland stérker von der Entwicklung der Kredit-
zinsen abhéngig. Die Frage, ob hier die Notenbank-
oder Kapitalmarktzinsen ausschlaggebend sind, a6t
sich nicht eindeutig beantworten. Fir langfristige Fi-
nanzierungen spielt der kapitalmarktabhéngige Satz
fir Bankschuldverschreibungen eine wichtige Rolle,
da er Kalkulationsgrundlage fur langfristige Industrie-
kredite ist. Unterschiedliche Finanzierungsstrukturen
fihren im Ergebnis dazu, daB die Zinsreagibilitat der
Unternehmen in Deutschland héher ist als in Frank-
reich.

Die Zinsreagibilitat der Haushalte ist in Deutschland
hingegen geringer als in Frankreich. Dies ist auf die
relativ geringe Verschuldungsquote der deutschen
Haushalte und den hohen Anteil langfristiger Bank-
kredite in Form von Hypothekenkrediten an die deut-
schen Haushalte zurlickzuflihren. Eine hohere Ver-
schuldung und ein gréBBeres Gewicht kurzfristiger Kre-
dite bewirkt in Frankreich, daB der EinfluB der
Notenbankzinsen auf das Verhalten der Haushalte
stérker als in Deutschland ist.

# Die Ausftihrungen in diesem Abschnitt beziehen sich gréBtenteils
auf ein unveréffentlichtes Arbeitspapier der DB Research Frankfurt.
Vgl. C. Marks: Leitzinsen in Europa — Wirkungen auf Finanzie-
rungskosten und Konjunktur. Unverdffentlichtes Arbeitspapier der DB
Research Frankfurt 1993, '

% Vgl. o. V.: Keine gemeinsamen Geldmengenziele, in: Deutsche
Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 79 (1993), S. 2.

2 Vgl. H. Tietmeyer: Deutsche Geldpolitik im internationalen Zu-
sammenhang, in: Deutsche Bundebank. Ausziige aus Presseartikeln,
Nr. 84 (1993), S. 6.

% Vgl. 0. V.: Bonn und Paris stimmen Konvergenzprogramme ab, in:
Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 79 (1993),
S. 1.
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Insgesamt I&Bt sich also keine eindeutige Aussage
Uber den Unterschied in der Zinsreagibilitat zwischen
den beiden Landern treffen. Wéhrend in Deutschland
die Zinsreagibilitdt im Unternehmenssektor hoher ist
als in Frankreich, verhalt es sich im Haushaltssektor
umgekehrt. Es ist allerdings zu erwarten, daf3 im Zuge
der Entwicklung eines Finanzbinnenmarktes eine An-
ndherung der Unternehmensfinanzierungsstruktur
stattfinden wird und so die Unterschiede in der Zins-
reagibilitdt der Unternehmen abnehmen werden.

Realisierungschancen

Die Realisierungschancen einer gemeinsamen
Geldmengenpolitik hdngen entscheidend von der Be-
reitschaft der beteiligten Zentralnotenbanken ab. Die
deutsche und die franzdsische Notenbank stehen
dem Konzept eines gemeinsamen Geldmengenziels
jedoch skeptisch gegeniiber®. Die angefilhrten Griin-
de fur eine Ablehnung lassen sich in zwei Problem-
komplexe unterteilen:

O Zum einen handelt es sich um Kompetenzpro-
bleme. Fir beide Zentralnotenbanken bedeutet der
Verlust der alleinigen Verantwortlichkeit fir die heimi-
sche Geldpolitik einen Versto gegen ihren Gesetzes-
auftrag. FUr die Bundesbank kénnte es durch eine
mogliche Verwischung von Verantwortlichkeiten zu ei-
ner Erschitterung des Vertrauens in ihre Geldpolitik
und einer Gefédhrdung der Ankerfunktion der D-Mark
kommen?®. Bei dieser Argumentation wird allerdings
vernachldssigt, daB auch die Chance einer ,Verbreite-
rung“ des Ankers besteht. Gelingt es mit Hilfe dieses
Konzeptes, die Stabilitdtsbasis innerhalb des EWS zu
erweitern, ware dies fir das gesamte System von
Vorteil. Betreiben die deutsche und die franzdsische
Notenbank fur die Mérkte glaubhaft eine der Geld-
wertstabilitat verpflichtete Geldpolitik, kann voraus-
sichtlich die gleiche geldpolitische Effizienz erreicht
werden wie unter Status-quo-Bedingungen.

