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Geldpolitische Strategien

Die Deutsche Bundesbank und die Europiische Zentralbank im Vergleich

Jiirgen Ehlgen'

Als die Abschaffung der DM und die Einfithrung des Euro beschlossen wurde, hé_ben die Po-
litiker versichert, der Euro werde genau so stabil sein wie es die DM war, weil die Europii-
sche Zentralbank (EZB) die stabilitéitsorientierte Politik der Deutschen Bundesbank fortsetzen
werde. Vor diesem Hintergrund soll in diesem Artikel untersucht werden, inwieweit die EZB
in der Tat die Nachfolge der Bundesbank angetreten hat. In diesem Beitrag stehen aber nicht
die einzelnen geldpolitischen Instrumente der Refinanzierungspolitik oder Mindestreserven-
politik im Vordergrund, obwohl auch hier erhebliche Unterschiede zwischen dem Instrumen-

" tarium der beiden Zentralbanken bestehen. Statt dessen soll die grundsétzliche Ausrichtung
der Geldpolitik der Bundesbank einerseits und der EZB andererseits verglichen werden.

Der erste Teil des Artikels geht auf das wirtschaftspolitische Ziel der Preisstabilitéit ein und
- erldutert, warum eine Zentralbank zur Verfolgung dieses Ziels eine Strategie benétigt. Zwei
solche geldpolitische Strategien, Monetary Targeting (MT) und Inflation Targeting (IT), wer-
den dann im zweiten Teil in den Grundsétzen vorgestellt.! Unter der Politik MT versucht eine
‘Zentralbank ein Geldmengenaggregat zu kontrollieren, wodurch sich dann die gewiinschte
Wirkung auf die Inflationsrate einstellen soll. Unter der Politik IT kiindigt eine Zentralbank
einen Zielwert fiir die Inflationsrate an und versucht, diesen direkt ohne die Hilfe eines Zwi-
schenziels zu erreichen. Die Bundesbank hat seit Mitte der 70er Jahre Ziele fiir Wachstums-
raten von Geldmengenaggregaten angekiindigt. Ob die Bundesbank in der Tat eine MT-Poli-
tik verfolgt hat, wird im dritten Teil untersucht. Im Gegensatz zur Bundesbank kiindigt die
EZB einen Zielwert fiir die Inflationsrate an. Daher geht der vierte Teil der Frage nach, in-
wieweit sich die Geldpolitik der EZB als IT charakterisieren ldsst. Es folgen im fiinften Teil
einige abschlieende Bemerkungen.

Fachbereich Wirtschafiswissenschaften, Universitit - Gesamthochschule Siegen, D-57068 Sieg_en (E-mail:
ehlgen@wap.server.fb5.uni-siegen.de). Dieser Artikel ist-eine iiberarbeitete Version meiner Antrittsvorlesung
am Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitiit - Gesamthochschule Siegen am 24. Januar 2001.

Andere geldpolitische Strategien, z.B. die Deckung der umlaufenden Geldmenge durch Edelmetalle oder die
Anbindung an eine fremde stabilititsorientierte Notenbank, werden hier nicht diskutiert, weil sie weder fiir
die Bundesbank noch fiir die EZB relevant waren bzw. sind. Siehe Bofinger, Reischle und Schichter (1996
S. 239 f1.) zur Darstellung dieser und weiterer geldpolitischen Konzeptlonen



1. Warum eine geldpolitische Strategie?

Im allgemeinen gibt es verschiedene Ziele der Wirtschafispolitik. Im sogenannten Stabilitits-
gesetz” sind die Ziele (1) stabiles Preisniveau, (2) hohe Beschiftigung, (3) aulenwirtschaftli-
ches Gleichgewicht und (4) stetiges und angemessenes Wirtschaftswachstum genannt. Nun ist
die Geldpolitik ein Teilbereich der Wirtschaftspolitik insgesamt, so dass die Notenbank, wie
alle wirtschaftspolitischen Entscheidungstréger, grundsitzlich versuchen sollte, mit ihrem In-
strumentarium die Wirtschaftspolitik im allgemeinen’ zu unterstiitzen.> Andererseits ist es
heutzutage weitgehend akzeptiert, dass die Geldpolitik zumindest in erster Linie, wenn nicht
gar ausschlieBlich, das Ziel der Preisstabilitéit verfolgen sollte.

Der Grund hierfiir ist, dass die Wirkung geldpolitischer MaBinahmen auf das Preisniveau und
reale GroBen, wie Arbeitslosigkeit und Produktion, mit groBer Unsicherheit behaftet ist. Uber
die Wirkungskette geldpolitischer Mafinahmen, den sogenannten Transmissionsmechanismus,
gibt es verschiedene Theorien, die sich zum Teil ergénzen, zum Teil aber auch widersprechen.
Eine Wirkungsmoglichkeit ist der sogenannte Zinskanal. Danach fiihrt eine Verringerung der
Leitzinsen der Notenbank zu einer Senkung der Kreditzinsen, wodurch mehr Kredite fiir
Hausbauten und andere Investitionen in Anspruch genommen werden; dadurch steigt die ag-
gregierte Nachfrage. Eine zweite Wirkungsmoglichkeit ist der Wechselkurskanal. Nach dieser
Vorstellung fiihrt ein Riickgang der Zinsen zu einer Abwertung der heimischen Wéhrung; die
heimischen Giiter werden im Ausland billiger und die Exporte steigen an. Ein dritter Mecha-
nismus ist der Vermogenskanal: Ein Riickgang der Zinsen filhrt zu einem Anstieg der Wert-
papierkurse; das Vermodgen der Unternehmen und der Haushalte, die Wertpapiere besitzen,
sfeigt an, worauf diese ihre Ausgaben erhohen.

