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Gratwanderung zur Eurowährung? 

Folgt man dem Vertrag von Maastricht und den Beschlüs-

sen des Europäischen Rates von Cannes, beginnt späte-

stens am 1. Januar 1999 die dritte und letzte Stufe der Euro-

päischen Wirtschafts- und Währungsunion. Umstritten 

sind dabei vor allem die Modalitäten des Übergangs: Bank-

noten müssen gedruckt und in Umlauf gebracht, Rech-

nungssysteme umgestellt werden. Auch die Bezeichnung 

einer künftigen Eurowährung wird lebhaft diskutiert — 

gerade so, als hinge der Erfolg des Einigungsprozesses 

davon ab, ob eine Banknote auf ECU oder beispielsweise 
Eurofranken lautet. 

Vor dem Hintergrund der jüngsten Turbulenzen an den 

Devisenmärkten ist diese Diskussion schwer nachvollzieh-
bar. Daß ein plötzlicher Kursrutsch des US-Dollar derart 

tiefe Spuren hinterlassen konnte, demonstriert vielmehr, 

wie fragil das europäische Währungsgefüge gegenwärtig 

ist. Die Bandbreitenerweiterung vom August 1993 hat 

somit ihr Ziel verfehlt, die Anreize für massive Spekula-

tionswellen gegen einzelne Währungen zu beseitigen. In-

stabile Währungsverhältnisse stellen jedoch eine denkbar 

schlechte Ausgangsbasis für eine Währungsunion dar. 

Nicht nur, daß die Einhaltung der Kriterien unmittelbar ge-

fährdet ist, auch der Übergang zur dritten Stufe wird zuneh-

mend schwieriger. 

Konvergenzprozesse lassen keine Sprünge von einem 

Währungssystem in ein anderes zu, sondern nur eine 
schrittweise Angleichung. „ Konvergenz" muß folglich als 

Prozeß verstanden werden, der zu einer Währungsunion 
hinführt und auch über den Stichtag hinaus anhält. Zu klä-

ren ist deshalb, welche Voraussetzungen — über die Ein-
haltung der Maastricht-Kriterien hinaus — erfüllt sein müs-

sen, damit eine gemeinsame Währung zum Erfolg führt. 
Dies setzt freilich voraus, daß eine Währungsunion über-

62. Jahrgang 

haupt für sinnvoll gehalten wird. Hier gibt es in der breiten 

Öffentlichkeit noch immer starke Vorbehalte. 

Ist eine Eurowährung sinnvoll? 

Die Befürworter einer gemeinsamen Währung weisen 

immer wieder auf die Vorteile hin, die sich aus der Einspa-

rung von Umtauschkosten von der einen in die andere 

Währung ergeben. Das Kostensenkungspotential wird 

dabei auf 20 bis 25 Mrd. ECU bezifferte. Die Attraktivität 

dieses Arguments beruht primär auf seiner Anschaulich-

keit. So weiß jeder, der eine Reise ins europäische Ausland 

unternimmt, daß der Umtausch und der Rücktausch von 

Sorten Kosten verursachen, die vermeidbar wären, könnte 
eine einheitliche Währung durchgesetzt werden. Aus öko-

nomischer Sicht kommt diesem Argument indessen nur 

ein geringer Stellenwert zu. Entscheidend ist vielmehr der 

gesamtwirtschaftliche Nutzen, der sich daraus ergibt, daß 

Wechselkursrisiken entfallen und der Wirkungsgrad geld-

politischer Maßnahmen erheblich gesteigert werden kann. 

Aber auch der Verzicht auf Wechselkursanpassungen 

kann Kosten verursachen. Steigen nämlich die Preise im 

Inland dauerhaft stärker als im Ausland, wertet sich die in-
ländische Währung real auf, und die Wettbewerbsposition 

der inländischen Anbieter verschlechtert sich. Das Inland 

nimmt dann mehr Leistungen aus dem Ausland in An-

spruch, als es an das Ausland abgibt, was entweder durch 
den Abbau von (Auslands-)Forderungen finanziert wird 

oder dadurch, daß zusätzliche (Auslands-)Verbindlichkei-

1 Vgl. European Commission: Green Paper. On the practical ar-
rangements for the introduction of a single currency, Brussels 
1995, p.3. 
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ten eingegangen werden. Wird die binnenwirtschaftliche 

Anpassung hinausgezögert, muß die Produktion vieler 

Güter entweder ganz eingestellt oder ins Ausland verlegt 
werden. Sollen Wachstums- und Beschäftigungseinbußen 

vermieden werden, muß entweder der Binnenwert der hei-

mischen Währung steigen oder ihr Außenwert sinken. 

Beide Verfahren sind nur dann gleichwertig, wenn das in-
ländische Preisniveau flexibel ist. Davon ist jedoch nicht 

auszugehen. 

Eine Änderung des Preisniveaus erfordert, daß eine Viel-

zahl einzelner Preise angepaßt wird. Bei dezentraler Preis-

bildung ist dies kaum möglich, ohne nachhaltige Friktionen 

hervorzurufen. Dies gilt insbesondere für den Prozeß der 

Lohnfindung, dem aus einer gesamtwirtschaftlichen Per-

spektive entscheidende Bedeutung für die Preisentwick-

lung zukommt. Koordinationsprobleme sowie die Befürch-

tung vieler Lohnempfänger, eine Verschlechterung ihrer 

Verteilungsposition hinnehmen zu müssen, führen in der 

Regel dazu, daß Lohnsenkungen auf starken Widerstand 

stoßen. Dieser Widerstand kann nur gebrochen werden, 

wenn die Zentralbank die gesamtwirtschaftliche Nach-

frage über eine Hochzinspolitik beschränkt und eine Stabi-

lisierungskrise auslöst, die Wachstumseinbußen und Ar-
beitslosigkeit nach sich zieht. 

Marktwirtschaften verfügen über keinen endogenen Me-

chanismus, der eine simultane, friktionslose Senkung des 
Lohnniveaus ermöglicht. Da eine Zentralbank die Lohnent-

wicklung nicht unmittelbar beeinflussen kann, ist monetäre 

Restriktion mit hohen volkswirtschaftlichen Kosten verbun-
den. Sporadische Korrekturen des Außenwertes einer 

Währung eröffnen jedoch die Möglichkeit, die Wettbe-

werbsposition der heimischen Anbieter zu verbessern, 

ohne eine Stabilisierungskrise zu provozieren. Allerdings 

setzt eine erfolgreiche Abwertung voraus, daß die als Folge 
der Erhöhung der Importpreise eintretende Verminderung 

des Realeinkommens von den Lohnempfängern im Inland 

hingenommen wird. Ist das — wie etwa Ende der 70er 

Jahre in vielen Ländern Europas — nicht der Fall, kann 

über den Wechselkurs die Anpassung der Löhne an die 
Produktivitätsentwicklung nicht mehr gewährleistet wer-

den. Gerade weil die „Wechselkursillusionrr geschwunden 
war, gab es Anfang der 80er Jahre eine erneute Hinwen-

dung zu Systemen fester Wechselkurse wie dem Europäi-

schen Währungssystem (EWS). 

