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Von Sigurd Jander, Lukas Menkhoff und Adalbert Palm,
Freiburg im Breisgau

I. Einleitung — Das aktuelle Problem

Die Bundesrepublik Deutschland hat 1984 die angestrebten wirtschafts-
politischen Ziele mit Ausnahme der unbefriedigenden Lage auf dem
Arbeitsmarkt erreicht. Wahrend diese Diagnose unstrittig ist, divergieren
die daraus abzuleitenden SchluBfolgerungen stark. Von besonders pronon-
cierten Vertretern einer sich selbst am besten steuernden Marktwirtschaft
abgesehen, diirfte allerdings angesichts der konjunkturellen Unterbeschif-
tigung iber einen gewissen beschaftigungspolitischen Handlungsbedarf
weitgehend Einigkeit bestehen.

Bei einer solchen Problemlage wire noch Anfang der 70er Jahre der wirt-
schaftspolitische Konsens, eine expansive Fiskalpolitik zu betreiben, ein-
hellig gewesen. Mitte der 80er Jahre ist dies nicht mehr der Fall. Im Gegen-
teil, es tiberwiegt eine skeptische oder sogar ablehnende Haltung gegeniiber
der Fiskalpolitik, und selbst keynesianisch orientierte Autoren argumentie-
ren diesbezuglich recht vorsichtig. Den Ursachen fir diesen Meinungswan-
del soll hier nicht weiter nachgegangen werden — er ist zu konstatieren.
Interessanter ist in diesem Zusammenhang die Frage, warum nicht die
Geldpolitik stirker den konjunkturpolitisch stabilisierenden Part tibernom-
men hat. Als der Sachverstdndigenrat 1974 seinen Vorschlag fiir ein neues
Assignment der Politikbereiche vorstellte, hatte er diesen Rollenwandel hin
zu einer stirkeren konjunkturpolitischen Einbindung der Geldpolitik im
Auge, wenngleich mit einem insgesamt abgeschwichten gegensteuernden
Aspekt. Im Vordergrund stand nun das Konzept einer mittelfristig orientier-
ten Verstetigung. Aber heifit dies nicht zugleich, daB sich die Geldpolitik
nicht ausschlieBlich auf das Ziel der Preisniveaustabilitit konzentrieren
sollte?

* Unserem verehrten Lehrer, Professor Dr. Werner Ehrlicher, zum 65. Geburtstag.
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Die Bedeutung der Geldpolitik und insbesondere der Geldmengensteue-
rung fir die Antiinflationspolitik ist unumstritten, denn zweifellos wird es
unter den heutigen Bedingungen ohne entsprechende Geldversorgung kei-
nen InflationsprozeB geben. Andererseits ist der Zusammenhang auch nicht
so eng, dafl generell kein Spielraum besteht. Letztlich ist nicht einmal die
Verursachungsrichtung eindeutig: ,,post hoc* bedeutet eben nicht ,,propter
hoc*, wie es Tobin prignant ausdriickte!. Gibt es also einen geldpolitischen
Handlungsspielraum, der den beschéftigungspolitischen Handlungsbedarf
(teilweise) befriedigen kénnte?

Diese Frage wird anhand der neueren theoretischen Diskussion (Kapitel II)
und anhand konkreter geldpolitischer Erfahrungen der Bundesbank
(Kapitel III) untersucht, wobei inhaltlich der Erwartungsaspekt im Vorder-
grund steht. Die damit verbundene Vermutung, die es zu analysieren gilt,
lautet, dal Form und Inhalt der jeweiligen Erwartungen der Menschen
bestimmte Ergebnisse (expansiver) Geldpolitik prajudizieren und eben
nicht allein deren reale Unwirksamkeit — das héitte dann Folgen fiir die
Geldpolitik.

II. Die Rolle der Erwartungen fiir eine expansive Geldpolitik
in verschiedenen theoretischen Konzepten

1. Erwartung als Element der 6konomischen Theorie

Wahrend die klassische Theorie aufgrund ihrer Vorstellung von ideal-
typisch stets gerdumten Méarkten (aufgrund implizit unterstellter vollstin-
diger, weil kostenlose Information der Marktteilnehmer) dem Zeitmoment
und damit dem Begriff der Erwartungen wenig Beachtung schenkt, wird die
Erwartungshaltung als eine das Handeln der Menschen determinierende
GréBe von Keynes in der 6konomischen Argumentation durchgesetzt?®.

Gegeniiber der keynesianischen Orthodoxie (Neoklassische Synthese), die
Erwartungen zwar als instabil, aber doch als exogen behandelt, geht die
monetaristische Theorie einen Schritt weiter, indem sie den Prozel3 der
Erwartungsbildung endogenisiert. Das zugrunde gelegte Erwartungsmodell
bezieht sich auf die Preisniveauentwicklung und wird zunichst im Sinne
eines Lernens aus der Erfahrung konstruiert.

! Vgl. W. Ehrlicher (1981b), der die Beziehung zwischen Geldmenge und Preis-
niveau in den Mittelpunkt der Geldtheorie stellt. Vgl. J. Tobin (1981a) S. 41, der die
Kausalitatsfrage weiterhin offen sieht.

2 Vgl. J. M. Keynes (1936). Vgl. als grundlegende frithere Arbeit F. H. Knight (1921).
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Beide Positionen erfuhren besonders hinsichtlich ihrer Erwartungskon-
zeption Modifikationen und Erweiterungen. So wurde im ,keynesianischen
Lager“ von Tobin das Risikomoment in die Diskussion eingefiihrt, wihrend
die makrotkonomische Ungleichgewichtstheorie insbesondere die Starrheit
von Erwartungen betont.

Auf der ,anderen Seite“ wurde die monetaristische Idee der adaptiven
Erwartungsbildung durch das Konzept der rationalen Erwartungen ersetzt.
Die daraus entstandene Neue Klassische MakroGkonomie bietet ein neues
Interpretationsprinzip klassischer Ergebnisse und préasentiert somit eine
offene Flanke fur Kritik anderer Argumentationsstandpunkte, insbesondere
fir die einer keynesianischen Orientierung, die sich neuerdings ebenfalls
des Kalkiils rationaler Erwartungen bedient.

2. Keynesianismus und Monetarismus

,Fur Keynes waren psychologische Faktoren die ,eigentlichen unabhéngi-
gen Variablen‘, die die Produktion und Beschiftigung bestimmen ...“3.
Diese keynesianische Position hinsichtlich der Beriicksichtigung von
Erwartungen zeigt sich offensichtlich in der grundséatzlichen Annahme der
Instabilitat des privaten Sektors, begrindet vor allem in der Investitions-
guternachfrage, der in ihrer Abhéngigkeit von der Grenzleistungsfihigkeit
des Kapitals, einer instabilen Erwartungsgrofle, starke Schwankungen
unterstellt werden.