Neben den hier aufgefithrten moglichen Wirkungsmechanismen der Geldpolitik gibt es noch
eine Vielzahl weiterer Theorien, und iiber alle diese Ansitze finden immer wieder kontroverse
Debatten auf theoretischer und empirischer Basis statt.* Somit ist also nicht bekannt, wie
geldpolitische MaBnahmen wirken. Weiterhin greifen geldpolitische Mafinahmen nicht sofort,
sondern erst mit einer betrichtlichen zeitlichen Verzégerung. Diese Wirkungsverzogerung ist
zudem nicht konstant, sondern variiert im Zeitablauf.’ Aufgrund dieser langen und variablen

Gesetz zur Forderung der Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft vom 08.07.1967.

Wie in der Einleitung gesagt, wird hier nicht auf das geldpolitische Instrumentarium eingegangen. Siche
Duwendag, Ketterer, Kosters, Pohl und Simmert (1999, S. 339 ff.) zum Instrumentarium der EZB und zu eij-
nem kurzen Vergleich mit den geldpolitischen Instrumenten der Bundesbank.

Siehe z.B. Mishkin (1995) und die weiteren Beitrige dieses Symposiums, abgedruckt in derselben Ausgabe
des Journal of Economic Perspectives und das Sonderheft der Federal Reserve Bank of St. Louis Review 77
(3), Mai / Juni 1995.

% Friedman und Schwartz (1963) schétzen fiir die USA die Wirkungsverzdgerung einer restriktiven Geldpolitik
auf durchschnittlich zw6lf Monate mit einer Schwankungsbreite von sechs bis 29 Monaten, die Wirkungs-
verzbgerung einer expansiven Geldpolitik auf durchschnittlich 18 Monate mit einer Schwankungsbreite von .
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Lags der Geldpolitik ist also auch nicht bekannt, wann geldpolitische Maflnahmen wirken.
Die Folgerung aus diesen beiden Punkten ist, dass die Geldpolitik nicht geeignet ist, um kurz-
und mittelfristige ungewiinschte konjunkturelle Schwankungen zu bekdmpfen. Somit schei-
den die Ziele "hohe Beschiftigung" und "auBenwirtschaftliches Gleichgewicht" als Ziele der
Geldpolitik aus. Ebenso besteht heute fast einhellige Meinung dariiber, dass durch eine ex-
pansive Geldpolitik das lingerfristige Wachstum nicht angekurbelt werden kann. Statt dessen
sind selbst méBige Inflationsraten schidlich fiir das Wirtschaftswachstum, weshalb die Geld-
politik fiir ein giinstiges wirtschaftliches Umfeld mit einer niedrigen Inflation sorgen sollte.

Um es noch einmal zu betonen: Es ist nicht der Fall, dass Geldpolitik wirkungslos ist, wie
Keynes mit seinem Ausspruch "money doesn't matter" behauptet hat; es ist auch nicht der
Fall, dass in heutiger Zeit Arbeitslosigkeit und andere Probleme weniger wichtig sind als frii-
her. Aber Okonomen und auch Wirtschaftspolitiker sind heute weniger zuversichtlich als vor
etwa 30 Jahren, dass mit geldpolitischen Mitteln kurzfristige Schwankungen beseitigt werden
kdnnen oder das Wachstum geférdert werden kann. Somit besteht die Aufgabe einer Zentral-
bank in erster Linie darin, fiir ein stabiles Preisniveau zu sorgen.

Unter Preisniveaustabilitit wird jedoch nicht notwendigerweise verstanden, dass ein gemes-
sener Preisindex, wie z.B. der Index der Lebenshaltungskosten eines durchschnittlichen Ar-
beitnehmerhaushaltes, konstant sein sollte. Statt dessen wird in der Praxis eine leicht positive
Inflationsrate als Zielwert genamit, wofiir mehrere Griinde angefiihrt werden. Erstens gibt es
Argumente, dass aus statistischen Griinde die gemessene Inflation die tatsichliche Inflation
tiberzeichnet. Zum einen kann ein Preisanstieg eines Produktes auch eine Qualititsverbesse-
rung darstellen. Solche Qualitdtsverbesserungen sind statistisch nicht immer von reinen Preis-
steigerungen zu unterscheiden. Zum anderen treten Substitutionseffekte auf. Wenn ein Pro-
dukt teurer wird, wird es weniger gekauft und durch billigere Produkte ersetzt. Die Zusam-
mensetzung des statistischen Warénkorbs, auf dessen Basis der Preisindex gemessen wird,
wird aber iiber lingere Zeitraume hinweg nicht angepasst, so dass die teurer gewordenen Pro-
dukte weiterhin enthalten sind. Somit fillt die Preissteigerung des Warenkorbs hoher aus als
der Preisanstieg, der fiir die privaten Haushalte und Unternehmen relevant ist. Aus diesen bei-
den Argumenten folgt, dass die gemessene Inflationsrate positiv sein kann, auch wenn tat-
sichlich Preisniveaustabilitit vorliegt. Empirisch geht man hier von einer Uberzeichnung der
gemessenen jéhrlichen Inflationsrate von etwa einem Prozentpunkt aus.®

Es gibt aber auch 6konomische Argumente, die dafiir sprechen, eine positive Inflationsrate
anzustreben. Erstens zieht eine geringe Inflationsrate einen geringen Zinssatz nach sich. In
diesem Fall kann es dann schwierig sein, die Zinsen weiter zu senken, falls dies notig sein

vier bis 22 Monaten. Die Deutsche Bundesbank (1992) stellt fest, dass in Deutschland das Preisniveau der
Geldmengenentwicklung um durchschnittlich 10 Quartale hinterherhinkt.

