
Ir- -, 
A 22127 C 

1-W 
tt 
08*Aen instdtuts 

'•i•liotä••k 
des 

für Wirtschaftsforschung Geldpolitik 1986/87: Wiederholung der 
„Fehler" von 1977178?   445 

DEUTSCHES INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG 

WOCHENBERICHT 33/81 
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Geldpolitik 1986/87: Wiederholung der „Fehler" von 1977/78? 

In den vergangenen anderthalb Jahren stand die wirt-
schaftliche Entwicklung in der Bundesrepublik Deutsch-

land im Zeichen einer kräftigen monetären Expansion. Im 

Durchschnitt des Jahres 1986 und des ersten Halbjahres 

1987 übertraf die Geldmenge M1 (Bargeld und Sichtein-
lagen) den jeweiligen Vorjahrswert um 8 bis 9 vH, nach 
Expansionsraten von 31/2 vH und 41/2 vH in den Jahren 

1984 und 1985. Aber auch die Zentralbankgeldmenge, die 
neben der Entwicklung von M1 den Verlauf der kurz- und 

mittelfristigen Termin- und Spareinlagen widerspiegelt 
und weniger stark schwankt als die Geldmenge M1, hat 
im Jahre 1986 spürbar zugenommen und damit, erstmals 

seit 1978, das von der Bundesbank gesetzte Geldmen-

genziel überschritten'. Im vierten Quartal lag sie um gut 
zwei Prozentpunkte über dem mit laufenden Raten von 
3,5 und 5,5 vH begrenzten Zieltrichter. Auch der für 1987 

vorgesehene Zieltrichter, dessen oberer Rand auf 6 vH 

angehoben worden war, wurde zur Jahresmitte um zwei 
Prozentpunkte überschritten. 

Besonders stark änderte sich in letzter Zeit die Relation 
zwischen der Zentralbankgeldmenge und den gesamt-

wirtschaftlichen Umsätzen, die hier durch das nominale 

Bruttosozialprodukt repräsentiert werden sollen: Im 
Durchschnitt des Jahres 1986 hatte die Expansion der 

Zentralbankgeldmenge gegenüber dem Vorjahrswert 

(+61/2 vH) die Expansion des nominalen Sozialprodukts 

(+51/2 vH) um einen Prozentpunkt übertroffen; im Durch-
schnitt des ersten Halbjahres 1987 ging die Geldmengen-
expansion mit 8 vH sogar um 31/2 Prozentpunkte über die 

— inzwischen schwächer gewordene — Expansion des 
nominalen Sozialprodukts (+41/2 vH) hinaus. 

Die Bundesbank hat die relativ rasche Geldmengen-

ausweitung aus außenwirtschaftlichen, konjunkturellen 
und außenpolitischen Gründen toleriert, aber auch stabili-

tätspolitisch für vertretbar gehalten: 

— Der Wechselkurs des US-Dollars fiel vom Frühjahr 

1985 bis zum Spätsommer 1986 von fast 3,50 DM auf 

2 DM, und er sank von Dezember 1986 bis zum Mai 
1987 erneut, vorübergehend sogar auf unter 1,80 DM. 
Dieser rapide Rückgang des Dollarkurses hat von 

1985 an die Wettbewerbsposition der Wirtschaft und 
damit — von Mitte 1986 an — auch die Konjunktur in 

der Bundesrepublik erheblich beeinträchtigt. Zinsstei-
gernde Maßnahmen zur Eindämmung der monetären 

Expansion hätten den Druck auf den Dollarkurs inten-
siviert und darüber hinaus die Binnennachfrage unmit-

telbar, über eine Kreditverteuerung, gedämpft. 

— Die USA, die angesichts ihrer hohen Leistungsbilanz-
defizite die übrigen Länder, namentlich die Bundesre-

publik, zu einer wachstumsanregenden Politik aufge-
fordert hatten, wären durch einen Zinsanstieg in der 

Bundesrepublik dazu provoziert worden, ihren Protek-

tionismus und ihre Bemühungen um eine Abwertung 
des US-Dollars zu verstärken. 