Auch die Liquiditatsvorliebe der Wirtschaftssubjekte wird als erwar-
tungsdeterminiert angesehen. Die Entscheidung, neben der zu Transak-
tionszwecken notwendigen Kasse zusitzliche Liquiditat zu halten, ist nach
keynesianischer Vorstellung von einem Zinsniveau abhéngig, das von den
Individuen als normal angesehen wird, und von dem man deshalb erwartet,
daf es sich in Zukunft einstellen wird.

Auf die Entstehung und Veridnderung dieser Zins- und Renditeerwartun-
gen wird allerdings nicht explizit eingegangen. Vielmehr bleibt die Erwar-
tungsbildung als exogenisierte Grofie offen, so dafl es modellimmanent nicht
exakt moglich ist, Erwartungsanpassungen an sich verdndernde Informatio-
nen zu erkliren bzw. zu prognostizieren.

Wirkungen geldpolitischer Impulse kénnen deshalb nur bei einem gegebe-
nen Erwartungsszenario — im Sinne einer ceteris-paribus-Klausel — beur-
teilt werden, was im keynesianischen Modell zu der Empfehlung einer Zins-

® D. Bell, I. Kristol (1984), S. XL

11*



154 Sigurd Jander, Lukas Menkhoff und Adalbert Palm

steuerung bei gegebener Liquiditdtsvorliebe der Wirtschaftssubjekte und
gegebener Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals fiihrt.

Diese Exogenitit der Erwartungen in der keynesianischen Theorie ist vor
allem im Zusammenhang mit der Phillips-Kurve ein Angriffspunkt fur Kri-
tik. So zieht die Theorie des Monetarismus die in dem Phillips-Zusammen-
hang implizierte Vorstellung eines stabilen trade-off zwischen Inflation und
Arbeitslosigkeit unter Hinweis auf die vernachlissigte Rolle von Inflations-
erwartungen in Zweifel®.

Ausgehend von einem Wahlhandlungsansatz wird ein Vermogenskonzept
abgeleitet, innerhalb dessen der Mechanismus der relativen Preise subopti-
male Portfoliostrukturen — als Folge exogener Schocks — nur temporar
zulaft. Diese dem Monetarismus inhérente Stabilitdtsannahme des realen
Sektors wird als Konzept der natiirlichen Arbeitslosenrate formuliert und
146t in Verbindung mit der als Freiheit von Geldillusion interpretierbaren
endogenen Inflationserwartung Abweichungen des Outputs von seiner
natiirlichen Hohe nur dann zu, wenn sich die Wirtschaftssubjekte in ihren
Preiserwartungen irren.

Werden adaptive Inflationserwartungen unterstellt, so sind permanente
Erwartungsirrtimer nur bei einer Inflationsbeschleunigung aufrecht zu
erhalten. Da die Umsetzung dieser als Akzellerationstheorem bekannten
geldpolitischen Folgerung allokationstheoretisch abgelehnt wird, reduziert
sich die geldpolitische Empfehlung — aufbauend auf der neoquantitits-
theoretischen Geldwertlehre — auf die Inflationsbekdmpfung durch eine
am langfristigen Wachstumstrend des Sozialprodukts orientierte strenge
Geldmengenregel im Sinne der Friedmanschen k-%-Regel.

3. Tobin’sche Portfoliotheorie

In etwa zeitgleich mit dem Monetarismus wird unter anderem von Tobin
mittels eines dhnlichen vermégens- und entscheidungstheoretischen Instru-
mentariums eine vollig andere Erwartungskonzeption entwickelt, die den
Risikoaspekt im Sinne der Moglichkeit von ex-post falschen Erwartungen
in den Mittelpunkt der Argumentation stellt. Konstitutives Merkmal dieser
Theorie ist die Kennzeichnung zweier Arten von Vermogensformen —
Finanz- und Sachvermégen — mittels der subjektiv empfundenen Risiken,
mit denen ihre Aufnahme ins Portefeuille verbunden ist.

Wird eine prozyklische Entwicklung der Inflations- und Kursrisiken der
Finanzanlagen im Konjunkturverlauf zugrunde gelegt, offenbart sich ihre

* Vgl. M. Friedman (1968).
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Komplementaritit zu den Abschreibungsrisiken der Sachaktiva®. Diese von
der monetaristischen Vermégenskonzeption abweichende und auf reinen
Substitutionsbeziehungen aufbauende Portfoliotheorie erlaubt hinsichtlich
monetirer Aspekte differenzierte Interpretationen keynesianischer Vorstel-
lungen. So kann etwa in Rezessionsphasen ein expansiver geldpolitischer
Impuls durch eine risikobedingte Transmissionsschranke zwischen Finanz-
und Sachkapital im Sinne der keynesianischen Liquiditdtsfalle absorbiert
werden, wihrend in anderen Situationen Zinssenkungstendenzen aufgrund
der monetdren Expansion durch Risikoverdnderungen unterstiitzt werden
koénnen, so dafl der Transmissionsmechanismus verstarkt wird.

4. Makrookonomische Ungleichgewichtstheorie

Wie Monetarismus und Tobin’sche Portfoliotheorie griindet die Ungleich-
gewichtstheorie ihre Aussagen auf einer mikrodkonomisch-entscheidungs-
theoretischen Fundierung wirtschaftlicher Transaktionen. Wéihrend im
Monetarismus die daraus entstehenden Rigiditdten zu Friktionen fiihren,
die bei rationalem Verhalten als zeitlich begrenzt angenommen werden,
betont die Ungleichgewichtstheorie die Vernetzung von Mérkten, auf denen
es bei unvollkommenen Informationen zu direkten Tauschvorgingen
kommt, ohne dafl vorher mittels eines hypothetischen Walrasianischen
Auktionators sichergestellt ist, dal der dabei entstehende Preisvektor
alle Markte gleichzeitig rdumt.

Dabei entstehende Ungleichgewichte induzieren zwar idealtypische, aus
dem Rationalitdtsprinzip ableitbare Anpassungsvorgénge, verhindern aber
ihrerseits — und das ist der Unterschied zur monetaristischen Auffassung —
deren Durchsetzung, so dafl Prozesse entstehen, die Ungleichgewichtssitua-
tionen eher noch verfestigen. Grundlage der Ungleichgewichtstheorie sind
damit die aus der unvollstindigen Information rational ableitbaren starren
Erwartungshaltungen der Wirtschaftssubjekte, die zu permanenten Verhal-
tenskorrekturen auf interdependenten Markten und damit kumulativ zu
einem makrotkonomischen ,, Ungleichgewichtsgleichgewicht“ fiihren.

Unter Zugrundelegung weiterer Verhaltensannahmen, die insbesondere
den Arbeitsmarkt betreffen, wird die Ungleichgewichtstheorie zu einem
verbindenden Element von klassischer und keynesianischer Auffassung,
indem sie unterschiedliche Arbeitslosigkeitssituationen zu erkldren ver-
mag®. Die Wirksamkeit geldpolitischer MaBnahmen kann durch diese Inte-

5 Vgl. J. Tobin (1965).
® Vgl. E. Malinvaud (1977), insbes. S. 37ff.
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grationsfunktion vor dem Hintergrund einer Ursachenanalyse der jeweili-
gen wirtschaftlichen Situation modellimmanent beurteilt werden; im Falle
einer konjunkturellen Arbeitslosigkeit etwa wird die Wirksamkeit expan-
siver Geldpolitik nach keynesianischem Muster prinzipiell zuerkannt.