S Hoffmann (1998) schitzt fir die BRD eine Uberzéichnung von 0,75 Prozentpunkten; Boskin, Dulberger,
Gordon, Griliches und Jorgenson (1996) schitzen fiir die USA eine Uberzeichnung von 1,1 Prozentpunkten.
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sollte.” Eine Zinssenkung ist dagegen einfacher bei einem hohen Zinsniveau, welches in aller
Regel auch mit einer hoheren Inflationsrate einhergeht. Zweitens kann in aller Regel die an-
gestrebte Inflationsrate nicht exakt erreicht werden. Wenn nun die angestrebte Inflationsrate
genau gleich null ist, besteht die Gefahr einer Deflation (negative Inflationsrate), und die 6ko-
nomischen Kosten einer Deflation werden weit héher eingeschitzt als die Kosten einer Infla-
tion.

Es sei nun angenommen, die Frage, wie hoch die anvisierte Inflationsrate sein soll, sei gelost.
Aufgrund der langen und variablen Wirkungsverzégerungen der Geldpolitik kann die Zen-
tralbank das Preisniveau bzw. die Inflationsrate nicht direkt kontrollieren, sondern nur indi--
rekt und mit Einschrénkung steuern. Somit benétigt die Zentralbank ein Verfahren, wie sie
mit ihrem Instrumentarium das vorgegebene Ziel erreichen mochte. Ein solches Verfahren
wird als geldpolitische Strategie bezeichnet: "Unter einer geldpolitischen Strategie versteht
man das lingerfristig giiltige Verfahren, nach dem iiber den Instrumenteneinsatz zur Verfol-
gung der Ziele entschieden wird" (Issing, 1996a, S. 254). '

2. Monetary Targeting und Inflation Tai'geting

Unter der Politik MT versucht die Zentralbank nicht, die Inflationsrate direkt zu kontrollieren,
weil sie dies aufgrund der langen und variablen Wirkungsveriﬁgerungen der Geldpolitik gar .
nicht kann. Statt dessen kontrolliert die Zentralbank ein Geldméngenaggregat als Zwischen-
ziel.® Damit im Endeffekt die gewiinschte Wirkung auf die Inflationsrate eintritt, muss natiir-
lich'eine stabile Beziehurig zwischen dem kontrollierten Geldmengenaggregat und der Inflati-
onsrate bestehen. Als Zwischenziel bieten sich die Geldmengenkonzepte M1, M2, M3 oder
auch die Zentralbankgeldmenge an.” Die Steuerung dieser Aggregate ist auch von verschiede-
nen Notenbanken in der Praxis angewandt worden.'® Ein zweites wichtiges Kennzeichen die-
ser Politik ist, dass der Zielwert fiir dieses Geldmengenaggregat nach einer geldpolitischen
Regel festgelegt wird. Diese Regel kann eine starre Regel sein, wie z.B. der Vorschlag von
Milton Friedman, dass die Geldmenge M1 méglichst stetig mit einer Rate von 3% pro Jahr

Dieses Szenario kénnte die derzeitige Situation in Japan beschreiben.

Im folgenden werden die Ausdriicke "Geldmengenziel” und "Ziel fiir die Wachstumsrate der Geldmenge" ei-
nerseits und "Preisziel" und "Inflationsziel" synonym benutzt. Dies ist im Rahmen der vorliegenden Untersu-
chung gerechtfertigt, weil fiir einen gegeben Anfangswert einer GroBe die Wachstumsrate und der zukiinftige
Wert in einer eineindeutigen Beziehung stehen.

Nach der Definition der Deutschen Bundesbank besteht M1 aus dem umlaufenden Bargeld und den Sicht-
einlagen, M2 erhilt man, wenn man die Termineinlagen hinzuzihlt, M3 ergibt sich, wenn man die Spareinla-
gen addiert. Die Zentralbankgeldmenge besteht aus den gleichen Komponenten wie M3, wobei jedoch die
einzelnen Bestandteile mit unterschiedlichen Gewichtungen eingehen. Die Abgrenzung, welche die EZB
verwendet, unterscheidet sich erheblich von der obigen. Insbesondere ist M3 definiert als die Summe aus M2
und Repogeschiften, Geldmarktfondsanteilen, Geldmarktpapieren sowie Schuldverschreibungen.

' Siehe Kole und Meade (1995, S. 921) zu einer kurzen Ubersicht iiber die Geldmengeriziele der G-7-Lénder.
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wachsen sollte. Es kann aber auch eine flexible Regel sein, z.B., dass die Geldmenge um 1 %
zusitzlich wichst, wenn die Arbeitslosenrate um 1% ansteigt.