— Dank dem Rückgang der Ölpreise und des Dollar-

kurses sanken die Einfuhrpreise erheblich; 1986 
waren die Importe im Durchschnitt um 11 vH billiger 

als 1985. Infolgedessen ermäßigen sich die Preise der 
Lebenshaltung. Im Durchschnitt des Jahres 1986 lag 

der Preisindex für die Lebenshaltung um 0,2 vH unter 
dem Vorjahrsniveau, im letzten Quartal sogar um 1 vH. 

Allerdings hat es in den letzten anderthalb Jahren nicht 
an warnenden Stimmen gefehlt: Das Bild eines stabilen 

Geldwertes sei trügerisch. Die Erfahrung lehre, daß eine 

1 Die Zentralbankgeldmenge ist eine fiktive Größe. Sie besteht 
aus dem Bargeldumlauf bei Nichtbanken sowie aus den zu kon-
stanten Reservesätzen errechneten Mindestreserven für die (re-
servepflichtigen) Sicht-, Termin- und Sparguthaben inländischer 
Nichtbanken bei inländischen Kreditinstituten. 
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nachhaltig über das Wachstum des Produktionspotentials 

— oder die Umsatzsteigerungen — in der Wirtschaft hin-

ausgehende Geldmengenausweitung früher oder später 

in eine Inflation münde und dann die Notenbank zu einem 

scharfen Restriktionskurs zwinge. Auch in den Jahren 

1977 und 1978 habe sich die Bundesbank zu einer mone-

tären Überexpansion verleiten lassen, da einerseits die 

Konjunktur, auch aufgrund von internationalen Vereinba-

rungen, habe stimuliert werden sollen, andererseits der 

Dollarkurs, die Einfuhrpreise und die Inflationsraten ge-

sunken seien. Die Rechnung für dieses Fehlverhalten sei 

bald präsentiert worden. Der Anstieg der Verbraucher-

preise habe sich schon während des Jahres 1978 be-

schleunigt und in den folgenden drei Jahren Raten von 
51/2 bis 61/2 vH erreicht. Die Bundesbank sei deshalb ge-

zwungen gewesen, mehr und mehr auf ihre Bremse zu 

treten und damit zu einem mehrere Jahre anhaltenden 

Rückgang von Produktion und Beschäftigung beizu-

tragen. Angesichts solcher Gefahren hätte die Bundes-
bank schon 1986 der monetären Überexpansion be-

gegnen müssen. Um so dringender sei es heute, das 

Tempo der Geldmengenausweitung zu drosseln. 

Wie rasch das geschehen sollte, ist allerdings kontro-

vers. Umstritten ist aber auch, ob die Bundesbank derzeit 

überhaupt mit kontraktiven Maßnahmen gegen die mone-

täre Expansion vorgehen sollte. Denn hinter diesen Emp-
fehlungen stehen jeweils andere Vorstellungen darüber, 

wie sich Geldmengenänderungen auf die Preisentwick-

lung übertragen. Im Kern läuft dies auf die Frage hinaus, 

ob es während einer raschen monetären Expansion zu 

Zinssenkungen kommt: Nach traditionellen geldtheoreti-

schen Vorstellungen und auch in keynesianischen An-

sätzen sind der Preissteigerung eine Zinssenkung und 
eine Ausgabenerhöhung vorgeschaltet, wie an einem ein-

fachen Beispiel verdeutlicht werden soll. In diesem Bei-

spiel ist es die Notenbank, die eine Preissteigerung aus-

löst, indem sie, etwa in einer Situation konjunktureller Un-

terbeschäftigung, ihr Zentralbankgeldangebot ausweitet 

und verbilligt, d.h. expansive quantitative Maßnahmen 

(Mindestreservesenkung und Aufstockung der Refinan-

zierungskontingente) und expansive zinspolitische Maß-

nahmen (Senkung der Zinsen für Wechsel- und Lombard-

kredite sowie im Offenmarktgeschäft der Notenbank) er-

greift. Die Zinsen auf den Geld- und Kapitalmärkten 

sinken. Im monetären Bereich bewirkt dies ziemlich bald, 

daß private Haushalte und Unternehmen ihre Geldbe-

stände zu Lasten ihrer übrigen — nach der Zinssenkung 

weniger attraktiven — Anlagen vergrößern. Im „ realen" 