5. Neue Klassische Makrodkonomie

In der entstehungsgeschichtlichen Abfolge noch recht jung ist die Neue
Klassische Makrodskonomie (NCM), die auch als Theorie rationaler Erwar-
tungen oder Monetarismus II bezeichnet wird. Noch zahlreicher als die
Namen sind die einzelnen Modellvarianten und thesenartigen Zusammen-
fassungen. Sucht man in deren Vielfalt nach einem inhaltlichen Kern, so
bieten die obigen Bezeichnungen Anhaltspunkte. Insbesondere 148t sich der
Begriff , Theorie rationaler Erwartungen* gegentliber den anderen absetzen,
was auch in zeitlicher Hinsicht gilt. Denn zweifellos ist das besonders Neue
der NCM die Annahme rationaler Erwartungsbildung, gerade im Unter-
schied zur adaptiven des Monetarismus. Nur hat sich im Laufe der Diskus-
sion die Meinung durchgesetzt, das damit angesprochene Theoriegebdude
sei so nur unzureichend gekennzeichnet. Wenigstens ein zweites Element ist
zur Beschreibung notwendig, die permanente Marktraumung’. Von daher ist
die Néhe zur Klassik einleuchtend — wie aber steht es um das Verhiltnis zur
monetaristischen Theorie?

Tatsdchlich divergieren die Ansichten diesbeziiglich, denn einerseits
bestehen hinsichtlich der beiden erwidhnten grundlegenden Theorieele-
mente unterschiedliche Auffassungen, andererseits ist die geistige Ver-
wandtschaft uniibersehbar. Bei Betonung der Differenzen finden sich Hin-
weise auf die gleichgewichtsorientierten Bestandteile der NCM, weshalb sie
dann manchmal in eine Hayek'sche Tradition gestellt wird. Zumindest fiir
unser Thema sind allerdings die Gemeinsamkeiten von NCM und Moneta-
rismus ausschlaggebend, die besonders deutlich in der Politikempfehlung zu
Tage treten: Ankindigung und Einhaltung einer strengen Geldmengenregel.

Allerdings verlduft nun die Begriindungslinie im Rahmen der NCM etwas
anders als die monetaristische, vor allem theoretisch ausgefeilter. Im
Grunde jedoch ist das Ergebnis der Politikineffektivitit in der Gleichge-
wichtsvorstellung vorgezeichnet und wird durch die spezifische Form ratio-
naler Erwartungsbildung nur noch gegeniiber dem Monetarismus zuge-
spitzt®. Geldmengenausweitungen iiber den unbeeinflufibaren realen Nach-

" Vgl. fiir diese Charakterisierung J. Tobin (1981b), S. 26 ff.
8 Vgl. in diesem Sinne H. Schelbert (1983), S. 94f.
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fragebedarf hinaus fiihren zu Inflation, und sofern sich das rechtzeitig
quantifizieren 14Bt, dirfte eine typisch expansive Geldpolitik auch kurzfri-
stig nominal verpuffen. Wer das wei8 und sich nicht danach richtet, verhalt
sich zweifellos nicht rational. Es scheint also, als wiirde der homo oeconomi-
cus das Politikineffektivitidtstheorem der NCM zwangslaufig stiitzen.

Bei Abweichungen von den strengen Modellannahmen kann Geldpolitik
demgegentiber als real wirksam abgeleitet werden. Sofern man nicht von
der Marktrdumung abgeht, sondern Modellmodifikationen auf die Erwar-
tungs- bzw. Informationssituation bezieht, kommt man zu einer realen Wir-
kung monetéarer Impulse auch im NCM-Paradigma. Die Diskussion hiertiber
fihrt in zwei Richtungen: Zum einen wird eine Art systematischer Tdu-
schungsmdoglichkeit der Privaten tber einen Informationsvorsprung der
Zentralbank begriindet, was aber nicht sehr realistisch erscheint’. Zum
anderen wird auf stochastische Stérungen in der Geldversorgung abgestellt,
die nicht zu antizipieren sind und somit zu ,falschen“, zeitlich begrenzten,
realen Anpassungen fithren. An diesem Punkt haben weitergehendere Ent-
wicklungen angesetzt, die sich auf die modellspezifische Lucas-Angebots-
Funktion und dariiber hinaus auf die Erklarung konjunktureller Schwan-
kungsmuster beziehen!®. Daraus 148t sich je nach gemachten Annahmen —
insbesondere geht es um intertemporale Spekulation (Substitution) — eine
gewisse Effektivitit der Geldpolitik ableiten; allerdings sind solche Fille
von ihrem Geltungsbereich her sehr eng gefal3t.

Ein letzter Aspekt ist wirtschaftspolitisch von besonderer Bedeutung:
Rationalitat der Erwartungen bedeutet — ganz allgemein — nutzenoptimale
Anpassung an neue Umstinde und damit auch an neue Muster der Geld-
politik!!. Ein wirklich optimales Verhalten schlieft dabei eine Anderung
alter ,Gewohnheiten“ ein. Da die Politikregel selbst Bestandteil der
exogenen GroBen fiir die Verhaltensfunktionen ist, erzeugt Politik damit
auch Verhaltensweisen — eine ganz entscheidende Erkenntnis, die einfachen
mechanistischen Politikvorstellungen die Grundlage entzieht. Im NCM-
Paradigma macht sie im wesentlichen jede (Geld-)Politik ineffektiv.

6. Keynesianische Theorie mit rationalen Erwartungen

Es hatte sich im vorangegangenen Text tiber die Neue Klassische Makro-
dkonomie schon gezeigt, dafl rationale Erwartungen fir sich genommen das
Politikineffektivititstheorem nicht begriinden kénnen. Es hat allerdings

S Vgl. M. J. M. Newmann (1979), S. 382 £f.
10 ygl. F. X. Hof (1983), vgl. als Uberblick beziiglich realer Effekte R. Pohl (1983).
! Dieser Rationalitatsbegriff ist weiter als der in NCM-Modellen benutzte.
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einige Zeit gedauert, bis die Hypothese rationaler Erwartungsbildung, sozu-
sagen im Gegenzug, in Modelle mit keynesianischer Grundstruktur einge-
baut wurde. Moglicherweise war dafar nicht zuletzt die verwirrende
Namensgebung verantwortlich, die Rationalitit mit Politikineffektivitit
verknuipfte, wihrend eigentlich das Marktraumungspostulat, d.h. der
Gleichgewichtscharakter, das Kennzeichnende der NCM-Modelle darstellt.