[J Der zweite Komplex an Argumenten bezieht sich
auf technische Schwierigkeiten bei der Umsetzung.
Das gemeinsame Geldmengenziel mu3 mdglichst sta-
bil im Hinblick auf die Preisentwicklung und technisch
steuerbar sein. In diesem Zusammenhang wird auf die
unterschiedlich abgegrenzten Geldmengenaggregate
verwiesen®. Beide Lander verwendeten bislang M3
als Indikator, auch wenn in Frankreich die Bedeutung
von M3 in den letzten Jahren abgenommen hat. Ein
Unterschied besteht aber z.B. darin, daB verbriefte
Geldmarktpapiere (z.B. Geldmarktfondspapiere) in
Frankreich eine viel stirkere Bedeutung haben als in
Deutschland. Veranderungen in den Rahmenbedin-
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gungen fir solche Papiere — z.B. bei der Besteuerung
— kénnen in Frankreich anders als in Deutschland zu
einer erhohten Instabilitat der Geldmengenaggregate
fihren. Bei der Wahl des geldpolitischen Instrumen-
tariums hat in den letzten Jahren eine graduelle An-
gleichung stattgefunden. Das Vordringen der Offen-
marktoperationen seit Mitte der achtziger Jahre —
meist in Form der Wertpapierpensionsgeschifte —
zeigt, daB vorrangig marktorientierte Instrumente die
Geldpolitik in beiden Landern pragen®. Auch die kréaf-
tige Senkung der Mindestreservesétze in den letzten
Jahren in beiden Landern weist in diese Richtung. In
Deutschland nimmt die Mindestreserve allerdings
noch immer eine wichtigere Rolle in der Geldmengen-
steuerung ein als in Frankreich. Die Bundesbank sieht
die Funktion der Mindestreserve darin, daB sie bei den
Banken einen Bedarf an Zentralbankgeld erzeugt, die
Banken so an dem Tropf der Notenbank hélt und da-
mit die Abschatzung der Bankenliquiditat erleichtert
und die Geldnachfrage stabilisiert?.

Als weiteres Argument in diesem Zusammenhang
wird haufig angefihrt, daB noch keine gemeinsame
statistische Basis vorhanden ist, um ein gemeinsames
Geldmengenziel zu konzipieren. Wahrend z.B. die
Geldmengendaten bei uns um die Mitte des darauf-
folgenden Monats vorliegen, gibt es in Frankreich oft
einen ,time-lag” von mehreren Monaten. Ob dies al-
lerdings ein tragendes Argument gegen eine gemein-
same Geldmengenpolitik ist oder vielmehr als AnlaB

% Vgl. E. Meister: Aktuelle Fragen der Geldpolitik, in: Deutsche
Bundesbank, Auszlige aus Presseartikeln, Nr. 9 (1994), S. 1 f.

7 Vgl. E. Meister, a.a.0.
? Vgl. H. Tietmeyer, a.a.0.

dazu genommen werden sollte, technisch bedingte
Zeitverzégerungen fur die Geldmengendatenerhebung
in Frankreich zu reduzieren, sei hier dahingestellt.

SchluBbemerkungen

Zusammenfassend &8t sich feststellen, daB eine
enge geldpolitische Kooperation zwischen Deutsch-
land und Frankreich (die Einbeziehung weiterer
Lander sollte méglich sein) in Form eines gemeinsa-
men Geldmengenziels eine monetére Integrations-
chance darstellt, falls es zu einer zeitlichen Ver-
zoégerung bei der Verwirklichung der Europdischen
Wahrungsunion k&me. Ein solches Vorgehen wiirde
es erlauben, einerseits die Ernsthaftigkeit der An-
strengungen zur monetéren Integration in Europa und
die Vorziige einer ,Wéhrungsunion im Kkleinen® zu
demonstrieren sowie andererseits eine Anndherung
des geldpolitischen Instrumentariums voranzutreiben.
Darliber hinaus kénnte gepriift werden, ob eine Geld-
mengensteuerung fir die Geldpolitik auf europaischer
Ebene sinnvoll erscheint.

Die Umsetzung einer solchen Konzeption geht ver-
mutlich mit einer Reihe von konzeptionellen und tech-
nischen Problemen einher. Jeweils fiir sich betrachtet
erscheinen diese eventuellen Probleme allerdings
nicht ausreichend, um sich grundsétzlich gegen eine
solche Konzeption auszusprechen. Da die Stabilitat
der aggregierten Geldnachfragefunktion zwischen
diesen beiden Landern wahrscheinlich nicht geringer
und vielleicht sogar héher ist als in den einzelnen Lan-
dern, ist eine wesentliche Voraussetzung fir eine ge-
meinsame Geldmengenpolitik gegeben, und die mdg-
liche Realisierung sollte nochmals von den beiden
Zentralnotenbanken gepriift werden.
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