Bereich regt die Zinssenkung mit einiger Verzögerung 

Mehrausgaben für den Verbrauch und für Investitionen in 

der gewerblichen und in der Wohnungswirtschaft an. Dies 
hat — ebenfalls mit einiger Verzögerung und je nach den 

Knappheitsverhältnissen auf den verschiedenen Güter-

und Arbeitsmärkten — zur Folge, daß die Güterpreise, die 

Gewinne, die übertariflichen Löhne und schließlich die 

Tariflöhne (verstärkt) steigen. Der Anstieg von Produktion, 

Preisen, Lohneinkommen, aber auch des Vermögens von 

privaten Haushalten und Unternehmen bedingt, daß die 

Kreditnachfrage der Nichtbanken zur Deckung des Mehr-

bedarfs an Geld und liquiden Reserven und damit auch 

der Bedarf der Banken an Zentralbankgeld zunehmen. 

Kann dieser Mehrbedarf nur zu steigenden Zinsen ge-

deckt werden, so werden Konjunktur und Preisanstieg 

schließlich gedämpft. Der konjunkturbedingte Preisan-

stieg kann also nur dann in einen inflatorischen Prozeß 
(Preis-Lohn-Spirale) münden, wenn die Notenbank ver-

sucht, durch eine verstärkte Erweiterung ihres Zentral-

bankgeldangebots bei niedrigen Notenbankzinsen dem 
Zinsanstieg entgegenzuwirken. 

Schon dieses Beispiel läßt erkennen, daß Entstehung 

und Aufrechterhaltung eines inflatorischen Prozesses 

nicht davon abhängen, wodurch die Preissteigerung aus-
gelöst worden ist. Es hätten auch nicht-monetäre Vor-

gänge sein können, zum Beispiel eine durch einen Kon-

junkturaufschwung im Ausland hervorgerufene Steige-
rung der Binnennachfrage, eine autonome Vergrößerung 

der Investitionsneigung, Einfuhrverteuerungen oder Ver-

teilungskämpfe. Entscheidend ist vielmehr, ob die Noten-

bank eine einmal in Gang gekommene Preis- und Lohn-

steigerung anhaltend „alimentiert". Deshalb ist es — je-

denfalls nach dem hier vorgestellten theoretischen 
Konzept — nicht nowendig, daß einer Inflation jedesmal 

eine übermäßige monetäre Expansion vorausgeht oder 

daß einer Verstärkung der monetären Expansion stets ein 

inflatorischer Prozeß folgt. 

Dieses theoretische Konzept kann nur dann sinnvoll an-
gewendet werden, wenn die gesamtwirtschaftliche Kon-

stellation berücksichtigt wird. So sollte man sich auch die 

übrigen ökonomischen Bedingungen Ende der siebziger 

und Anfang der achtziger Jahre vor Augen führen, bevor 

man sich heute bei einer Inflationsprognose darauf be-
ruft, auch die starke Geldmengenausweitung in den 

Jahren 1977/78 habe sich schließlich in einem jahre-

langen starken Preisauftrieb niedergeschlagen. 

Ein Rückblick 

Zur Erleichterung dieses Rückblicks ist in den beiden 

ersten Abbildungen der aktuelle Abschnitt einer be-

stimmten Zeitreihe von Zuwachsraten über den „ histori-
schen" Abschnitt dieser Reihe gelegt worden. Die ak-

tuelle Teilreihe beginnt Anfang 1982, dem bisher letzten 

Rezessionsjahr, die untere Teilreihe setzt mit dem Rezes-

sionsjahr 1974 ein, wobei zu beachten ist, daß der dama-

lige Aufschwung erst Mitte 1975 begann, die beiden 

Reihen also insoweit nicht ganz korrekt einander zuge-

ordnet sind. 

Die beiden Abbildungen lassen in mancher Hinsicht 

Parallelen zwischen der damaligen und der aktuellen Ent-

wicklung erkennen. Beide Male ging eine starke mone-

täre Expansion (Geldmenge M1 und Zentralbankgeld-
menge in Abbildung 1) mit einer Abschwächung des 

Preisauftriebs Hand in Hand (Abbildung 2): Der Preisan-
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Abb.2 
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stieg im Ausland flachte sich ab. Der reale Außenwert der 

D-Mark gegenüber den Währungen von zwölf anderen In-

dustrieländern nahm zu. Die Einfuhrpreise sanken. Der 

Anstieg der Lohnstückkosten blieb einigermaßen stabil. 