Die ersten Arbeiten einer tendenziell keynesianischen Interpretation bzw.
Nutzung der Hypothese rationaler Erwartungsbildung haben an Preisin-
flexibilitaten angesetzt, so dal wenigstens temporéir die Geldmenge nicht
nur als nominal wirksam betrachtet wurde!?. Diese Arbeiten waren insofern
Vorlaufer, als sie Bahn brachen fur Konzepte, die in ihrer Modellstruktur
weiter von der NCM abweichen'®. Auch wenn es den ausgearbeiteten Model-
len nicht ganz gerecht wird, sollen die wesentlichen Momente herausgestellt
werden, die den keynesianischen Typus aufzeigen:

— Es muB eine Situation gewisser Arbeitslosigkeit vorliegen, die auf Nach-
frageimpulse reagiert, so daBl ein echter Anlaf} fiir Stabilisierungsbemu-
hungen gegeben ist.

— Das interessierende Gleichgewicht mufl anhaltend und somit ein wirt-
schaftspolitischer Eingriff gegeniiber einer abwartenden Haltung sinn-
voll sein.

— Staat bzw. Zentralbank setzen das geldpolitische Instrumentarium sorg-
faltig und dem Problem angemessen ein.

— Die Privaten glauben an die Wirksamkeit und damit die ZweckmafBigkeit
stabilisierender Politik.

Zusammenfassend kann man sagen, dafl nicht nur die gingigen Erfolgs-
bedingungen stabilisierender Politik erfillt sein miissen, sondern dal die
Erwartungen der Privaten auf einem keynesianischen Strukturmodell auf-
bauen sollten, um diese Politik zu begiinstigen. Die allgemeinere Aussage im
Zusammenhang mit rationalen Erwartungen als das Politikineffektivitats-
theorem schlieBt also, so paradox es scheinen mag, die These einer Effek-
tivitat der Geldpolitik mit ein'*. Welche der beiden entgegengesetzten Aus-
sagen dann jeweils gilt, hingt vom benutzten Strukturmodell ab.

12 ygl. als einfluBireichen Artikel S. Fischer (1977).
13 Vgl. z.B. H.-W. Sinn (1984), J. Kromphardt (1984).
1 Vgl E. Streifler (1983), S. 20.
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7. Konsistenzproblematik von Realtitit und Erwartungsstruktur

Die theoretische Entwicklung hat zu eincr Vielfalt gefithrt, die nur ange-
deutet werden konnte und im folgenden noch weiter reduziert werden soll,
ndmlich auf eine ,monetaristische“ und eine ,keynesianische“ Position.
Dies scheint bezogen auf die Fragestellung nach moglichen Wirkungen einer
expansiven Geldpolitik gerechtfertigt, da die monetaristischen Varianten —
je nach Ausprigung — einen mehr oder weniger verzogert einsetzenden
inflationdren Effekt analysieren, wihrend die keynesianischen Varianten
anhaltende reale Effekte als moglich ableiten.

Diese Polarisierung der Theorien ergibt sich aber auch unter anderen
Gesichtspunkten, die wiederum alle miteinander verbunden sind. Im Vor-
dergrund der Diskussion steht meist die These einer Stabilitit oder Instabi-
litat des privaten Sektors, was, im Sinne einer unfreiwilligen Arbeitslosig-
keit interpretiert, die Grundlage fir die Politik(in)effektivitit bietet!®. Ein
weiterer Gesichtspunkt ist die Fristigkeit der Betrachtung. Geht man dies-
beziglich von Restriktionen im Wirtschaftsablauf bei grundlegenden
Gleichgewichtstendenzen aus, so scheint die Zuordnung der Theorien ein-
fach. Gerade die Einbeziehung rationaler Erwartungen in keynesianische
Uberlegungen jedoch macht auch fiir dieses Paradigma die Berticksichti-
gung der langen Frist wegen der Politikwirkung auf die Verhaltensweisen
(Modellstruktur) unumgénglich'®. Sinnvoller als die Fristigkeit diirfte das
Kriterium der Unsicherheit sein, denn monetaristische Vorstellungen redu-
zieren Unsicherheit immer auf ein kalkulierbares Erwartungsproblem,
womit der optimierende Wahlhandlungsmechanismus im Grunde ungestort
bleibt!”. Typisch fiir keynesianische Ansitze hingegen ist die Betonung von
moglichen Unsicherheits-Situationen, die sich vom gewdhnlichen Risiko-
kalkul qualitativ unterscheiden: Die absolute Unkalkulierbarkeit fiihrt —
bei gewisser Risikoaversion — zu einer uneingeschriankten Dominanz des
Vorsichtsmotivs. In dieser Richtung sind die Ursachen fiir die typisch
keynesianischen Rigiditdten, Transmissionsschranken oder Substitutions-
hemmnisse zu suchen®®,

Eine kurze Anmerkung zum Verhiltnis der Varianten zueinander scheint
noch angebracht. Was die monetaristische Theorie betrifft, wurde bereits

15 Vgl. W. Ehrlicher (1977).

% Vgl. H. Klausinger (1984), S. 1881f.

17 ygl. fur diese Auffassung H. Schelbert (1983), H. Wagner (1983), aber inhaltlich
auch K. W. Rothschild (1981).

18 ygl. zinsunelastische Investitionen, Liquiditatsfalle im IS-LM-Modell oder die
Komplementaritit im Tobinschen Portfoliomodell.
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die Auffassung der NCM als einer weiterentwickelten und in ihren Aussagen
verschirften Form des (urspringlichen) Monetarismus dargelegt. Im keyne-
sianischen Bereich ist eine Systematisierung, die auf Integration zielt, uniib-
lich, denn die Theorien beziehen sich nicht so deutlich aufeinander. Das
allerdings kann man auch als Ergianzung auffassen, wobei die Ungleich-
gewichtstheorie den realen Sektor abdeckt und die Portfoliotheorie als
Geldnachfrage- und Transmissionsanalyse den monetéiren Sektor, wahrend
die Hypothese rationaler Erwartungsbildung quasi den dritten Baustein fir
eine neue keynesianische Makroékonomie bildet!?.

Akzeptiert man solchermafien die Fortfuhrung der Monetarismus-Key-
nesianismus-Kontroverse mit erneuerten Argumenten, dann liegt es nahe —
ganz parallel — jedem Paradigma seinen Erkldrungsbereich zuzuweisen®’.
Fiir unser Thema soll dieser auf das Problem der Arbeitsmarktlage reduziert
werden: Liegt eine unfreiwillige Arbeitslosigkeit bei Unterauslastung der
Kapazititen vor, gelte das keynesianische Paradigma, hingegen bei ,, Vollbe-
schiftigung” das monetaristische. Soweit ergeben sich fur eine beschifti-
gungsorientierte Geldpolitik keine grundlegenden Diagnose- und Therapie-
probleme.