Systeme marktbestimmter Wechselkurse weisen aber 

weitere Nachteile auf. Änderungen des realen Außenwer-

tes einer Währung sind nicht nur Reflex divergierender 

Preis- und Kostenentwicklungen, sondern häufig auch 

Folge spekulativer Übertreibungen. Daß nominale Wech-
selkursänderungen nicht immer fundamental begründet 

sind, zeigen die jüngsten Turbulenzen an den Devisen-

märkten. Ausgelöst durch den massiven Einbruch des Dol-

larkurses im Februar gerieten auch viele europäische Wäh-
rungen — insbesondere Lira, Peseta und Pfund — unter 

Druck, ohne daß diese Verschiebungen innerhalb des 

Wechselkursgefüges durch divergierende Preis- und Ko-
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stenentwicklungen gerechtfertigt gewesen wären (Schau-
bild 1). Um zu verhindern, daß auch der französische Franc 

in den Sog der Währungsturbulenzen geriet, mußte die 

Banque de France den kurzfristigen Zins von 6,4 % zeit-
weilig auf 8 % anheben — und dies, obwohl Frankreich seit 

1992 eine spürbar geringere Preissteigerungsrate aufweist 

als Deutschland. 1993 differierte der Verbraucherpreisan-

stieg in beiden Ländern um 2 Prozentpunkte, 1994 immer 

noch um 1'/2 Punkte. Daß ausgerechnet das preisstabilere 

Land gegen eine Abwertung seiner Währung kämpfen 

muß, zeigt, wie wenig Wechselkursbewegungen auf kurze 
Sicht mit der Entwicklung der Preisrelationen zu tun haben 
müssen. 

In den vergangenen Jahren haben sich von den funda-

mentalen Daten Iosgelöste Wechselkursänderungserwar-
tungen immer mehr zu einer eigenständigen Bestim-

mungsgröße der nominalen wie auch der realen Wäh-

rungsrelationen entwickelt. Kommt es beispielsweise an 

den Devisenterminmärkten zu Transaktionen größeren 

Umfangs (ein Volumen von 10 bis 15 Mrd. US-Dollar reicht 

dafür schon aus), wird dies von vielen Marktteilnehmern 
als Signal für Wechselkursänderungen gewertet. Um Auf-

wertungsgewinne erzielen und Abwertungsverluste ver-
meiden zu können, schichten international disponierende 

Anleger ihre Portfolios kurzfristig um. Die Folge ist, daß aus 
singulären Kursveränderungen ein sich selbst verstärken-

der Prozeß wird, der zu immer nachhaltigeren Wettbe-

werbsverzerrungen und zur Verschwendung knapper Res-
sourcen führt. Auf diese Weise wird Unsicherheit erzeugt 

und in die Gütermärkte hineingetragen. Daraus ergeben 

sich negative Konsequenzen für die Investitionstätigkeit. 

So hat etwa eine reale Aufwertung zur Folge, daß die Er-

tragserwartungen der Unternehmen gedämpft werden und 
ihre Investitionsbereitschaft sinkt. Erratische Wechselkurs-

schwankungen können sich somit als eine schwere Hypo-

thek für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung erweisen. 

Den Vorteilen, die Wechselkursänderungen temporär 

als Anpassungsinstrument bieten können, sind somit die 
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Nachteile gegenüberzustellen, die sich bei flexiblen Wech-

selkursen aus spekulativen Kapitalbewegungen ergeben. 

Eine Kompromißlösung stellen feste, aber anpassungsfä-

hige Wechselkurse dar. Ein solches Währungssystem zielt 

darauf ab, die Erwartungen der Marktteilnehmer zu stabili-

sieren, indem Bandbreiten für den nominalen Wechselkurs 

vorgegeben werden. Eine Stabilisierung der Erwartungen 

setzt voraus, daß die Bandbreiten hinreichend eng und 

glaubwürdig sind. Leitkursanpassungen dürfen dann nur 

fallweise erfolgen und ausschließlich, um einer divergie-

renden Preis- und Kostenentwicklung der betroffenen Län-

der Rechnung zu tragen. 

Ein System fester, aber anpassungsfähiger Wechsel-

kurse stellt somit hohe Anforderungen an die Geld- und 

Währungspolitik: Werden Leitkursänderungen mit sehr 

hoher Frequenz vorgenommen, kann es nicht gelingen, die 

Erwartungen der Marktteilnehmer zu stabilisieren. Weisen 

Leitkursanpassungen hingegen starke Verzögerungen 

auf, verschiebt sich die Wettbewerbsposition der Teilneh-

merländer. Auf diese Weise werden Spekulationswellen 

provoziert, die ein System fixer, aber anpassungsfähiger 

Wechselkurse überfordern können. 

Das gilt auch für das Europäische Währungssystem. Von 
1979 bis Anfang 1987 wurden insgesamt elf Leitkursände-

rungen vorgenommen, von denen fünf lediglich einzelnen 
Währungen, insbesondere der Lira und der Dänischen 

Krone, galten, während die übrigen umfangreiche Realign-

ments darstellten. Schaubild 2 zeigt, daß der reale Wech-

selkurs der D-Mark gegenüber den übrigen EWS-Ländern 

von 1981 bis 1987 weitgehend stabil gehalten werden 

konnte. Von 1987 an wurde hingegen der Versuch unter-

nommen, auch den nominalen Wechselkurs fest zu veran-
kern. Die Folge war, daß die realen Wechselkurse ange-

sichts divergierender Inflationsraten immer stärker von den 

Kaufkraftparitäten abwichen. Im September 1992 wurde 

das EWS von starken Eruptionen erschüttert, die eine Leit-
kursanpassung erzwangen; im August 1993 wurde es mit 

der Bandbreitenerweiterung de facto suspendiert. 

Das EWS ist zerbrochen, weil die Geld- und Währungs-

politik der Mitgliedsländer den nominalen Wechselkurs 

nicht nur stabilisieren, sondern absolut fixieren wollte. Die 

Ratio eines solchen Währungssystems besteht jedoch ge-

rade darin, den realen Wechselkurs konstant zu halten. 

Dazu müssen entweder die Preissteigerungsraten der Teil-

nehmerstaaten einander angeglichen oder die nominalen 

Wechselkurse angepaßt werden. Erst wenn Wechselkurs-
änderungen innerhalb der zulässigen (engen) Bandbreite 

nicht mehr ausreichen, um abweichende Preisentwicklun-

gen der Teilnehmerländer aufzufangen, sind Leitkursan-

passungen angebracht. Diese sind immer die „ultima 

ratio' eines Systems fester, aber anpassungsfähiger 

Wechselkurse. 

Bei der Angleichung der Preisentwicklung konnten in 

der Vergangenheit beträchtliche Fortschritte erzielt wer-

den. Schaubild 3 zeigt, daß die Preissteigerungsraten der 

wichtigsten EWS-Mitglieder seit 1981 konvergieren. Wech-

selkursrisiken konnten zwar nicht vollständig beseitigt, 

wohl aber reduziert werden. Das zeigt sich auch in einer 

Annäherung der Kapitalmarktzinsen (Schaubild 4). Das ist 

nicht zuletzt eine Folge verminderter Risikoprämien auf 
langfristige Anlagen, was wiederum der Konvergenz der In-

flationsraten und der Mitgliedschaft im EWS zuzuschrei-

ben sein dürfte. Warum also eine Währungsunion? 