Die Entwicklung der Verbraucherpreise beruhigte sich zu-

sehends. 

Neben der Übereinstimmung in der Grundrichtung gibt 

es allerdings nicht unwesentliche Unterschiede: Damals 

zog sich die reale Aufwertung der D-Mark über mehrere 

Jahre hin, die Zuwachsraten von Quartal zu Quartal 

waren relativ niedrig. Die aktuelle Reihe weist dagegen 

beträchtliche Schwankungen auf: Nachdem sich die 

D-Mark 1984 und 1985 real stark abgewertet hatte, stand 

das Jahr 1986 im Zeichen einer erheblichen realen Auf-

wertung. Der Rückgang der Einfuhrpreise war 1986 sehr 

viel ausgeprägter als 1978, der Anstieg der Lohnstück-

kosten war in den letzten Jahren sehr viel schwächer als 

1976 bis 1979. Auch die Erhöhung der Verbraucherpreise 

war damals sehr viel größer als diesmal; 1986 gingen die 

Verbraucherpreise sogar zurück. Damals war die Aus-

gangsbasis für den Preisanstieg, der 1978 wieder ein-

setzte, also relativ hoch. 

Hinzu kommt, daß der damalige Konjunkturauf-

schwung, vor allem in seinen letzten drei Jahren, ver-

gleichsweise dynamisch war (vgl. Abbildung 1, reales 

BSP und reale Inlandsausgaben). So kam es, auch unter 

dem Einfluß finanzpolitischer Expansionsmaßnahmen 

(Zukunftsinvestitionsprogramm, ZIP), schließlich zu nen-

nenswerten Anspannungen auf dem Baumarkt. Schon 

von dieser Seite her war eine Tendenz zu verstärkten 

Preissteigerungen angelegt. Demgegenüber war die wirt-

schaftliche Entwicklung seit Anfang 1983 nur durch ein 

verhaltenes Wachstum gekennzeichnet; im zweiten Halb-

jahr 1986 kam es sogar zu einer merklichen Abschwä-

chung der Konjunktur, da die Ausfuhr, vor allem wegen 

des starken Rückgangs des Dollarkurses, erheblich ge-

drückt wurde (vgl. Abbildung 1, oberste Reihe). Und im 

Gegensatz zu damals verlief die Bautätigkeit in sehr ru-
higen Bahnen, so daß bisher keinerlei Überhitzungser-

scheinungen zu registrieren waren. 

Doch gravierender ist ein weiterer Unterschied: Daß es 

seinerzeit, in den Jahren 1979 bis 1981, zu Preissteige-

rungen von 51/2 bis 61/2 vH kam, ist nicht allein mit der da-

maligen Konjunktur zu erklären. Der wesentliche Grund 

war, daß auf dem Weltmarkt die Erdölpreise von 1978 bis 

1981 auf das Zweieinhalbfache stiegen und von 1980 an 

der reale Außenwert der D-Mark beträchtlich unter Druck 

geriet. Beides trug zu einer drastischen Verteuerung der 

Einfuhr bei, die ziemlich rasch auf die Inlandspreise aus-

strahlte. Eine grobe Vorstellung von dem Gewicht, das der 
Einfuhrverteuerung zukam, soll mit der Tabelle „Zur 

Preisentwicklung.. " vermittelt werden. Hier wird die tat-

sächliche Änderung des Preisniveaus der Güterverwen-

dung (dieser Index deckt sich weitgehend mit dem Preis-

index für die inländische Güterverwendung) mit einer hy-

pothetischen Änderung des Preisniveaus verglichen. 