Schwierig wird es fur die Geldpolitik dagegen, wenn die vorherrschende
Modellstruktur, aufgrund derer die Privaten ihre Erwartungen bilden, nicht
mit dem die aktuelle Situation zutreffend beschreibenden Modell tiberein-
stimmt. Wihrend die geeignete Geldpolitik bei situationskonsistenter
Erwartungsstruktur wenigstens prinzipiell feststehen durfte, ist ihre Auf-
gabe unklar, wenn die Privaten von theoretischen Zusammenhéngen ausge-
hen, die der Wirklichkeit nicht entsprechen. Um dies zu veranschaulichen,
sei auf das nachfolgende Analyseschema verwiesen.

Anhand des Schemas ausgedriickt, beschreiben die Felder (1) und (3)
unproblematische Lagen mit situationskonsistenter Erwartungsstruktur,
nicht hingegen die Felder (2) und (4). In der Situation mit keynesianischer
Erwartungsstruktur und einer Arbeitsmarktlage ohne konjunkturelle
Beschéaftigungsprobleme (Feld (2)) zeitigt eine expansive Geldpolitik sicher
nur begrenzte reale Effekte und ldngerfristig Inflation. Anders bei moneta-
ristischer Erwartungsstruktur und konjunktureller Arbeitslosigkeit (Feld
(4)). Dann namlich steht zu befurchten, dal die Erwartungshaltung eine
reale Wirkungslosigkeit expansiver Geldpolitik impliziert.

Allgemein ist zu vermuten, daf} sich immer die restringierende Bedingung
durchsetzt: Bei Kapazitdtsvollauslastung bewirkt expansive Geldpolitik

1 Damit ist nichts tiber die unmittelbare modellmaBige Vereinbarkeit gesagt, son-

dern angesprochen ist allein der Erklirungsbereich.
2 ygl. W. Ehrlicher (1981a), S. 3571,
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Erwartungsstruktur
beziiglich der monetaristisch keynesianisch
Geldpolitik (nominelle (reale

Arbeits- Wirkungen) Wirkungen)
marktsituation
monetaristisch
(Vollbeschiftigung) (1) (2)
keynesianisch
(unfreiwillige, konjunkturelle
Arbeitslosigkeit) (4) 3)

i

tendenziell Inflation, genauso wie bei monetaristischer Erwartungsstruktur.
Fir die Geldpolitik bedeutet dies, eine zusétzliche Einschriankung beachten
Zu mussen.

III. Die Rolle der Erwartungen fiir die Bundesbankpolitik
1. Die ,goldenen Jahre“ der Konjunkturpolitik: Die Zeit bis 1968

Hinter jedem geldpolitischen Handeln steht letztlich die Absicht, einen
zielgerichteten EinfluBl auf das Wirtschaftsgeschehen auszuliben. Wie im
vorangegangenen Kapitel II dargelegt wurde, gehen die allgemeinen Vor-
stellungen tber die Art und Weise und damit tiber die Moglichkeiten und
Grenzen einer solchen EinfluBnahme zum Teil sehr weit auseinander. In den
letzten zwei Jahrzehnten lassen sich diesbeziiglich mehrfach Verschiebun-
gen in der geldpolitischen Konzeption der Bundesbank aufzeigen, in denen
sich unterschiedliche, sich verindernde Sichtweisen Uber geldpolitische
Transmissionswirkungen auf den Wirtschaftsablauf bzw. auf bestimmte
ZielgroBen niedergeschlagen haben.

Entsprechende Veranderungen lassen sich dabei nur bedingt auf konkrete
Datenkonstellationen oder auf Verschiebungen in der Gewichtung der
jeweiligen geldpolitischen Zielsetzungen zuriickfiithren. Vielmehr durfte es
sich hier in sehr viel stirkerem Mafie um die geldpolitische Umsetzung zum
einen von theoretischen Uberlegungen iiber entsprechende Wirkungs-
abldufe handeln, zum anderen — und damit eng verknupft — um Anpassun-
gen der jeweiligen Bundesbankkonzeption an eine sich im Zeitablauf verdn-
dernde dkonomische Wirklichkeit, in der die Geldpolitik immer wieder von
neuem ihren tatsichlichen Einflufl und damit die Moglichkeiten und Gren-
zen eines geldpolitischen Handelns austasten muf.
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Im folgenden wird ein knapper Uberblick iiber die Bundesbankpolitik seit
dem Ende der 60er Jahre gegeben, in welchem versucht werden soll, einige
Konstellationen zu beschreiben, anhand derer deutlich wird, dal es mog-
licherweise von dem jeweils zugrunde liegenden wirtschaftlichen Umfeld
abhingig ist, ob die Geldpolitik bestimmte angestrebte Entwicklungen
zumindest unterstiitzen kann oder ob diese Einfluméglichkeiten in der Tat,
wie in den letzten Jahren von verschiedener Seite behauptet wurde, eng
begrenzt sind.

Der langanhaltende, nahezu ununterbrochene Wirtschaftsaufschwung
nach dem Zweiten Weltkrieg bescherte der Bundesrepublik Wachstums-
raten, die weit iiber die vorhergehender und nachfolgender Perioden hin-
ausgingen. Diese ,,goldenen Jahre* der Nachkriegszeit waren in wirtschafts-
politischer Hinsicht dadurch gekennzeichnet, daff sich der Staat weit-
gehend auf die ordnungspolitische Gestaltung der Rahmenbedingungen
beschrinkte, was in erster Linie auf die Tatsache zurickzufiihren ist, daf}
ein wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf in dieser Zeit als au8erordent-
lich gering eingeschitzt werden kann, da es aufgrund des hohen Wachstums
relativ problemlos gelang, Verteilungskonflikte und strukturelle Anpas-
sungsprozesse ohne nennenswerte Friktionen zu bewiltigen®!.

Dieser Wachstumstrend wurde erstmals in der Rezession 1967 unter-
brochen. Entsprechend den zu dieser Zeit dominierenden kreislauf- bzw.
einkommenstheoretisch fundierten Politikkonzepten schalteten die &ffent-
lichen Haushalte auf eine Politik des deficit-spending um, wéihrend die
Geldpolitik bereits relativ frith im Herbst 1966 auf eine expansive Linie
umschwenkte und die Ausgabenpolitik des Staates von der monetéren Seite
her abstiitzte. Bereits 1968 beschleunigte sich das Wachstum des Brutto-
sozialproduktes daraufhin wieder und miindete in einen neuen, bis 1971
reichenden Konjunkturzyklus ein.

In der 6ffentlichen Diskussion wurde die antizyklische Konjunkturpolitik
von 1967 als eindeutiger Erfolg gewertet. Erstmals hatte sich eine keynesia-
nisch orientierte Stabilisierungspolitik in der Praxis bewihrt und schien die
Vorstellung von der ,Machbarkeit“ der Konjunktur zu bestitigen.