Stünde allein die Angleichung der Preissteigerungsra-

ten zur Debatte, wäre die Einführung einer gemeinsamen 

Währung in der Tat kaum sinnvoll. insbesondere preissta-

bile Länder wie Frankreich, die Benelux-Staaten und 

Deutschland hätten dann wenig Anlaß, einer Währungs-

union beizutreten. Sie gingen ein Risiko ein, ohne etwas zu 

erreichen, was nicht auch innerhalb des EWS erreichbar 

wäre. Entscheidend ist vielmehr, daß eine Währungsunion 

dazu beitragen kann, die wirtschaftliche Entwicklung in 

den beteiligten Ländern zu fördern. Nur die vollständige 

Beseitigung von Wechselkursrisiken schafft die Vorausset-

zungen dafür, daß knappe Ressourcen dorthin fließen, wo 

sie am effektivsten eingesetzt werden. Noch wichtiger ist, 
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daß wahrscheinlich nur ein großer, weitgehend geschlos-

sener Wirtschaftsraum wie Europa eine Geldpolitik betrei-

ben kann, die sich vorwiegend an binnenwirtschaftlichen 
Kriterien orientiert. 

Gerade der zuletzt genannte Aspekt verdient besondere 
Aufmerksamkeit. Gegenwärtig steht eine fragmentierte 

Geldpolitik hochintegrierten Finanzmärkten gegenüber. 
Die Geldpolitik gerät damit immer wieder in das Span-

nungsfeld zwischen interner und externer Stabilität. Das 

läßt sich nur vermeiden, wenn auch die Geldpolitik inte-

griert wird. Auf diese Weise kann die Unabhängigkeit der 

Zentralbanken von Entwicklungen an den Kapital- und De-
visenmärkten vergrößert und damit der Wirkungsgrad 

geldpolitischer Maßnahmen beträchtlich gesteigert wer-

den. Zu fragen ist daher, welche Voraussetzungen erfüllt 

sein müssen, damit eine Währungsunion nicht das Gegen-

teil dessen bewirkt, was erreicht werden soll. 

Voraussetzungen einer Eurowährung 

Eine Wirtschafts- und Währungsunion kann auf Dauer 

nur dann funktionsfähig sein, wenn Divergenzen der preis-

lichen Wettbewerbsfähigkeit zwischen den verschiedenen 

Regionen eines Währungsgebietes vermieden werden 
können. Geschieht dies nicht, steht die Geldpolitik vor der 
Frage, ob sie stabilitätswidrige Preissteigerungen, die nur 

eine Region betreffen, monetär alimentieren oder aber be-

kämpfen soll. Eine Entscheidung zugunsten der ersten 

Option birgt das Risiko, daß die Bereitschaft zu lohnpoliti-

scher Disziplin auch in den übrigen Regionen nachläßt. 
Wird die zweite Option gewählt, trifft der dann einzuschla-

gende Restriktionskurs auch die Regionen, in denen sich 
die Lohnpolitik stabilitätskonform verhalten hat. 

Verzichtet die Geldpolitik hingegen auf Kurskorrekturen, 

sind gravierende regionale Ungleichgewichte unvermeid-

lich, die sich in Wachstums- und Beschäftigungsgewinnen 

in der bevorzugten und in Arbeitslosigkeit in der benachtei-

ligten Region niederschlagen. Die gesamte Last hat unter 

diesen Umständen die Finanzpolitik zu tragen, der damit 
die Aufgabe zufällt, über Transfers für einen regionalen 

Ausgleich und damit für den Fortbestand der Währungs-

union zu sorgen. 

Die Folgen einer Auseinanderentwicklung von Nominal-
löhnen und Produktivität bei einheitlicher Geldpolitik las-

sen sich im Lichte der deutschen Vereinigung ohne weite-

res zeigen. Der massive Anstieg der Lohnstückkosten in 

Ostdeutschland hätte zum vollständigen Zusammenbruch 

der ostdeutschen Industrieproduktion geführt, hätte die 

Bundesregierung die neuen Bundesländer nicht massiv 

durch Transfers, also eine Subventionierung unprofitabler 

Unternehmen, unterstützt. Obgleich die Erfahrungen Ost-

deutschlands nicht in jeder Hinsicht auf Europa übertrag-
bar sind, stellt sich die Frage, ob stark divergierende Lohn-

steigerungen nicht auch in einer Wirtschafts- und Wäh-

rungsunion in Europa auftreten könnten. Auch wenn die zu 

erwartenden Divergenzen weitaus weniger spektakulär 

sein mögen als in Ostdeutschland, können sie zu einer 

schweren Belastung eines zwar geld-, aber eben nicht 

lohnpolitisch integrierten Europas werden. 

Eine lohnpolitische Integration setzt voraus, daß die Ni-

veaus der Lohnstückkosten schon mit erheblichem zeitli-

chen Abstand vor dem Eintritt in die dritte Stufe einander 

angeglichen werden. Die Konvergenz der Zuwachsraten 

der Lohnstückkosten ist hingegen noch keine hinrei-

chende Startbedingung für eine Währungsunion. Liegen 

beispielsweise die Lohnstückkosten in einem Lande deut-

lich über dem Niveau in den Partnerländern, würde selbst 

eine unterdurchschnittliche Zunahme der Lohnstückko-

sten vermutlich nicht ausreichen, das Kostenniveau dieses 

Landes in einer übersehbaren Zeitspanne auf das Niveau 

in den anderen Ländern zu drücken. Da Lohnsenkungen 

nicht in Betracht kommen, müßte im Vorfeld einer Wäh-

rungsunion noch einmal auf das Instrument der Wechsel-

kursanpassung zurückgegriffen werden. Danach ist die 

Konvergenz der Zuwachsraten der Lohnstückkosten eine 

notwendige Bedingung für den Erfolg einer gemeinsamen 

Währung. 

Daß inzwischen eine erhebliche Konvergenz erreicht 
werden konnte, zeigt Schaubild 5. Eine zentrale Rolle 

spielte dabei das EWS, das wesentlich zu einer erhöhten 

Lohndisziplin und damit zu einer Angleichung der Entwick-

lung der Lohnstückkosten in den Mitgliedstaaten beitrug. 

Diese Disziplinierung ist Folge des engen Verbundes der 

kurzfristigen Zinssätze. Abweichungen bei den Lohnstück-

kosten nach oben haben unmittelbar negative Arbeitsplatz-

effekte, da das Ventil der größeren Preissteigerung und 

einer akkommodierenden Geldpolitik nicht existiert. Das 
EWS wurde so zum Stabilitätsanker Europas. 

Dem EWS kommt deshalb innerhalb des europäischen 

Einigungsprozesses eine zentrale Funktion zu. Die Bereit-

schaft, sich der Disziplin eines Systems fester Wechsel-

kurse zu unterwerfen, sagt letztlich mehr über die Bereit-

schaft zu lohnpolitischer Konvergenz aus als eine Reihe 

von Einzelindikatoren. Mit der Bandbreitenerweiterung im 
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EWS ist das zentrale Instrument zur Herstellung lohnpoliti-

scher Disziplin aus der Hand gegeben worden. Eine Rück-

kehr zu den alten Bandbreiten ist daher dringend geboten, 

um zu verhindern, daß aus einer Konvergenz künftig wie-

der eine Divergenz wird. Eine Revitalisierung des EWS ist 

unumgänglich, soll der Konvergenzprozeß fortgesetzt und 

eine Währungsunion eingeführt werden. 