Unter der Politik IT kiindigt die Zentralbank einen Zielwert fiir die Inflationsrate an und ver-
sucht, diesen Zielwert ohne explizite Verwendung eines Zwischenziels zu erreichen. Fir eine
Entscheidung iiber den Kurs der Geldpolitik wird hier ein breites Spektrum von Indikatoren
herangezogen, welche nach den Vorstellungen der Zentralbank einen Einfluss auf die Infla-
tion ausiiben. Solche Indikatoren kénnen Geldmengenaggregate sein, aber auch Daten aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, Zinsen, Wechselkurse, Lohnentwicklungen, Ergeb-
nisse zu Konjunkturumfragen, u.v.a.m.

Die Tatsache, dass die Geldpolitik das Preisniveau nicht direkt kontrollieren kann, wird aber
auch von den Vertretern dieser Politik nicht geleugnet. Der Problematik der langen und varia-
blen Lags der Geldpolitik wird auf folgende Weise Rechnung getragen: Auf Basis der ge-
samtwirtschaftlichen Indikatoren, der Instrumente der Geldpolitik und der Vorstellungen der
Notenbank iiber den Transmissionsmechanismus bildet die Zentralbank Prognosen iiber die
zukiinftige Entwicklung der Inflation. Weicht diese Prognose vom Zielwert ab, dann miissen
die geldpolitischen Instrumente entsprechend modifiziert werden, so dass die Prognose gleich
dem Zielwert ist. Wenn z.B. der Zielwert fiir die Inflationsrate 2% betrédgt und das Prognose-
modell eine Prognose von 3% liefert, dann miisste die Notenbank die Leitzinsen erhéhen, bis
der Prognosewert gleich 2% ist.

Im'prinzipiellen Vergleich ist somit MT eine zweistufige regelgebundene Geldpolitik, wih-
rend IT eine einstufige diskretiondre Politik darstellt. Weil jedoch ein Zielwert fiir die Inflati-
onsrate vorgegeben ist, hat die Zentralbank nicht vollstiindige freie Hand bei ihren Entschel-
dungen. Somit kann man IT als eine beschriinkt diskretiondre Politik bezeichnen."!

Im folgenden werden kurz die jeweiligen Vor- und Nachteile der beiden Strategien aufge-
zeigt. Das Hauptargument gegen MT ist, dass eine stabile Beziehung zwischen der Geldmen-
genentwicklung und der Inflationsrate vorliegen muss, damit sich auch die gewiinschte Wir-
kung auf das Preisniveau bzw. die Inflationsrate einstellt. In diesem Zusammenhang ist an-
zumerken, dass die Bundesbank 1987 von einer Zielwertvorgabe fiir die Wachstumsrate der
Zentralbankgeldmenge zu einer Vorgabe fiir die Wachstumsrate von M3 iibergegangen ist.
Sie hat dies damit begriindet, dass sich der Zusammenhang zwischen Zentralbankgeldmenge
und Preisniveau in den 80er Jahren abgeschwicht habe. Andere Zentralbanken sind in den
90er Jahren aus dhnlichen Griinden ganz vom MT abgegangen. Dieser Zusammenhang zwi-
schen Geldmenge und Preisniveau ist fiir IT nicht erforderlich. Andererseits spricht gegen IT,
dass die exakte Kontrolle des Preisniveaus bzw. der Inflationsrate ein schwieriges Unterfan-
gen ist, wie oben dargelegt wurde.

"' Teilweise wird IT auch als eine zweistufige Politik, bei welcher die erwartete Inflationsrate das Zwischenziel
ist, bezeichnet. Hier handelt es sich jedoch mcht um ein echtes Zwischenziel, weil die erwartete Inflationsrate
nicht direkt beobachtbar ist.
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Unter MT konnen die Ergebnisse der Politik der Notenbank direkt zugerechnet werden, weil
die Zentralbank die Geldmenge weitgehend kontrollieren kann. Somit ist die Zentralbank
auch fiir eine mogliche Zielabweichung verantwortlich. Unter IT kann sich die Zentralbank
bei Verfehlungen des Inflationsziels oft auf andere Faktoren wie Olpreissteigerungen und
Steuererhdhungen berufen, fiir die sie nicht verantwortlich ist.

Fiir MT spricht weiterhin, dass die Daten iiber die ZwischenzielgréB3e, ein Geldmengenaggre-
gat, nach nur kurzer Verzégerung (etwa 4 Wochen) vorliegen. Somit kann man den aktuellen
Status der Geldpolitik und den Grad der Zielerreichung gut beurteilen. Dagegen dauert es
mehrere Monate oder sogar Jahre, bis sich die Wirkungen der Geldpolitik auf das Preisnivéau
abzeichnen. Somit ist unter IT eine Beurteilung des aktuellen Kurses der Geldpolitik proble-

matischer.