2. Expansiv wirkende Geldpolitik bei Vollbeschiftigung:
1969 bis 1972

Gegen Ende der 60er Jahre riickten zunehmend geld- bzw. wiahrungspoli-
tische Problemstellungen in den Vordergrund. Aufgrund des wachsenden

2 Im Analyseschema entspricht die hier angedeutete Konstellation dem Feld (1).
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Kosten- und Preisgefilles zum Ausland entwickelte sich ein allmihlich stér-
ker werdender Aufwertungsdruck auf die D-Mark, der insbesondere ab
1969 mit einem wachsenden Zustrom von Auslandsgeldern und einer ent-
sprechenden Aufbldhung der Bankenliquiditit einherging.

Die Bundesbank geriet in diesem Zeitraum zunehmend in eine Konflikt-
situation zwischen binnen- und auBenwirtschaftlicher Orientierung, da
der sich ab 1969 beschleunigende Preisauftrieb eine restriktive Politik erfor-
dert hitte, wihrend dagegen die Aufwertungserwartungen gegeniiber der
D-Mark und die Konstellation international eher niedriger Zinssitze eine
Verschirfung der geldpolitischen Linie mit Ricksicht auf die Wechsel-
kurs-Liquiditdtsentwicklung nicht angezeigt erscheinen lief3.

Letztlich tiberwogen die aulenwirtschaftlichen Zwinge aus der Einbin-
dung der D-Mark in das Bretton Woods System, die eine wirksame Restrik-
tionspolitik unméglich machten. Um die auBenwirtschaftlichen Einschrin-
kungen ihrer Handlungsmoglichkeiten so gering wie moglich zu halten, ver-
suchte die Bundesbank bis Ende 1972, durch eine Politik niedriger Zinssétze
die Anreize zu weiteren spekulativen Kapitalimporten zumindest abzu-
schwéchen.

Im Hinblick auf die Preisentwicklung war eine solche Politik hingegen
kontraproduktiv, da der Ende 1971, Anfang 1972 wieder einsetzende Kon-
junkturaufschwung von einer sehr hohen Inflationsrate von nahezu 6 % aus
einsetzte und von der durch die auBlenwirtschaftliche Konstellation erzwun-
genermalien expansiv wirkenden Geldpolitik in keiner Weise aufgefangen
werden konnte. ModellméaBig entsprach der Beginn der 70er Jahre damit
einer Konstellation, in der die Geldpolitik bei gegebener Vollbeschiftigung
zusatzlich expansiv wirkte,

Erst mit der Aufgabe des Festkurssystems im Marz 1973 kam die Geld-
politik wieder restriktiv zum Tragen. Das vordringlichste Ziel lag dabei klar
in einem Auffangen der 1973 bei 6,9% liegenden Inflationsrate. Innerhalb
weniger Tage nach der Wechselkursfreigabe gelang es der Bundesbank, die
freien Liquiditdtsreserven des Bankensystems auf ein technisch bedingtes
Minimum herabzufiihren, die Geldmarktzinsen erreichten Tagessatze von
30% und dartber.

Trotz dieser extrem restriktiven Linie erreichte es die Geldpolitik
zunéachst lediglich, die weitere Akzeleration der Preisentwicklung zu ddmp-
fen, wihrend der neue Handlungsspielraum der Bundesbank in die fur den
Fortgang der Entwicklung entscheidenden Inflationserwartungen — wenn
Uberhaupt — nur sehr verzogert einging. Diese Einschitzung schlégt sich
insbesondere in der Lohnrunde 1973/74 nieder, in der die adaptive Fort-
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schreibung bisheriger Geldentwertungsraten in nominalen Lohnforderun-
gen bis zu 15% und in tariflichen Lohnabschlissen von um die 12% zum
Ausdruck kommen.

Moglicherweise sind solche Verhaltensweisen damit zu erkldren, daf sich
die wechselkursbedingte , Kaltstellung“ der Geldpolitik zwischen 1969 und
1973 strukturell in einer Erwartungsbildungskonstellation niedergeschla-
gen hat, in der der EinfluBl der Geldpolitik im Hinblick auf die Inflationsent-
wicklung entsprechend gering eingeschétzt wurde. Dadurch sah sich die
Bundesbank gezwungen, ihre scharfe Restriktionspolitik bis in den Herbst
1974 hinein beizubehalten, obgleich eine solche Linie von der konjunkturel-
len Entwicklung her gesehen nicht mehr wiinschenswert sein konnte, da der
Hoéhepunkt der Konjunktur bereits 1973 iiberschritten wurde und sich fiir
1974 ein Einbruch abzeichnete. Parallel hierzu begannen die Preissteige-
rungsraten erst im Spatsommer 1974 im Zuge der konjunkturellen
Abschwichung zu sinken und gaben der Geldpolitik dann Raum, ihren Kurs
entsprechend abzumildern.

Es muB offen bleiben, inwieweit die Bundesbank eine entsprechende Kon-
solidierung der Preisentwicklung tber einen ldngeren Zeitraum hinweg
hétte strecken kénnen, wodurch ein Teil der beschéftigungswirksam gewor-
denen Anpassungsfriktionen méglicherweise hitten vermieden werden kon-
nen. Die Bedeutung einer Erwartungsbildung allerdings, die den Einfluf} der
Geldpolitik aufgrund der Erfahrungen zu Beginn der 70er Jahre ein ledig-
lich geringes Gewicht bei der Inflationsbekdmpfung beimaB, durfte kurzfri-
stig nicht ohne weiteres zu kompensieren gewesen sein. In dieser Situation
sah sich die Geldpolitik offensichtlich vor das Problem gestellt, 1973/74
strukturelle Fehler zu korrigieren, die bereits frither aufgelaufen waren und
deren Auswirkungen nun ausgerechnet in eine Phase fielen, in der eine sol-
che Korrektur besonders schmerzlich sein muBte, in der ein Aufschieben
dieses Prozesses die strukturellen Bedingungen fur die Geldpolitik aber
moglicherweise noch weiter verschlechtert hitte®.

3. Konjunkturstabilisierende Geldpolitik: 1973 bis 1978/79

In der erstmaligen Bekanntgabe eines quantitativen Zieles fiir ihre Politik
Ende 1974 ist unter anderem auch eine Anpassung auf die angedeuteten ver-
dnderten Reaktionsbedingungen der Marktteilnehmer auf geldpolitische
MaBnahmen zu sehen, wenn sie ausfiihrt, der AnlaB} fir diesen Versuch
sei vor allem, Fehlentwicklungen und kostspielige Lernprozesse wie 1974

22 ygl. Feld (2) des Analyseschemas.
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zu vermeiden und die Linie der Geldpolitik etwas besser zu veranschau-
lichen?. Dabei wurde unter ,kostspieligem LernprozeR“ offensichtlich die
Tatsache angesprochen, dafi die Marktteilnehmer die Fahigkeit und még-
licherweise auch den politischen Willen der Bundesbank, eine auf die
Beschiftigungssituation negativ ausstrahlende Restriktionspolitik notfalls
iiber lingere Zeit durchzuhalten, unterschitzt hatten, so daf erst ein Anpas-
sungsprozel} iber reale Verluste notwendig wurde, um entsprechende Ver-
haltensdnderungen zu induzieren.