Offene Fragen 

Eine Währungsunion ist nicht unwiderruflich. Treten 

Fehlentwicklungen auf, die dauerhaft das gerade noch als 

erträglich angesehene Maß überschreiten, ist auch der 

Fortbestand einer europäischen Währungsunion ernsthaft 

gefährdet. Das wäre beispielsweise dann der Fall, wenn 

sich starke inflationäre Tendenzen ergeben oder aber wenn 

ein Anstieg der Arbeitslosigkeit in einzelnen Regionen 

nicht mehr mit supranationalen Mitteln eingedämmt wer-

den kann. Damit würde auch der gesamte europäische Ei-

nigungsprozeß in Frage gestellt. Entscheidend ist deshalb, 

welchen Beitrag die Wirtschaftspolitik im vorhinein leisten 

kann, sollten Fehlentwicklungen nach Beginn der Wäh-

rungsunion vermieden werden. Damit sind insbesondere 
die Politikbereiche angesprochen, die gesamtwirtschaftli-

che Verantwortung tragen: die Lohn-, die Finanz- und die 

Geldpolitik. 

Preisniveaustabilität ist auf Dauer nur möglich, wenn die 

Lohnsteigerungen gesamtwirtschaftlich innerhalb des 

Rahmens bleiben, der durch die Zuwachsrate der durch-

schnittlichen Arbeitsproduktivität gesetzt wird. Etwaige Be-

strebungen der Arbeitnehmer in einzelnen Teilnehmerlän-

dern, Lohndifferentiale zwischen den wohlhabenden und 

den weniger wohlhabenden Nationen binnen kurzer Frist 

abzubauen, würden die Erreichung dieses Zieles gefähr-

den. Bei einer geringen Mobilität der Arbeitskräfte muß 

demnach in allen Teilnehmerländern eine vergleichbare 

Lohndisziplin herrschen. Ob sich diese nach dem Über-

gang zur dritten Stufe — quasi evolutionär — ergibt, ist 

allerdings eine offene Frage. 

Offen ist ebenso, welches Lohnfindungssystem dazu am 

besten geeignet ist. Dies betrifft insbesondere den Zentrali-

sierungsgrad der Tarifpolitik. In Großbritannien beispiels-

weise finden Tarifverhandlungen vorwiegend auf der be-
trieblichen Ebene, also dezentral, statt. Auch in Frankreich 

wird dezentral verhandelt. Deutschland und Österreich 

weisen demgegenüber einen hohen Zentralisierungsgrad 

auf. In Deutschland wird zwar formell auf regionaler Ebene 

verhandelt; regionalen Tarifabschlüssen kommt indessen 

eine wichtige, auch branchenübergreifende Funktion zu. In 

Österreich hingegen sind die Tarifverhandlungen vollstän-

dig zentralisiert. Das Nebeneinander unterschiedlicher 

Lohnfindungssysteme trägt zwar gewachsenen Traditio-
nen Rechnung und stellt insoweit ein zu schützendes Gut 

dar; es vergrößert allerdings das Risiko, daß die Tarifpar-

teien einzelner Länder aus dem Stabilitätsverbund aus-

scheren. 

Auf jeden Fall muß verhindert werden, daß die gesamt-

wirtschaftlichen Folgen lohnpolitischen Fehlverhaltens mit 

Hilfe von Transfers aus den stabileren Ländern oder einer 

zentralen politischen Institution kompensiert werden: Die 

Sanktion „Arbeitslosigkeit" kann nur greifen, wenn ein sol-

ches „bailing out" von vornherein ausgeschlossen wird. 

Dies erfordert nicht nur eine weitgehende Einschränkung 

der regional- und strukturpolitischen Aktivitäten der zentra-

len europäischen Institutionen; es bedeutet auch den Ver-
zicht auf ein starkes Zentralbudget. Ob die Europäische 

Union auf Dauer ohne ein Zentralbudget von spürbarem 

Gewicht auskommt, ist allerdings eine offene Frage. Gerät 

die europäische Wirtschaft etwa in eine tiefe Krise wie der-

zeit Japan, kann eine Situation eintreten, in der geldpoliti-

sche Maßnahmen von einer koordinierten finanzpoliti-

schen Aktion flankiert werden müssen. Ohne ein starkes 

Zentralbudget wären langwierige Abstimmungsprozesse 

zwischen den nationalen Regierungen unvermeidlich, die 

ein wirksames Krisenmanagement beträchtlich erschwe-

ren können. Gerade die deutsche Vereinigung hat gezeigt, 

daß nur eine Zentralregierung in einem solchen Fall zu ra-

schen und unbürokratischen Entscheidungen fähig ist. Der 

Verzicht auf ein starkes Zentralbudget bedeutet daher zu-

gleich den Verzicht auf finanzpolitische Handlungsfähig-

keit auf der Ebene, auf der die Geldpolitik agiert. 

Das verschärft den Einigungszwang bezüglich der Kon-
zeption der künftigen europäischen Geldpolitik. Einfache 

Antworten sind hier nur dann möglich, wenn die Diskussion 

auf einem hohen Abstraktionsniveau geführt wird. Das gilt 

etwafür das Geldmengenkonzept. Aus einertheoretischen 

Perspektive hat es einiges für sich, das Geldangebot mit 

einer Rate auszuweiten, die der erwarteten Wachstums-

rate des Produktionspotentials entspricht. In der Realität 

treten dabei jedoch enorme Probleme auf. So muß ein mo-

netäres Aggregat gefunden werden, daß in einer engen Be-

ziehung zur gesamtwirtschaftlichen Aktivität steht und zu-

mindest auf mittlere Sicht steuerbar ist. Das erfordert Zeit-

reihen, die hinreichend lang sind, damit zuverlässige 

statistische Tests durchgeführt werden können. Diese Vor-
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aussetzung war bei einer Politik der Geldmengensteue-

rung im nationalen Rahmen zumeist erfüllt. Anders verhält 

es sich im Falle einer Währungsunion: Wird nämlich das 

Währungsgebiet eines Landes ausgeweitet, wie bei der 

deutschen Währungsunion, oder gar eine vollständig neue 

Währung eingeführt, wie im Maastricht-Vertrag vorgese-

hen, ist es keineswegs sicher, daß vormals stabile Bezie-

hungen in unveränderter Form weiter gelten. Gerade die 

deutsche Vereinigung hat gezeigt, daß eine Strategie der 

Geldmengensteuerung zeitweilig auf beträchtliche 

Schwierigkeiten stoßen kann, wenn sich die gesamtwirt-

schaftlichen Rahmenbedingungen nachhaltig ändern. Im 

Falle einer europäischen Währungsunion dürfte dieses 
Problem in verschärfter Form auftreten. 

Dem stehen mögliche Vorteile gegenüber, die sich aus 

dem Wegfall von Störeinflüssen ergeben können, die Folge 

grenzüberschreitender Transaktionen sind. Es gibt Schät-

zungen, daß etwa 30 bis 40 vH des gesamten (D-Mark-) 

Bargeldbestandes außerhalb Deutschlands gehalten wer-

den'. Diese gehen in die Berechnung der monetären Ag-

gregate ein, ohne unmittelbare Relevanz für die Preisent-

wicklung innerhalb Deutschlands zu besitzen. Wird eine 

Währungsunion eingeführt, entfällt dieses Problem. Den-

noch ist hier vor übereilten Schlußfolgerungen zu warnen. 