Weil die Politik IT verschiedene diskretiondre Elemente enthilt, kann hier die Zentralbank
flexibler auf aktuelle Entwicklungen reagieren als dies unter der regelgebundenen Politik MT
moglich ist. Andererseits schafft eine geldpolitische Regel bei den privaten Haushalten und
Unternehmen Sicherheit iiber das Verhalten der Zentralbank, wihrend eine diskretionire Po-
litik zu Unsicherheiten fithrt.'> Schon Walter Eucken hat auf negative Aspekte der diskretio-
ndren Politik hingewiesen: "[D]ie Erfahrung zeigt, dal eine Wihrungsverfassung, die den
Wihrungsleitern freie Hand 146t, diesen mehr zutraut, als ihnen im allgemeinen zugetraut
werden kann. Unkenntnis, Schwiche gegen Interessengruppen und der 6ffentlichen Meinung,
falsche Theorien, all das beeinfluBt diese Leiter sehr zum Schaden der ihnen anvertrauten
Aufgabe. Gerade in der heutigen Zeit besteht eine groe Gefahr, daB eine nicht anatomisch
konstruierte Wihrungsverfassung zur Inflation mifibraucht wird" (Eucken, 1952, S. 257).

3. Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank

Nach dem Zusammenbruch des Bretton-Wood-Systems fixer Wechselkurse hat die Deutsche
Bundesbank im Dezember 1974 erstmals ein jahrliches Ziel fir das Wachstum der Geld-
menge aufgestellt und dieses Ziel auch 6ffentlich bekannt gegeben. Wihrend die genaue Ziel-
formulierung, z.B. welches Geldmengenaggregat verwendet wird oder wie hoch die ange-
strebte Wachstumsrate ist, im Zeitablauf 6fters modifiziert und den gegebenen Umstinden
angepasst wurde, hat die Deutsche Bundesbank doch am prinzipiellen Vorgehen festgehalten.
Somit handelt es sich bei dieser Politik auf den ersten Blick um das Konzept MT. Auch die
Bundesbank selbst gibt vor, eine Geldmengensteuerung verfolgt zu haben, wie folgendes Zitat
belegt: "Wie in anderen Industrielindern gaben [im Jahr 1974] praktische geldpolitische Er-
fordernisse und Erfahrungen den letzten AnstoB3, das Konzept der Geldmengensteuerung ein-

12" Siehe Bofinger, Reischle und Schichter (1996 S. 119 ff.) zu einer ausfiihrlichen Diskussxon iiber diskretio-
nére und regelgebundene Geldpolitik.
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zufithren" (Deutsche Bundesbank 1995 S. 81). Es glbt Jedoch einige Zweifel daran, dass die
Bundesbank immer streng ein Geldmengenziel verfolgt hat."

Um dies zu demonstrieren, soll zunéchst die Vorgehensweise zur Bestimmung des Geldmen-
genziels erldutert werden. Anschlieffend werden die Zielwerte mit den tatsdchlich erreichten
GroBen verglichen. Die Herleitung des Geldmengenziels erfolgt aus der Quantititsgleichung

M. V=Y-P.

Hier ist Y eine reale Einkommensgréfle und P das entsprechende Preisniveau, so dass die
rechte Seite das nominelle Einkommen in einer Volkswirtschaft misst. M ist ein Geldmengen-
aggregat und ¥ gibt an, wie oft die Geldmenge den volkswirtschaftlichen Kreislauf durchlau-
fen muss, weshalb ¥ die Kreislaufgeschwindigkeit oder auch Einkommensgeschwindigkeit
heif}t. Weil die Wachstumsrate eines Produktes gleich der Summe der einzelnen Wachstums-
raten ist, folgt aus der Quantititsgleichung ‘

m+v=y+p,

wobei kleine Buchstaben die Wachstumsraten der einzelnen Gréflen bezeichnen. Sind nun
Werte fiir y, p und v gegeben, dann ergibt sich aus dieser Gleichung die Wachstumsrate der
Geldmenge als

m=y+p-v.

Konkret ergab sich im Jahr 1994 fiir die Festlegung der geplanten Wachstumsrate der Geld-
menge fiir das Jahr 1995 die folgende Vorgehensweise:'* Fiir y wurde die erwartete Wachs-
tumsrate des Produktionspotenzials, also des Einkommens bei normaler Auslastung der Pro-
duktionsfaktoren, verwendet. Dieser Wert betrug 2,75%. Fiir p wurde eine "normative" Infla-
tionsrate in Hohe von 2% angesetzt. Die Umlaufgeschwindigkeit hatte sich zu Beginn der
90er durchschnittlich um etwa 1% pro Jahr verringert. Dieser Wert wurde auch fiir das Jahr
1995 prognostiziert. Somit ergab sich ein Zielwert fiir die Wachstumsrate der Geldmenge in
Hohe von 5,75%. Allerdings hat die Bundesbank keinen Zielwert, sondern, wie in den mei-
sten Jahren, einen Zielbereich verkiindet, der den oben berechneten Wert enthiilt.

- Die Tabelle 1 enthilt die Zielwerte bzw. Zielbereiche sowie die tatsichlich realisierten Werte
fiir die Wachstumsrate der Geldmenge, von 1975 bis 1987 die Zentralbankgeldmenge, in den
Folgejahren die Geldmenge M3. Insgesamt hat die Bundesbank in 15 von 24 Jahren das Ziel
nicht erreicht. Diese Zielverfehlung war manchmal gering wie im Jahr 1980, in anderen Jah-
ren wie z.B. 1992 auch erheblich. Weil die Zentralbank die Geldmenge weitgehend kontrol-

"> Die folgenden Argumente lehnen sich an Beinanke und Mihov (1997) und von Hagen (1995) an.
' Siehe Deutsche Bundesbank (1995, S. 85).
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Tabelle 1 |
Geldmengenziele und Realisationen