Vielfach wurde, insbesondere in der éffentlichen Diskussion, der Uber-
gang zu Geldmengenzielen gleichgesetzt mit einem grundséitzlichen Wechsel
in der Bundesbankpolitik zu einem monetaristischen Geldbasiskonzept.
Gegen eine solche Einschrankung sprechen jedoch insbesondere zwei Tatsa-
chen: Zum einen machte die Bundesbank in entsprechenden Erlauterungen
ihrer Politik immer wieder deutlich, daB es sich bei der Zentralbankgeld-
menge nicht um eine auf der Entstehungsseite der Geldversorgung anset-
zende, kausal auf den Wirtschaftsprozell einwirkende Gréfle handelt, son-
dern vielmehr um eine verwendungsorientierte Geldmengenkonstruktion,
bei der der Informations- bzw. Orientierungscharakter im Vordergrund
steht, indem sie angibt, wie sich die monetdre Entwicklung kontenmifig im

Bankensystem niedergeschlagen hat®,

Auf der anderen Seite machte die Bundesbank durch die jeweilige Ziel-
richtung ihrer Politik in der Folge des Ubergangs zur Geldmengensteuerung
deutlich, daB sie innerhalb des Rahmens der Geldmengenvorgabe nach wie
vor einen entsprechenden Handlungsspielraum fur eine antizyklische und
den Konjunkturverlauf stiitzende Politik sah.

Der Zeitraum zwischen Herbst 1974 und der Jahreswende 1978/79 war in
dieser Hinsicht dadurch gekennzeichnet, daf sich die Politik der Bundes-
bank relativ eng an die jeweilige konjunkturelle Situation anlehnte.
Angesichts einer im Trend sinkenden Preissteigerungsrate sah sich die
Geldpolitik in dieser Phase mit keinen grundsétzlichen Konfliktsituationen
konfrontiert, so daB sich die konjunkturpolitische Orientierung der Bundes-
bank relativ problemlos darstellte. Im Rahmen des Analyseschemas liefle
sich dieser Zeitraum mit dem Feld (3) kennzeichnen, in dem die keynesiani-
sche Situation einer konjunkturellen Arbeitslosigkeit einer antizyklischen
keynesianischen Geldpolitik gegeniibergestellt wird.

Einer der Nebeneffekte einer solchen Gewichtung konjunktureller Ziel-
setzungen ist in der Tatsache zu sehen, daB sidmtliche Geldmengenziele von

2 ygl. z.B. H. Schlesinger (1978), S. 22.
% Ygl. W. Ehrlicher (1984).



166 Sigurd Jander, Lukas Menkhoff und Adalbert Palm

1975 bis 1978 uberschritten wurden. Angesichts der sinkenden Preise und
einem gleichzeitigen konjunkturellen Handlungsbedarf erschien der Bun-
desbank ein solches Tolerieren der Geldmengenentwicklung vertretbar,
hitte doch eine Einhaltung entsprechender Vorgaben eine — zum Teil
wesentlich — restriktivere Politik erfordert, die in der gegebenen Situation
politisch nicht akzeptabel zu begriinden gewesen wire. Lediglich von mone-
taristischer Seite, seit 1976 auch explizit vom Sachverstdndigenrat, wurden
die Zieliberschreitungen zum Teil aufgrund einer daraus resultierenden
Desavouierung der geldpolitischen Glaubwiirdigkeit, zum Teil auch aus
grundsatzlichen theoretischen Uberlegungen heraus kritisiert.

Nachdem die Preissteigerungsrate im Herbst 1978 ihren zyklischen Tief-
punkt erreichte und sich im Zusammenspiel mit dem Konjunkturauf-
schwung 1978/79 sehr schnell nach oben bewegte, gab die Bundesbank ihre
bisher expansive Politik auf. Das Preisklima, insbesondere die Inflationser-
wartungen verschlechterten sich in der Folge weiter, als mit der Krise im
Iran um die Jahreswende 1978/79 der zweite Olpreisschock eingeleitet
wurde und auch die Preissteigerungen bei den tibrigen Importen im Inland
splirbar wurden.

Der Problemdruck auf die Bundesbank verschirfte sich, als sich Ende
1979 wiederum eine Abschwichung des wirtschaftlichen Wachstums
abzeichnete, wihrend die Preisanpassungsprozesse noch nicht abgeschlos-
sen waren. Bei grundsatzlicher restriktiver Orientierung ihrer Politik ver-
suchte die Bundesbank zunichst dennoch, der konjunkturellen Lage in
Grenzen Rechnung zu tragen und ihre Stabilisierungsbemiithungen nicht zu
libersteuern, was vor allem darin zum Ausdruck kam, daB sie die mit dem
seit 1979 bestehenden Leistungsbilanzdefizit einhergehenden liquiditats-
maéBigen Belastungen des Bankensystems kompensierte und tendenziell ver-
suchte, den Zinsauftrieb auf den Kreditmirkten zu begrenzen.

4. Erwartungsabhingigkeit der Geldpolitik
in einem monetaristischen Umfeld: 1980 bis 1985

In der laufenden Berichterstattung der Bundesbank zeichnete sich jedoch
ungefihr seit dem Frithjahr 1980 insofern ein gewisser Prozef3 der Umorien-
tierung in der Politik ab, als zunehmend der Aspekt der ,,Glaubwiirdigkeit“
des geldpolitischen Handelns im Hinblick auf die Aufrechterhaltung der
inneren und duBeren Stabilitdt der Wihrung betont wurde, wobei ,,Glaub-
wirdigkeit“ und damit ,, Wirksamkeit“ der Geldpolitik mit dem Festhalten
an einer strikt stabilitdtsbetonten Linie gleichgesetzt wurden. Entspre-
chende Zweifel an der Glaubwiirdigkeit der Politik im Sinne der Fihigkeit
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oder auch des politischen Willens, den Inflationsproze mit entsprechend
restriktiven MaBnahmen aufzufangen, schlugen dabei insbesondere in der
Entwicklung des Auflenwerts der D-Mark nieder, der aufgrund hoher und
tiber die Leistungsbilanzdefizite hinausgehender Kapitalabflisse ab Januar
1980 gegeniiber dem Dollar stark abwertete.

Mehrfach wird in diesem Zeitraum auf die engen Beziehungen zwischen
einer in den Augen der Marktteilnehmer ,richtigen* — also antiinflations-
orientierten — Geldpolitik, der Erwartungsstruktur der Disponenten auf den
finanziellen Mirkten und dem Ergebnis bestimmter geldpolitischer Ma8-
nahmen abgestellt. In der Sicht der Bundesbank haben sich die Reaktions-
mechanismen des Marktes im Vergleich zu den Jahren vor 1978 in diesem
Zusammenhang ganz offensichtlich verschoben. Jeder Versuch — so die
Bundesbank — den AnpassungsprozeB der Wirtschaft geldpolitisch zu
erleichtern, wirke in der gegebenen Situation konterkarierend, da expansive
geldpolitische Impulse angesichts der auf den Markten vorherrschenden
Erwartungsstruktur als preistreibend interpretiert wiirden und damit als
ungeeignet, die konjunkturelle Entwicklung positiv zu beeinflussen.