Zur Preisentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland 

Anstieg des Preisniveaus in vH 

Einfuhr 

Güterverwendung') 

Tat-
sächlich 

Hypothe- 
tisch2) 

Nach- 
richtlich: 
Differenz3) 
(2) -% (3) 

1 2 3 4 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987) 
1988`) 

3,3 
5,0 
2,3 

- 1,9 
7,9 

12.0 
11,1 
2,9 
0.8 
4,5 
2,1 

-10,9 
- 2,0 

5,5 

5,5 
3,9 
3,5 
3,0 
4,7 
6,2 
5,6 
4,0 
2,7 
2,6 
2,2 
0,3 
1,0 
2,0 

4,8 
2,9 
3,0 
3,4 
3,1 
3,7 
3,1 
3,4 
2.5 
1,5 
1,7 
2.4 
1.5 
1,0 

0,6 
1,0 
0,5 

-0,4 
1,6 
2,5 
2,5 
0,7 
0.2 
1,0 
0,5 
- 2.6 
-0.5 

1,0 

') Verbrauch, Investitionen und Ausfuhr. Dieser Preisindex 
deckt sich weitgehend mit dem Preisindex für die inländische 
Güterverwendung. - 2) Das ist jener Preisanstieg, der sich 
ceteris paribus ergeben hätte, wenn der Preisindex für die 
Einfuhr gegenüber dem Vorjahr konstant geblieben wäre. -
3) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen be-
dingt. - ') Vorausschätzungen. 

Quelle: Berechnung aufgrund der Zahlen der volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung des DIW. 

Diese hypothetische Änderung ergibt sich, wenn man fin-

giert, das Niveau der Einfuhrpreise sei gegenüber dem 

Vorjahrsniveau unverändert geblieben, und dies habe 

sich ausschließlich im Preisniveau der Güterverwendung 

niedergeschlagen. 

Wie dieser Rechnung zu entnehmen ist, hatten die hy-

pothetischen Preissteigerungsraten einen sehr viel ruhi-

geren Verlauf als die tatsächlichen Raten. Jahre, in denen 

sich die Einfuhrpreise besonders stark änderten, waren 

auch Jahre, in denen die tatsächlichen Preisänderungs-

raten merklich vom Trend abwichen. So wurde die Ein-

fuhrverbilligung im Jahre 1978 (- 1,9 vH) durch hohe 

Preissteigerungsraten in den folgenden drei Jahren abge-

löst (7,9 vH, 12,0 vH und 11,1 vH). Die Rate des Anstiegs 

des Preisniveaus der Güterverwendung kletterte von 

3,0 vH auf 4,7 vH, 6,2 vH und 5,6 vH. Die hypothetischen, 

um die Einfuhrverteuerung bereinigten Raten hingegen 

lauteten für die Jahre 1978 bis 1981 nur: 3,4 vH, 3,1 vH, 

3,7 vH und wieder 3,1 vH. 

In den Jahren 1982 bis 1985 verlangsamte sich der tat-

sächliche Preisanstieg bis auf 2,2 vH. In diesen Jahren 

hat sich allerdings, vor allem aufgrund des Anstiegs des 

Dollarkurses, die Einfuhr weiter verteuert. Der um diese 

Verteuerung bereinigte, also hypothetische Anstieg der 

Preise ist mithin stärker gedämpft worden, auf 1'/2 vH in 
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den Jahren 1984 und 1985. Doch 1986 wandelte sich das 

Bild. Die Einfuhr verbilligte sich um 11 vH, und das tat-

sächliche Preisniveau der Güterverwendung sank etwas 

(-0,3 vH). Dagegen erhöhte sich die hypothetische Preis-

steigerungsrate auf 2,4 vH. 

Zur Jahresmitte hat das DIW eine Konjunkturprognose 

für die Jahre 1987 und 1988 vorgelegte. Danach ist — 

was in der Rate für den Jahresdurchschnitt 1987 noch 

nicht zum Ausdruck kommt — wieder mit einem Anziehen 

der Einfuhrpreise zu rechnen; damit dürfte es wieder zu 

einem Anstieg des Preisniveaus der Güterverwendung 

kommen. Raten von 1 vH (1987) und 2 vH (1988) werden 

für wahrscheinlich gehalten. In der hypothetischen Rech-

nung läuft dies auf Raten von 1,5 und 1 vH hinaus. Der tat-

sächliche Anstieg der Güterpreise kann also nicht als die 

Entstehung einer inflatorischen Tendenz interpretiert 

werden. Er ist eher als die Rückkehr zum bisherigen 

Preistrend denn als Abkehr vom Stabilitätspfad aufzu-

fassen. 

Wohlgemerkt: Alle diese Rechnungen sind fiktiv. 