Gerade wenn eine Währungsunion erfolgreich ist, werden 

viele „Anrainerstaaten" Reserven in der neuen europäi-

schen Währung halten, und diese Währung könnte den 

US-Dollar in Osteuropa verdrängen. Damit stellt sich das 

Problem der grenzüberschreitenden Transaktionen erneut. 

Grundsätzliche Probleme ergeben sich auch daraus, 

daß systemimmanente Unsicherheit hinsichtlich der künfti-

gen Wachstumsrate des Produktionspotentials herrscht. 

Hier bieten sich prinzipiell zwei Möglichkeiten an: Die Zen-

tralbank könnte versuchen, die Wachstumsrate des Pro-

duktionspotentials zu quantifizieren und ein entsprechen-

des Geldmengenziel zu verkünden. Dies entspräche etwa 

der Vorgehensweise der Deutschen Bundesbank, die 

dabei auch trendmäßige Veränderungen der Kassenhal-

tung sowie eine „normative" Preissteigerungsrate berück-

sichtigt. Die andere Möglichkeit wird von der amerikani-

schen Zentralbank praktiziert. Sie verzichtet auf eine expli-

zite Geldmengenregel und steuert „auf Sicht'. 

Beide Konzepte weichen in erheblichem Maße von einer 

idealtypischen Geldangebotssteuerung ab. So werden im 

einen wie im anderen Konzept Leitzinsvariationen vorge-

nommen, um das Geldangebot zu beeinflussen. Beide 

Konzepte erfordern eine genaue Beobachtung der gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung und lassen sich somit nicht 

auf ein einfaches Regelwerk reduzieren. Beide Konzepte 

weisen zudem spezifische Risiken auf. Bei der Geldmen-

gensteuerung hat die Zentralbank die Aufgabe, die Wachs-

tumsmöglichkeiten einer räumlich und zeitlich offenen 
Volkswirtschaft zutreffend vorherzusagen. Die bisherigen 

Versuche dazu stützen sich weitgehend auf die Extrapola-

tion von Vergangenheitsdaten und bleiben unbefriedi-

gend, weil die Dynamik der wirtschaftlichen Entwicklung 

oftmals unterschätzt wird. Gerade in der zweiten Hälfte der 

80er Jahre sowie in den Jahren nach der deutschen Verei-

nigung hat sich dies deutlich gezeigt. Eine Geldpolitik „auf 

Sicht" läuft demgegenüber Gefahr, heraufziehende Infla-

tionsgefahren nicht rechtzeitig zu erkennen und dann zu 

spät und zu hart zu bremsen. 

Darüber hinaus ist bei einer Entscheidung über die Kon-

zeption einer gemeinsamen Geldpolitik zu berücksichti-

gen, daß gegenwärtig keine Aussage darüber möglich ist, 

mit welcher Rate das europäische Produktionspotential 

nach dem Übergang zur dritten Stufe wachsen kann. Ge-

rade wenn eine Währungsunion erfolgreich ist und die 

europäische Wirtschaft einen höheren Potentialpfad er-

reicht, sind Schätzungen der Zuwachsrate des Produk-

tionspotentials mit besonderer Unsicherheit behaftet. Die 

Extrapolation von Vergangenheitsdaten kann unter diesen 

Umständen zu einer systematischen Unterschätzung der 

Produktionsmöglichkeiten führen. Die Geldpolitik einer 

Europäischen Zentralbank wäre dann ungewollt restriktiv, 

und die Wachstumschancen der Union würden beschränkt. 

Auch der Abbau der europaweiten Arbeitslosigkeit könnte 

dann nicht gelingen. Um Fehlsteuerungen zu vermeiden, 
wird eine europäische Geldpolitik deshalb zunächst „auf 

Sicht' steuern müssen, bis eine hinreichende Datenbasis 

vorhanden ist. 

Eine Währungsunion setzt voraus, daß in den zentralen 

Fragen der Wirtschaftspolitik Einigkeit erzielt werden kann. 

Das aber ist nur möglich, wenn diese überhaupt diskutiert 
werden. Statt dessen rücken technische Probleme mehr 

und mehr in den Vordergrund — vielleicht ein Ausdruck 

dafür, wie schwierig die Konsensfindung in den entschei-

denden Fragen ist. Ob ein solcher Konsens möglich ist, 
vermag niemand mit Sicherheit zu sagen. Sicher ist nur 

eines: Diskutiert man die zentralen konzeptionellen Fragen 

nicht rechtzeitig offen und in aller Breite, entsteht Konflikt-

potential für die Endstufe der Währungsunion, das bei der 

hohen Volatilität der Kapitalmärkte das ganze Projekt ge-

fährden könnte. 

2 Vgl. Seitz, F., Der DM-Umlauf im Ausland, Diskussionspapier 
1/95 der Volkswirtschaftlichen Forschungsgruppe der Deutschen 
Bundesbank, Frankfurt, S. 49. 
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USA: Geldpolltik am Wendepunkt 

Der geldpolitische Kurs der amerikanischen Notenbank (im folgenden auch "Fed" genannt) steht nach 

der Straffung, die sie Anfang 1994 einleitete, erneut an einem Wendepunkt. Angesichts des nunmehr deut-

lich nachlassenden Expansionstempos der amerikanischen Wirtschaft verläßt die Zentralbank mit ihrer Ent-

scheidung, die Zinsen zu senken, ihre Position des „aufmerksamen Abwartens"(watchful waiting), die sie 

seit Februar diesen Jahres eingenommen hatte, und schlägt einen expansiveren Kurs ein. Damit dürfte der 

Zinsgipfel dieses Zyklus trotz des im Jahresdurchschnitt noch kräftigen Wachstums und noch bevor der 

Preisauftrieb seinen Höhepunkt erreicht hat, überschritten sein. Ein solches Vorgehen liegt auf der Linie der 

geldpolitischen Strategie, die die Fed seit Mitte der achtziger Jahre verfolgt. 

Die Zentralbank beachtet bei ihren Entscheidungen 

neben den Folgen für die Preisstabilität auch die Auswir-

kungen auf Wachstum und Beschäftigung. Angesichts 

ihres breiten Zielkatalogs gründet die Fed ihre Maßnahmen 

auf eine Reihe von Indikatoren. Von besonderer Bedeu-

tung sind Kennzahlen, die die Anspannung auf den Güter-, 

Arbeits- und Kapitalmärkten signalisieren. Im Februar 1994 
hatte die zu jenem Zeitpunkt recht hohe Kapazitätsausla-

stung und die niedrige Arbeitslosenquote den Ausschlag 

dafür gegeben, den monetären Spielraum für die amerika-

nische Wirtschaft schrittweise zu verengen. Hinzu war seit 

Oktober 1993 der leichte Anstieg der langfristigen Zinsen 

gekommen, der erste seit Ende 1992. Diese Konstellation 

war von der Fed als Indiz für wachsende Inflationsgefahren 

gedeutet worden, da die Anspannung auf den Märkten zu-

genommen hatte und erste Inflationserwartungen am Kapi-
talmarkt sichtbar geworden waren. In der Folge erhöhte sie 

die Zinsen siebenmal. 