Jahr Ziel Realisation Jahr' Ziel ~ Realisation

1975+ 8,0 10,1 1987+ 3,0-6,0 8,1
1976+ 8,0 9,2 1988* 30-60 67
1977+ 8,0 9,0 1989* ca. 5,0 4,7
1978* 8,0 11,4 1990 4,0 - 6,0 56
1979 6,0-9,0 6,1 1991* 3,0-5,0 5.2
1980* 5,0 - 8,0 4,9 1992+ 3,5-5,5 9,4
1981* 4,0-7,0 3,5 1993* 45-6,5 74
1982 4,0-7,0 60 1994 4,0 - 6,0 5,7
1983 4,0-7,0 7,0 1995* 40-60 - 21
1984 4,0 -6,0 46 1996* 4,0-7,0 8,1
1985 3,0-5,0 4,5 1997 3,5-6,5 4,8
1986* 3,5-5,5 7,7 1998 3,0-6,0 5,1

Datenquelle: Bernanke und Mihov (1997) und Monaisberichte der Deutschen Bundesbank (verschiedene
Binde). Die Werte sind jahrliche Wachstumsraten, von 1975 bis 1987 Zentralbankgeldmenge, ab 1988 M3.
*: In diesen Jahren wurde das Ziel verfehlt

lieren kann, ist es somit zweifelhaft, ob die Bundesbank wirklich mit létzter Konsequenz das
angekiindigte Ziel auch erreichen wollte.

In der Tabelle 2 finden sich die Abweichungen der Wachstumsrate der Geldmenge und der
Inflationsrate von ihren jeweiligen Zielwerten. Dabei ist der Zielwert fiir die Geldmengen-
wachstumsrate der mittlere Wert des Zielbereichs aus Tabelle 1. Der Zielwert fiir die Inflati-
onsrate ist der Wert, den die Bundesbank bei der Herleitung des Geldmengenziels angesetzt
hat."” In 14 von 24 Jahren hat die Bundesbank das Geldmengenziel stirker verfehlt als das In-
flationsziel. Somit unterstiitzen diese Uberlegungen die Vermutung, dass der Bundesbank das -
Preisziel wichtiger war als das Geldmengenziel. ‘

Weiterhin fillt auf, dass insbesondere in den 70er und 80er Jahren Abweichungen der Inflati-
onsrate und der Geldmengenwachstumsrate vom Zielwert in entgegengesetzten Richtungen
lagen. Dies kann man auf folgende Weise interpretieren. In 1981 beispielsweise war die In-
flationsrate nach dem zweiten Olpreisschock stark angestiegen. Deshalb war die Bundesbank
bereit, die Geldmenge mit einer geringeren Rate wachsen zu lassen als geplant, damit der In-
flationsanstieg nicht noch stirker ausfiel. Es scheint also nicht so zu sein, dass die Bundes-

' Dieser Zielwert wurde bis 1984 als "unvermeidlicher Preisniveauanstieg" bezeichnet und lag deutlich deut-
lich iiber 2%. Siehe Bofinger, Reischle und Schichter (1996, S. 276).
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Tabelle 2
Verfehlungen des Geldmengen- und Preisniveauziels

Jahr - Geldmenge Preisniveau Jahr Geldmenge Preisniveau

1975* +2,1 +1,1 1987* +3,6 -1,0
1976* +1,2 -0,8 1988* - +22 -0,1
1977* +1,0 -0,7 1989 -0,3 +1,0
1978* +3,4 - -0,9 1990 +0,6 +0,7
1979 14 +2,4 1991 +0,2 +2,2
1980* - -1,6 +1,3 1992* +4,9 +1,7
1981 2,0 +3,0 1993* +1,9 +1,7
1982 +0,5 +1,0 1994* +0,7 +0,5
1983* +1,5 -0,9 1995% 2,9 02
1984 -0,4 -1,0 1996* +2,6 -0,6
1985 +0,5 -0,9 1997 0,2 -0,2
1986* +32 3,0 1998 +0,6 2,3

Datenquelle: Bernanke und Mihov (1997) und Monatsberichte der Deutschen Bundesbank (verschiedene
Binde). Die Werte sind die Abweichungen der jéhrlichen Wachstumsrate der Geldmenge und der Wachstums-
rate des Preisniveaus von ihren jeweiligen Zielwerten. Geldmenge: von 1975 bis 1987 Zentralbankgeldmenge, -
ab 1988 M3; Preisniveau: Konsumentenpreisindex.,

*: In diesen Jahren wurde das Geldmengenziel stirker verfehlt das Preisniveauziel.

bank die Geldmenge nicht entsprechend ihrer Zielbekanntgabe kontrollieren konnte, sondern
cher, dass sie das Geldmengenziel dem Inflationsziel untergeordnet hat.

Diese drei Argumente fiir die untergeordnete Rolle des Geldmengenziels werden bestitigt
durch eine Aussage des fritheren Leiters der volkswirtschaftlichen Abteilung der Deutschen
Bundesbank, Ottmar Issing, dass der Erfolg der Bundesbank gerade darauf beruhe, dass sie
sich nicht immer streng an die monetaristische Philosophie der reinen Geldmengensteuerung
gehalten habe: "One of the secrets of the success of the German policy of monetary targeting
was that ... it often did not feel bound by monetarist orthodoxy as far as its more technical
details were concerned" (Issing, 1996b, S. 120). Somit ldsst sich aus den obigen Uberlegun-
gen das Fazit ziehen, dass die Bundesbank kein strenges MT verfolgt hat, sondern dass bei ih-
ren konkreten geldpolitischen Entscheidungen das Preisniveauziel im Vordergrund gestanden
hat.