Selbstverständlich kann angesichts des damaligen Kon-

junkturaufschwungs nicht ausgeschlossen werden, daß 

es auch ohne die drastische Ölverteuerung zu einer kon-

junkturellen Beschleunigung der Preissteigerungen ge-

kommen wäre. Doch darf nicht übersehen werden, daß 

die Bundesbank schon Anfang 1979 die Zügel anzog und 

damit auch zu konjunkturdämpfenden Zinssteigerungen 

beitrug. Deshalb ist es sehr wahrscheinlich, daß der 
Preisanstieg ohne die Ölverteuerung erheblich unter den 

tatsächlichen Raten von 51/2 vH und 61/2 vH geblieben 

wäre und keineswegs in einen inflatorischen Prozeß über-

geführt worden wäre. 

Einige Konsequenzen 

Mit der Prognose einer weiterhin ruhigen Preisentwick-

lung wird vom DIW, indirekt, zumindest jenen Geldtheore-

tikern widersprochen, welche die Inflation primär mit geld-

politisch ausgelösten Erwartungen erklären: Die Wirt-

schaftssubjekte hätten aus der Erfahrung gelernt, daß 

eine expansive Geldmengenpolitik eine Inflation hervor-
zurufen pflege; sie würden deshalb bei einer Beschleuni-

gung der monetären Expansion schon aufgrund der Er-

wartung einer Inflation die Preise, vor allem dauerhafter 

Güter, und dann auch die Löhne heraufsetzen. Selbst bei 

Unterauslastung der Produktionskapazitäten werde kaum 
die Produktion angeregt, sondern hauptsächlich der no-

minale Kreislauf erweitert. 

Nach dieser Theorie müßten sich Inflationserwartungen 

zunächst darin äußern, daß die Geldanleger höhere 

Zinsen durchsetzen, um sich rechtzeitig eine „angemes-

sene" Realverzinsung zu sichern. Träfe die Theorie von 

den geldpolitisch bedingten Inflationserwartungen auf die 

Entwicklung in den beiden letzten Jahren zu, so hätten 

die Kapitalmarktzinsen schon längst steigen müssen; 
denn die Beschleunigung der monetären Expansion hat 

schon im zweiten Halbjahr 1985 eingesetzt. Tatsächlich ist 

Abb.3 
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der Anleihezins vom ersten Halbjahr 1985 bis zum Früh-

jahr 1987 — wenn auch teilweise stockend — von 7 % auf 

unter 51/2 % gesunken. Er ist zwar in jüngster Zeit wieder 

auf 6 % gestiegen; dies dürfte aber darauf zurückzu-

führen sein, daß in den USA die Anleihezinsen schon vor 

mehreren Monaten um ein bis anderthalb Prozentpunkte 

angezogen haben (Abbildung 3) und daß darüber hinaus 
vorerst kaum noch Erwartungen auf eine weitere Aufwer-

tung der D-Mark bestehen. 

Sehr viel mehr spricht für die Gültigkeit jener „traditio-

nellen" zinstheoretischen Konzeption, derzufolge die Än-

derungen der Geldmenge, der Zinssätze, der Güternach-

frage und der Preise und Löhne als das Ergebnis sowohl 
geldpolitischer Maßnahmen als auch der Entscheidungen 

von Wirtschaft und Banken angesehen werden. Wer 

diesen theoretischen Vorstellungen anhängt, wird aller-

dings mit sich in einen Konflikt geraten, wenn er einerseits 

eine Stärkung des Wirtschaftswachstums in der Bundes-

republik für dringend erforderlich hält, andererseits aber 

für geldpolitische Zinssteigerungen zur Dämpfung der 
monetären Expansion plädiert, um einer Inflation vorzu-

2 Vgl. Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung 1987/88. Bundes-
republik Deutschland: Abschwächung überwunden? Bearbeitet 
vom Arbeitskreis Konjunktur im DIW. In: Wochenbericht des DIW, 
N r. 26/87. 
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beugen. Denn eine Stärkung des Wirtschaftswachstums 

setzt eine Stärkung der Nachfrage nach Investitionsgü-

tern, Verbrauchsgütern und Arbeitskräften voraus. Diese 
Stärkung der Nachfrage ist es aber auch, die schließlich 