Kurswechsel mit Schwierigkeiten 

Es zeigte sich, welche komplexen Signale von einem ver-

änderten Kurs der Geldpolitik auf die Kapitalmärkte ausge-

hen. Die zunächst sehr moderate Zinserhöhung von nur 

einem Viertelprozentpunkt im Februar 1994 war einerseits 

ein Signal, daß die Fed keinen nachhaltigen Preisauftrieb 

zulassen würde. Andererseits war dieses Signal zugleich 

auch eine Bestätigung oder gar ein Auslöser von Befürch-

tungen, daß tatsächlich eine Inflationsgefahr bestehen 

würde. Aus der Sicht der Marktteilnehmer war folglich 

damit zu rechnen, daß die Entscheidung der Fed nur der 

Beginn einer Kette von Zinserhöhungen sein würde. Diese 

plausible und im nachhinein korrekte Einschätzung löste 

beträchtliche Zinssteigerungen auf den Kapitalmärkten 

aus. Aufgrund der erwarteten höheren Geldmarktsätze 

waren die Anbieter nicht mehr bereit, die gleiche Menge an 

Kapital zum bisherigen Zins längerfristig zur Verfügung zu 

stellen, da die Attraktivität kürzerfristiger Anlagen zunahm. 

Diese Verknappung des Angebots führte zu höheren Zin-

sen auf den Kapitalmärkten, die die von der Zentralbank zu 

erwartenden Zinsanhebungen auf dem Geldmarkt gleich-

sam vorwegnahmen. Hinzu kam, daß auch die Investoren 
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von nunmehr steigenden Zinsen ausgehen mußten und 

daher einen Anreiz zum Vorziehen von Investitionsprojek-
ten hatten. Das bedeutet, daß auch die Nachfrage nach Ka-

pital zunächst gestiegen sein dürfte. In Verbindung mit der 

Verknappung des Angebots ergab sich daraus ein zusätzli-

cher Anstoß in Richtung höherer Kapitalmarktzinsen. Eine 

solche überschießende Reaktion auf den Kapitalmärkten 

über veränderte Erwartungen beeinflußt die Wirkung der 

Geldpolitik unmittelbar nach einem Kurswechsel. 

Ein guter Indikator für die Wirkungsrichtung der Geldpo-

litik ist die Zinsstruktur, d.h. die Differenz zwischen lang-

und kurzfristigen Zinssätzen'. Folgt man diesem Indikator, 
ergab sich nach der Verschärfung des geldpolitischen Kur-

ses durch die Fed und dem raschen Anstieg der langfristi-

gen Zinsen zunächst das scheinbare Paradoxon, daß die 

Zinsstruktur zwar expansive Effekte der Geldpolitik an-

zeigte, obwohl das Gegenteil beabsichtigt war. Dies war 

aber allein das Resultat der erst durch die geldpolitische 

Aktion ausgelösten Wahrnehmung von Inflationsgefahren 

und der von den Marktteilnehmern erwarteten Reaktion 

1 Vgl. Potentialorientierte Geldmengenpolitik und Zinszyklus. 
bearb.: Reinhard Pohl. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 1-211994. 
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der Fed. Überwunden werden konnte diese widersprüchli-

che Situation nur durch eine konsequente Fortsetzung des 

Bremskurses seitens der Fed. Erst wenn bei den Marktteil-

nehmern nicht mehr die Wahrnehmung einer Gefahr für 

die Preisstabilität, sondern vielmehr der Eindruck über-

wiegt, daß durch die Geldpolitik diese Gefahr auch be-

kämpft wird, kann sich der Zinsanstieg am Kapitalmarkt 

verlangsamen. 

Dies geschah in den USA etwa seit Mitte 1994. Die Zins-

differenz zu den kurzfristigen Anlagen verringerte sich 

merklich: Die geldpolitische Straffung dürfte sich damit 

schließlich in einer Veränderung der Erwartungen nieder-

geschlagen haben, die jetzt stärker auf Preisstabilität und 

— damit verbunden — auf eine Dämpfung der konjunktu-

rellen Entwicklung ausgerichtet waren. In den Augen der 

Marktteilnehmer war es der Fed offensichtlich gelungen, 

die Zinsen so stark zu erhöhen, daß sie nunmehr eine kon-

junkturelle und damit auch eine Dämpfung des Preisauf-

triebs für wahrscheinlich hielten. Dazu beigetragen hat vor 

allem die kräftige Erhöhung der Leitzinsen im November 

vergangenen Jahres. Weitere Zinsschritte wurden danach 

für unwahrscheinlich gehalten. 

Dennoch straffte die Fed im Februar ihren Kurs erneut. 

Damit stellt sich die Frage, ob die geldpolitische Reaktion 

nicht möglicherweise prononcierter war, als es die wirt-

schaftliche Situation eigentlich erforderte. Gänzlich ist eine 

solche Gefahr derzeit nicht von der Hand zu weisen. Seit 

Ende 1994 gingen die Kapitalmarktzinsen zurück; die Zins-

differenz zu kurzfristigeren Anlageformen war fast völlig 

aufgehoben. Von der Geldpolitik gingen somit zunehmend 

restriktivere Wirkungen aus. Seit März geht die Industrie-

produktion tendenziell zurück, und die Beschäftigung 

nimmt ab. Es kann somit nicht mehr ausgeschlossen wer-

den, daß die angestrebte und erwünschte Verminderung 

der Anspannung auf den Märkten in eine unerwünschte 

Rezession übergeht. Die Stabilitätsgefahren haben sich 

damit verlagert; das größte Problem für die Geldpolitik be-

steht nunmehr darin, die Abschwächung des Expansions-

tempos nicht zu stark ausfallen zu lassen. Vor diesem Hin-

tergrund änderte die Fed ihren Kurs Anfang Juli. 

Eine positive Bilanz 

Während desjüngsten Konjunkturzyklus dürfte der ame-

rikanischen Zentralbank im Unterschied zu den siebziger 

und frühen achtziger Jahren eine frühzeitige und weit-

gehend korrekte Einschätzung der Stabilitätsgefahren 

geglückt sein. Die Geldpolitik in den USA weist in Verbin-

dung mit der Lohnentwicklung seit 1989 bemerkenswerte 

Erfolge aus. So gelang es, die Inflationsrate, die 1990 noch 

auf über 6 vH gestiegen war, auf etwa 3 vH zu begrenzen, 

ohne daß eine nachhaltige Beschleunigung in Sicht wäre. 

Dabei expandierte die amerikanische Wirtschaft sehr kräf-

tig. Das reale Bruttoinlandsprodukt ist seit 1992 um über 

10 vH gewachsen, das entspricht einer durchschnittlichen 

Rate von etwa 3,4 vH pro Jahr. Die Beschäftigung hat sich 
im gleichen Zeitraum um 6 vH erhöht; dies sind durch-

schnittlich jährlich fast 2 vH. Dies alles geschah vor dem 

Hintergrund einer besonders während der letzten Jahre 

restriktiven Fiskalpolitik, die sich fast ausschließlich um die 

Konsolidierung des Staatshaushaltes bemühte. Hinzu 

kam, daß zu Beginn des Jahres 1993 viele europäische 

Handelspartner in eine Rezession gerieten, die auch den 

Export der USA negativ beeinflußte. Eigentlich bestanden 

damit keine günstigen Voraussetzungen für einen nachhal-

tigen Aufschwung der amerikanischen Wirtschaft. 