4. Die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank

Ein Zeitraum von zwei Jahren, fiir den die EZB die geldpolitische Verantwortung gehabt hat,
reicht natiirlich nicht aus, um den Erfolg ihrer Geldpolitik zu beurteilen. Aus diesem Grund
wird hier etwas anders vorgegangen als im vorherigen Teil: Fiinf konkrete Punkte, die in der
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Literatur als zentrale Elemente des IT genannt werden, ' werden daraufhin untersucht, ob sie
auch Bestandteile der Politik der EZB sind.

Erstens wird gefordert, dass Preisstabilitit das primére Ziel der Geldpolitik sein sollte. Dies
ist fir die EZB gegeben, denn in Artikel 105 im Vertrag zur Griindung der Europidischen Ge-
meinschaft heiflt es: "Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilitit zu gewihrlei-
sten. Soweit dies ohne die Beeintrichtigung des Ziels der Preisniveaustabilitit moéglich ist,
unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschafispolitik in der Gemeinschaft." Es wird zwar
die Méglichkeit eingerdumt, dass die EZB auch andere wirtschaftspolitische Ziele verfolgen
kann, aber das Ziel der Preisstabilitit steht eindeutig im Vordergrund.

Zweitens sollte ein numerisches Inflationsziel 6ffentlich bekanntgegeben werden. Der EZB-
Rat hat folgende Definition beschlossen: "Preisstabilitit wird definiert als Anstieg des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2% ge-
geniiber dem Vorjahr" (Europdische Zentralbank, 1999, S. 51). Wahrend auf den ersten Blick
ein eindeutiges Inflationsziel vorliegt, kritisiert z.B. Svensson (2000) diese Operationalisie-
rung des Inflationsziels, weil sie keine untere Grenze enthilt. Es ist also eine offene Frage, ob
die EZB auch Deflation, also eine negative Inflationsrate, als Preisniveaustabilitit ansieht.

Drittens sollen konkrete geldpolitische Maf3nahmen auf der Grundlage einer Vielzahl geeig-
neter Indikatoren getroffen werden. Der EZB-Rat hat hier zwei zentrale Punkte fiir die Geld-
politik genannt:'” Erstens eine Verki‘mdung eines Referenzwerts fiir das Wachstum des Geld-
mengenaggregates M3, derzeit 4,5 % pro Jahr, und zweitens "eine breit fundierte Beurteilung
der Aussichten fiir die zukiinftige Preisentwicklung und der Risiken der Preisstabilitit." Diese
Beurteilung basiert auf einer "breiten Palette von Indikatoren, die Vorlaufindikatoreigen-
schaften fiir zukiinftige Preisentwicklungen besitzen."

Diese Vorgehensweise wird als Zweisulenstrategie bezeichnet. Die Zweisdulenstrategie kann
so interpretiert werden, dass sie eine Synthese zwischen den beiden Konzepten MT und IT
darstellen soll. Weil zwei Ziele verfolgt werden, ein Geldmengenziel und ein Inflationsziel,
handelt es sich um einen inkonsistenten Ansatz, der zu internen Widerspriichen fiihren kann.'®
Zudem gehort die Geldmenge M3 zu den oben angesprochenen Indikatoren, so dass kein
Grund besteht, der Geldmenge M3 einen besonderen Status zuzuweisen. Weiterhin bestehen
erhebliche ZWeifel, ob die erste Siule, die Geldmenge M3, fiir die bisherigen geldpolitischen
Entscheidungen der EZB wirklich die grofle Rolle gespielt hat, die ihr nach der Zweisiulen-
strategie zukommen sollte. Die Abbildung 1 zeigt, dass die Wachstumsrate von M3 von Be-
ginn des Jahres 1999 an iiber dem Zielwert von 4,5% lag und zunichst noch weiter stieg.
Trotzdem wurde im April des Jahres der Hauptrefinanzierungssatz, also der wichtigste Leit-

6 Siehe z.B. Mishkin (2000).
'7"Siehe Européische Zentralbank (1999, S. 52 ff.).

**Siehe Svensson (2000) zu diesem und den folgenden Argumenten.
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Abbildung 1
Geldmengenwachstumsrate und Leitzinsen
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Wachstumsrate von M3
----- Zielwert .
—~=- Hauptrefinanzierungssatz

Alle Grdfen in Prozent. Die Wachstumsrate von M3 ist der 3-Monatsdurchschnitt von jahrlichen Wachstums-
raten. Der Zielwert ist der Referenzwert von 4,5%. Datenquelle: Monatsberichte der Europiischen Zentral-
bank (verschiedene Binde).

zins der EZB, gesenkt, obwohl eher eine Erh6hung angebracht gewesen wire, vorausgesetzt,
die Entwicklung der Geldmenge spielte iiberhaupt eine Rolle. Die Erhéhung der Zinsen ab
Oktober 1999 kam in diesem Sinne viel zu spit.