Preis- und Lohnsteigerungen auslösen kann. Wenn es im 

Zuge eines solchen kräftigeren Wirtschaftswachstums tat-
sächlich zu konjunkturbedingten Preis- und Lohnerhö-

hungen käme, müßte selbstverständlich auch geldpoli-

tisch dafür gesorgt werden, daß hieraus nicht eine Infla-

tion entsteht. Wer jedoch schon heute, bevor ein solches 

befriedigendes Wachstum überhaupt in Gang gebracht 

worden ist, für vorsorgliche zinssteigernde Maßnahmen 

der Bundesbank eintritt, sollte sich darüber im klaren 
sein, daß man damit zwar vielleicht einer Inflation vor-

beugen kann, zugleich aber auch die Entfaltung des er-

wünschten Wachstumsprozesses behindert. 

Diesem Dilemma scheint zu entgehen, wer in den re-

lativ zu den Umsätzen gestiegenen Geldbeständen der 

Nichtbanken ein Expansionspotential sieht, das die Bun-

desbank abschöpfen könnte, ohne nennenswerte Zins-

steigerungen und Nachteile für das Wirtschaftswachstum 
zu bewirken. Allerdings müßten diejenigen, die dieser 

Meinung sind, begründen, weshalb dieses Potential 

schon dann gefährlich sein soll, wenn Konjunktur und 
Wachstum noch schwach sind; denn wenn es zu der auch 

von ihnen erhofften Verstärkung des Wachstums käme, 
stünde zu seiner Finanzierung schon das notwendige 

Geld bereit, und wenn dann schließlich Preissteigerungen 
aufträten, wäre immer noch Zeit, den inflatorischen Teil 

des Potentials zu beseitigen. Deshalb kann die Forderung 

nach einem raschen Abbau des monetären Potentials nur 
mit der Befürchtung begründet werden, schon die Exi-

stenz eines solchen monetären Potentials könnte Haus-

halte und Unternehmen zu einem unvorhersehbaren Zeit-

punkt dazu verleiten, ihre Ausgaben abrupt so massiv zu 

steigern, daß das Güterangebot überfordert würde und 
starke Preissteigerungen unvermeidlich wären. 

Diese Vorstellung von einem Inflationspotential ist zwar 

weit verbreitet, nichtsdestoweniger ist sie fragwürdig. 
Denn die Geldbestände der Nichtbanken sind — anders 

als zum Beispiel die Refinanzierungskontingente der 

Banken — keine von der Geldpolitik „vorgegebene" 

Größe, sondern sie beruhen auf Entscheidungen, die von 

Haushalten und Unternehmen aufgrund der tatsächlichen 

und der erwarteten Marktverhältnisse getroffen worden 

sind. Zum Teil hängt die kräftige Zunahme der Geldbe-
stände mit wachstumspolitisch erwünschten Vorgängen, 

nämlich den Zinssenkungen zusammen. Zu einem erheb-

lichen Teil ist die erhöhte Geldhaltung aber auch Aus-

druck einer erhöhten Liquiditätspräferenz. Private Haus-
halte und Unternehmen haben aus Unsicherheit über die 

weitere Geldpolitik im Inland und in den USA und über die 

künftige Entwicklung von Wechselkursen und Zinssätzen 
ihre Geldersparnisse und nicht investierten Gewinne in 

hochliquider Form „geparkt" und noch nicht auf dem Ka-

pitalmarkt angelegt. 

Wenn ein Abbau der liquiden Bestände erwünscht sein 

kann, so nicht deshalb, weil damit Inflationsgefahren ge-

bannt würden, sondern deshalb, weil eine langfristige An-
lage dieser Gelder das Angebot an langfristigen Krediten 

und damit auch das Wirtschaftwachstum stärken würde. 

Der richtige Weg zur Verringerung der Liquidität besteht 

nicht in kontraktiven, also zinssteigernden geldpolitischen 

Maßnahmen, sondern darin, die Unsicherheit von pri-
vaten Haushalten und Unternehmen über künftige Geld-

politik und künftige Zinsentwicklung zu vermindern. Der 

richtige Weg dahin ist, trotz Zinssteigerungen in den USA 

und trotz einer Stärkung des Dollars, am bisherigen, auf 

niedrige Zinsen gerichteten geldpolitischen Kurs festzu-

halten. 
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