Daß dieser trotzdem gelang, beruht zu einem nicht gerin-

gen Teil auf der sehr frühen Reaktion der Zentralbank auf 

die Rezessionsgefahr. Anfang der 90erJahre, als der Preis-

auftrieb seinen Höhepunkt noch lange nicht erreicht hatte, 

begann sie mit einer Politik der vorsichtigen Lockerung der 

monetären Bedingungen und verließ langsam ihren 

Restriktionskurs, indem sie bei zunächst noch unveränder-

tem Diskontsatz die Geldmarktzinsen von fast 10 % (1989) 

auf 7 % (Ende 1990) sinken ließ. Auslöser für diese ersten 

Schritte dürfte die allmählich abnehmende Kapazitätsaus-
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lastung und der leichte Anstieg der Arbeitslosenquote ge-

wesen sein. Nachdem 1990 der Preisauftrieb erlahmt und 

gleichzeitig die Produktion zurückgegangen war, ging die 

Geldpolitik auf Expansionskurs und setzte ihn bis Anfang 

1994 fort. Bemerkenswert ist, daß die Fed dabei die kurzfri-

stigen Realzinsen von Mitte 1991 bis Anfang 1994 bei Null 

und damit auf einem so niedrigen Niveau stabilisierte wie 

seit den siebziger Jahren nicht mehr. Bemerkenswert ist 

auch, daß sie diesen Kurs über einen so langen Zeitraum 

beibehielt. Damit trug sie dazu bei, daß die Rezession im 

Vergleich zu den Einbrüchen im Gefolge der Ölpreis-

schocks moderat ausfiel. Gleichzeitig legte sie damit das 

Fundament für eine im Vergleich zu anderen Volkswirt-

schaften durchgreifende Erholung, die große Beschäfti-

gungsgewinne mit sich brachte. 

Diese Entwicklung zeigt auch, daß die Geldpolitik zwar 

sehr mächtig ist, aber nur mit erheblichen Verzögerungen 

wirkt. Sie ist mächtig, weil sie über die Beeinflussung der 

inländischen Investitionsbedingungen selbst in einem 

sonst ungünstigen Umfeld einen wirtschaftlichen Auf-

schwung zu initiieren vermag. Die Wirkungsverzögerun-

gen sind allerdings erheblich. So konnte die relativ frühzei-

tige Lockerung im Jahre 1969 die Rezession von 1990191 

nicht verhindern. Und es dauerte insgesamt etwa ein Jahr, 

bis sich die expansive Geldpolitik, die die Fed von Anfang 

1991 an betrieb, in einem Aufschwung niederschlug. 

Diese Stabilitätspolitik der Fed wäre nicht erfolgreich ge-

wesen, wenn nicht die Lohnentwicklung während des ge-

samten Zeitraumes moderat gewesen wäre. Die nominalen 

Stundenlöhne im privaten Sektor erhöhten sich seit Anfang 

1992, dem Beginn des Aufschwungs, um knapp 9 vH, dies 

entspricht einer durchschnittlichen jährlichen Zunahme 

von nur etwa 2,6 vH. Trotz der zeitweilig sehr dynamischen 

Expansion hat sich dabei das Tempo der Lohnsteigerun-

gen kaum beschleunigt. Diese Verbindung aus moderater 

Lohnentwicklung und expansiver Geldpolitik schuf den 

monetären Spielraum für eine kräftige Aufwärtsentwick-

lung, ohne daß sich der Preisauftrieb merklich be-

schleunigte. 

Geldmengenziele vernachlässigt 

Trotz ihres Erfolgs wird die Geldpolitik der Fed insbeson-

dere wegen ihrer angeblich mangelhaften konzeptionellen 

Ausrichtung kritisiert. Bemängelt wird, daß sie keine Geld-

mengenziele verfolgte. Dies hätte einmal zur Konsequenz, 

daß drohende Inflationsprozesse nicht adäquat bekämpft 

würden. Fernerverwirre sie durch ihre „diskretionäre" Poli-

tik die Marktteilnehmer und trüge damit sowohl zu spekula-

tiven als auch allokativ verzerrenden Zinsbewegungen bei. 

Überprüft man die Argumentation anhand von Geldmen-

genzielen, so ergeben sich erstaunliche Schlußfolgerun-

gen für die Beurteilung der Geldpolitik. Unterstellt man, 

daß die Fed eine potentialorientierte Geldmengenpolitik 

betreiben würde, scheint ein Zielpfad, der eine Zunahme 

der Geldmenge um etwa 5,5 vH pro Jahr impliziert, plausi-
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bei. Dieser Wert ergibt sich aus einem Zuwachs des Pro-

duktionspotentials, der nach allgemeiner Einschätzung 

etwa 2,5 vH pro Jahr betragen dürfte und einer tolerierba-

ren Inflationsrate von 3 vH. Trendmäßige Veränderungen 

der Umlaufgeschwindigkeit sind bei dieser Berechnung 

zunächst nicht berücksichtigt, da in den USA angesichts 

der Variabilität dieser Größe jede Schätzung mit hoher Un-

sicherheit verbunden ist. Der Zielpfad von 5,5 vH muß 

daher nur als eine grobe Orientierungslinie gesehen 

werden. 

Als Geldmengenaggregate werden M1 und M3 verwen-

det. Mit M1 erfaßt man neben dem Bargeldumlauf alle kurz-

fristigen Einlagen bei den Banken. Das umfassender defi-

nierte M3, das als Geldmengenziel gebräuchlicher ist, ent-

hält neben M1 noch längerfristige Geldanlagen 3. Es zeigt 

sich, daß M1 bereits Anfang 1992, mit dem Beginn der Ex-

pansion, den Potentialpfad überschritt. Selbst wenn man 

einen trendmäßigen Rückgang der Umlaufgeschwindig-

keit um 0,5 vH pro Jahr unterstellt, hätte die Fed nach die-

sem Kriterium spätestens Mitte 1992 auf Bremskurs gehen 

müssen. Demnach hätte die Fed von diesem Zeitpunkt an 

eine restriktivere Geldpolitik einschlagen müssen. Hierbei 

spielt allerdings eine Rolle, daß durch die Niedrig-Zins-Po-

litik der Fed Umschichtungsprozesse in Gang gesetzt wur-

den, bei denen längerfristige Anlagen durch kürzerfristige 

ersetzt wurden. Dies führt zu einer überproportionalen 

Ausdehnung von M1 zu Lasten der längerfristigen Kompo-
nenten von M3. Folglich sieht das Ergebnis für M3 ganz an-

ders aus. Dessen Entwicklung liegt seit 1991 deutlich unter 

dem Potentialpfad. Selbstwenn man mit Rücksicht auf eine 

mögliche Steigerung der Geldumlaufsgeschwindigkeit von 

M3 den Zielpfad auf 3,0 vH senken würde, bliebe M3 be-

2 Vgl. hierzu u.a. McCallum: „ Rules for Monetary Policy". In: 
NBER Reporter, Spring 1995. 

3 Für die Berechnung des Potentialpfades ist unterstellt, daß im 
Jahre 1989, als sich die Kapazitätsauslastung ihrem Durch-
schnittswert näherte, etwa eine potentialgerechte Geldmengen-
ausweitung stattgefunden hat. 
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trächtlich unterhalb der Zielgröße. Nach diesem Befund 

wäre die Geldpolitik seit 1991 viel zu restriktiv gewesen. Tat-

sächlich sind beide Resultate wegen der Dominanz der 

Umschichtungen der Geldanlagen wenig aussagekräftig. 