Statt dessen ist offensichtlich die Inflationsrate das Entscheidungskriterium fiir die Festset-
zung der Leitzinsen gewesen, wie die folgende Interpretation der Abbildung 2 zeigt. Zu Be-
ginn des Jahres 1999 lag die Inflationsrate unter 1%, so dass die Zinsen leicht gesenkt wur-
den. Als ab Oktober die Inflationsrate dann deutlich zu steigen begann und spiter auch die
Grenze von 2% iiberschritt, wurden ab Oktober die Zinsen stetig angehoben. Der Vergleich
‘zwischen den beiden Abbildungen liefert somit das Bild, dass nur die Inflationsrate, nicht aber
die Entwicklung der Geldmenge entscheidend fiir die geldpolitischen Beschliisse der EZB ist.
Insbesondere die Betonung der Geldmenge als eine "Siule" scheint nicht der Wirklichkeit zu
entsprechen. '

Ein viertes wichtiges Element des IT bezieht sich auf die Transparenz der Geldpolitik. Die
geldpolitischen Entscheidungen sollen ausfiihrlich erldutert und begriindet werden. Dadurch
soll die Offentlichkeit in die Lage versetzt werden, zu beurteilen, ob die Zentralbank die rich-
tigen Schritte ergriffen hat. Diesen Anforderungen kommt die EZB in gewissem Ausmaf
nach. Erstens findet stets nach der ersten Sitzung des EZB-Rates eines jeden Monats eine
Pressekonferenz statt, wo der Prisident der EZB die Entscheidungen (oder Nichtentscheidun-
gen) erlautert. Zweitens gibt die EZB Monatsberichte mit weiteren detaillierten Informationen .
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Abbildung 2
Inflationsrate und Leitzinsen
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Inflationsrate
----- obererer Wert des Zielkorridors
—=--=- Hauptrefinanzierungssatz

Alle GroBen in Prozent. Die Inflationsrate ist die jahrliche Wachstumsrate des HVPI. Der obere Wert des Ziel-
korridors ist die preisniveaustabile Inflationsrate von 2%. Datenquelle: Monatsberichte der Europdischen Zen-
tralbank (verschiedene Bénde).

“heraus. Drittens informieren die Mitglieder des EZB-Rates die Offentlichkeit in Vortrégen
tiber die Politik der EZB. Viertens finden auf Tagungen und Konferenzen Dialoge zwischen
der EZB und externen Experten statt, und Wissenschaftler besuchen die EZB zu Forschungs-
zwecken.

Dennoch gibt es zwei kritische Punkte. Erstens veroffentlicht die EZB keine Sitzungsproto-
kolle der EZB-Rétssitzungen. Zum Teil wird sogar gefordert, dass das Abstimmungsverhalten
der einzelnen Mitglieder des EZB-Rates verdffentlicht werden sqllte.'g Der zweite Punkt be-
trifft die Inflationsprognosen, die im Rahmen des IT, wie oben erlutert, ein wichtiges Krite-
rium fiir geldpolitische Entscheidungen sind. Zuniichst hat sich die EZB geweigert, ihre Infla-
tionsprognosen offentlich bekanntzugeben, hat dies jedoch erstmals im Dezember des Jahres
2000 getan. Aber erstens ist nicht klar, wie die Prognosen zustande kommen, zweitens ist fiir
viele Beobachter das Prognoseintervall zu weit und daher nicht aussagefihig.

Fiinftens und letztes fordern die Vertreter des IT, dass die Zentfalbank fiir ihre Politik verant-
wortlich gemacht werden kann. Zwar kann der Prisident der EZB bei einer Zielverfehlung
nicht entlassen werden, wie es z.B. in Neuseeland der Fall ist. Aber die EZB hat jéhrliche und
vierteljahrliche Berichte zu erstellen, die dem Europdischen Parlament, dem Ministerrat und
der Kommission der Européischen Gemeinschaften vorzulegen sind. Weiterhin muss der Pri-

' Diese Praxis ist z.B. in England iiblich.
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sident der EZB fiinfmal im Jahr, nach der Verdffentlichung der Berichte, dem Parlamentari-
schen Ausschuss Rede und Antwort stehen. '

5. Schlussbemerkungen

Die Konzepte MT und IT verfolgen beide das wirtschaftspolitische Ziel eines stabilen Preis-
niveaus. Auf welche Art und Weise dieses Ziel erreicht werden soll, darin unterschelden sich
die Strategien aber vom Ansatz her erheblich. MT gibt ein Geldmengen21el vor, das mit Hilfe
einer Regel verfolgt wird, IT dagegen ist eine diskretionire Politik, bei welcher ein Zielwert
fir die Inflationsrate vorgegeben wird. Aus praktischer Sicht scheint jedoch, wie das Beispiel
Deutschland zeigt, der Unterschied zwischen den beiden Konzepten nicht so gravierend zu
sein.”’ Somit kann man, allerdings nach nur zwei Jahren europdischer Geldpolitik, den
Schluss ziehen, dass aus praktischer Sicht die Européische Zentralbank doch eher die Nach- |
folge der Deutschen Bundesbank angetreten hat, als es dem Text der Gesetze nach und der of-
fiziellen Verlautbarungen nach den Anschein hat.

2 Untersuchungen von Bernanke, Laubach, Mishkin und Posen (1999) zur Geldpolitik der Schweizerischen
Nationalbank, die auch lange Zeit nach offizieller Verlautbarung eine Geldmengensteuerung betrieben hat,
zeigen, dass wohl auch hier das Inflationsziel im Vordergrund gestanden hat.
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