Sie reflektieren lediglich die starken Zinsänderungen wäh-

rend dieses Zeitraums. 

Zuweilen wird vorgeschlagen, anstelle des Potential-

pfads das BIP aus mehreren Perioden der Vergangenheit 

als ein „nominales Ziel" zu wählen 4. Als Argument für ein 

solches Konzept wird angeführt, daß die Begrenzung des 

Geldmengenwachstums z.B. durch die Zunahme des no-

minalen Bruttoinlandsprodukts ebenfalls das Entstehen 

eines Inflationsprozesses verhindern könne. Auch mit die-

sem Ziel, so wird argumentiert, bestünde Informationssi-

cherheit für die Marktteilnehmer infolge einer Regelbin-

dung für die Zentralbank. Zudem sei dieses Konzept einer 

Potentialorientierung vorzuziehen, da die Potentialberech-

nungen nicht frei von Unsicherheiten seien. Die Setzung 

eines nominalen Ziels trage zudem der Unkenntnis über 

die Aufspaltung des Wachstums in nominale und reale Ent-

wicklungen Rechnung5. 

Sowohl konzeptionell als auch quantitativ bestehen aber 

keine grundlegenden Unterschiede zwischen einer poten-

tialorientierten und einer nominalen Zielen verpflichteten 

Geldpolitik, weil die in der Potentialregel gebildete Summe 

aus Potentialwachstum und tolerierter Inflation auch ein 

nominales Ziel ist. Die darin enthaltene Inflationsrate ist 

zwar als Norm zu verstehen, trägt aber dem Grundsatz der 
Stetigkeit insofern Rechnung als mit ihr sprunghafte Verän-

derungen der Inflationsraten gegenüber der Vergangen-

heit vermieden werden sollten. 

Unterstellt man einmal einen gleitenden Dreijahres-

durchschnitt der Wachstumsraten des BIP in laufenden 
Preisen als nominales Ziel, so ergeben sich für M1 und M3 

etwa die gleichen Schlußfolgerungen wie im Fall einer po-

tentialorientierten Geldpolitik. Ml überschritt bereits 1991 

den Zielpfad nicht zuletzt deshalb, weil der Zielpfad wegen 

der Rezession sogar ein wenig niedriger verlief. Folglich 

hätte die Fed trotz der Abschwächung ihren Kurs straffen 

müssen. Dies zeigt, daß nominale Zielsetzungen, die als 

gleitender Durchschnitt aus der Vergangenheit berechnet 

werden, eine prozyklische Wirkung entfalten können. Für 

M3 erhält man wieder das entgegengesetzte Resultat: Die-
ses Aggregat bleibt weit unterhalb des Zielpfades; ein Hin-

weis auf eine „zu restriktive Ausrichtung" der Geldpolitik. 

Einige Autoren empfehlen, daß nicht M1 oder M3, sondern 
die Geldbasis das geeignete monetäre Instrument sei, da 

sich die übrigen monetären Aggregate wegen ihrer instabi-

len Wirkungen als weitgehend untauglich erwiesen hät-
ten 6. Aber auch für dieses Instrument erhält man das er-

staunliche Ergebnis, daß die Fed sogar noch vor Beginn 
der Rezession ihren Kurs hätte verschärfen müssen. Auch 

bei nominalen Zielen waren somit die Geldmengenaggre-

gate wenig aussagekräftig, da Substitutionsbeziehungen 

zwischen Einlagen verschiedener Fristigkeit das Bild domi-

nierten. 

Schaubild 5 
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Fazit 

Alles in allem vermögen die geldpolitischen Schlußfolge-

rungen, die sich bei einer Anwendung des Konzepts der 

Geldmengensteuerung in den USA ergeben hätten, nicht 

zu überzeugen. Eine frühere Straffung, wie sie bei einer 

Orientierung an M1 notwendig gewesen wäre, hätte wahr-

scheinlich von 1992 an zu erheblichen Wachstums- und 

Beschäftigungsverlusten im Vergleich zum Status quo ge-

führt. Bei einer noch stärkeren Lockerung wie sie bei einer 

Orientierung an M3 angesagt gewesen wäre, hätte sich an-

gesichts der zunehmenden Anspannung auf den Märkten 

die Inflationsgefahr wohl erhöht. 

Vieles spricht daher für die Ergebnisse neuerer empiri-

scher Studien, die zu dem Schluß kommen, daß der Infor-

mationsgehalt von Geldmengenaggregaten im Hinblick 

auf die konjunkturelle Entwicklung in den USA gering ist'. 

Wesentlich aussagekräftiger sind die Zinsentwicklungen, 

insbesondere die Zinsstruktur. Diese Resultate stützen die 

Vorgehensweise der Fed, ihre Aktionen auf eine breite 

Palette von Anspannungsindikatoren, z.B. Kapazitätsaus-

lastung, Arbeitslosenquote und Kapitalmarktzinsen, zu 

stützen. Sie dürfte zu Recht davon ausgehen, daß der Infor-

mationsgehalt dieser Größen hinsichtlich der zukünftigen 

konjunkturellen Entwicklung hinreichend groß ist, um früh-

zeitig Maßnahmen zur Bekämpfung von Stabilitätsgefah-

ren einzuleiten. In diesem Rahmen ist die Zinsentwicklung 

sowohl als bedeutsamer Indikator als auch als ein entschei-

4 Vgl. hierzu: Mc Callum a.a.0. und Meltzer: ,Some Lessons of 
Monetary Management', in: Kredit und Kapital Bd. 22, 1989. 

5 Vgl. Brittan: „Achieving Stability" in: Financial Times vom 
15.06.1995. 

6 Vgl. McCallum a.a.0. 

7 Vgl. Bernanke, Blinder: ,The Federal Funds Rate and the 
Channels of Monetary Transmission", in: American Economic Re-
view vol. 82,1992; und Friedman, Kuttner: „Money, Income, Prices 
and Interest Rates". In: American Economic Review, Vol. 82, 1992. 
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dendes Instrument anzusehen. Folglich sind der Rück-

gang der Kapitalmarktzinsen und der Produktion ernstzu-

nehmende Hinweisefüreine drohende Rezession, dieeine 
Reaktion bei den Geldmarktzinsen erforderte, obwohl der 

Höhepunkt des Preisauftriebs noch nicht ganz erreicht 

sein dürfte. Es liegt demnach auf ihrer bisher verfolgten 
geldpolitischen Linie, wenn die Fed unter diesen Umstän-

den eine Zinssenkung vorgenommen hat. Konsequent im 

Rahmen ihrer Konzeption wäre es, wenn die Lockerung so 

lange anhielte, bis die Geldmarktzinsen wieder deutlich 

unter den Kapitalmarktzinsen liegen. Auf diese Weise 
würde die Verschärfung des Restriktionskurses seit Jah-

resbeginn wieder zurückgenommen, und die Gefahr des 

Abgleitens in eine Rezession dürfte abnehmen. 
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