Uberspitzt formuliert sah sich die Bundesbank in ihrer Lageeinschatzung
einer — lehrbuchmaifig eher paradoxen — Situation gegeniiber, in der sie den
groBtmoglichen expansiven Beitrag leisten konnte, indem sie auf jegliche
expansive MaBnahmen verzichtete. Eine solche Verdnderung monetérer
Impulswirkungen — sofern man davon ausgehen kann, daBl die angedeutete
Sicht der Bundesbank die tatsichlichen Zusammenhange in diesem Zeitab-
schnitt zutreffend wiedergibt — 148t sich allein mit einer veranderten Erwar-
tungsstruktur der Marktteilnehmer erkléaren.

Die zugrunde liegende Modellstruktur scheint sich ab dem genannten
Zeitraum 1980/81 sehr stark monetaristischen Grundvorstellungen angené-
hert zu haben, in denen ein enger Zusammenhang zwischen der aktuellen
Entwicklung der Geldmenge und des zukiinftigen Preisniveaus in dei- Vor-
dergrund gestellt wird und in denen eine expansive Geldpolitik bzw. ein
Uberschreiten vorgegebener Zielmargen mit inflatorischen Wirkungen
gleichgesetzt wird und vice versa. Ein solcher ProzeB der Umorientierung
einer groBen Zahl von Marktteilnehmern durfte dabei zum einen auf die
zunehmende Verbreitung monetaristischer Vorstellungen tiber den Wirt-
schaftsablauf sowohl in der Theorie als auch in erster Linie in der 6ffent-
lichen Diskussion zurtickzufiihren sein. Zum anderen mégen hier die Erfah-
rungen im Anschluf} an die Jahre 1975 bis 1978 eine gewisse Rolle gespielt
haben, da die Kritiker der damaligen Bundesbankpolitik nun darauf ver-
wiesen, der gegenwairtige Inflationsprozell sei eine Folge der damaligen

12 Kredit und Kapital 2/1985
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Geldmengentiberschreitungen, eine Sicht, die von weiten Kreisen ohne wei-
teres libernommen wurde?®.

Die Existenz eines dergestalt angedeuteten monetaristischen Umfeldes
bzw. monetaristischer Erwartungsstrukturen zu Beginn der 80er Jahre zeigt
sich in extremer Form in der Entwicklung ab 1981 in den USA, wo iiber
einen langen Zeitraum hinweg ein enges Reaktionsmuster zwischen dem
Verlauf der Geldmengenstatistiken und entsprechenden Anpassungen auf
den Finanzmirkten zu beobachten ist: Uberschritt die tatsachliche Geld-
mengenentwicklung die prognostizierten Werte, kam es in Antizipation der
hierdurch angeblich steigenden Inflationsgefahr zu Zinserhéhungen, blie-
ben sie dagegen unter diesen Werten, gaben die Zinsséitze tendenziell nach.

Aber auch fir die Bundesrepublik 146t sich zumindest flr das Jahr 1983
die Existenz einer solchen , Geldmengenfalle” im Sinne einer Orientierung
der Erwartungen an der Geldmengenentwicklung und einer damit einherge-
henden Beschrinkung geldpolitischer Wirkungsméglichkeiten andeutungs-
weise nachzeichnen. So stoppte der Zinssenkungstrend 1983, der sich aus
fundamentaler Sicht durchaus weiter hitte fortsetzen kénnen, unter ande-
rem deshalb, weil die Geldmengenentwicklung seit Beginn des Jahres 1983
zum Teil erheblich Gber den Zielvorgaben lag und zuséatzliche expansive
MaBnahmen der Bundesbank in diesem Rahmen als stabilitatsgefahrdend
interpretiert wurden. Demgegentiber wirkte die Lombardsatzerh6hung im
September stabilisierend auf die Erwartungen der Marktteilnehmer ein, da
mit ihr eine Begrenzung der Geldmengenexpansion und damit eine Reduzie-
rung angeblicher Inflationsgefahren assoziiert wurde, die trotz des direkten
restriktiven Impulses iiber eine entsprechende Erwartungsbildung in der
Folge zinssenkend wirkte.

Im Sinne des Analyseschemas 148t sich der Zeitraum zu Beginn der 80er
Jahre dementsprechend mit Feld (4) kennzeichnen, in dem einem geldpoli-
tischen Handlungsbedarf eine monetaristische Erwartungsstruktur gegen-
ubersteht, die die Wirksamkeit einer beschéftigungsorientierten Geldpolitik
zumindest sehr stark einschrinkt und im Extremfall sogar ganz aufhebt.
Durch die Fixierung der Erwartungen auf Geldmengenziele hat die Bundes-
bank einen Weg gefunden, stabilisierend auf die Inflationserwartungen ein-
zuwirken. Sie ist damit jedoch gleichzeitig — moglicherweise unfreiwillig —

% Eine solche Sicht ist natiirlich insofern richtig, als entsprechende Finanzierungs-
moglichkeiten immer die Vorbedingung eines Inflationsprozesses darstellen. Wenn
man dagegen einen kausalen Einflufl der Geldmenge auf die Preise bezweifelt, wiirde
man a priori ein Instrument aus der Hand geben, mit dem man — unter bestimmten
Rahmenbedingungen — sehr wohl konjunkturelle AnstoBwirkungen und damit eine
Verbesserung der Beschaftigungssituation erreichen kann.
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in eine Geldmengenfalle geraten, da durch die Orientierung der Menschen
an der Geldmengenentwicklung andere, gleichzeitig mogliche EinfluB-
kanile der Geldpolitik weitgehend verloren gegangen sind, die unter der
Voraussetzung anderer Reaktionsmuster der Marktteilnehmer auf expan-
sive geldpolitische MaBnahmen durchaus wirksam sein kénnten.

IV. Konsequenzen fir die Geldpolitik

Geldpolitische EinfluBmoglichkeiten und Grenzen scheinen sich — wie
angedeutet — im Zeitablauf zu verschieben. Das Ergebnis des Zusammen-
wirkens von Markt und Politik ist damit offen: In diese Interdependenz
flieft der Zusammenhang zwischen Theorie und Realitdt ein, was zu einer
Erweiterung der Analyse zwingt.

Aufgrund ihres konditionalen Aufbaus beanspruchen theoretische
Modelle immer nur bei Erfiillung bestimmter Annahmen Gultigkeit. In
diesem Aufsatz wurde das Augenmerk dabei auf die Einbeziehung von
Erwartungen gelegt, und es zeigte sich, daf} bei der Untersuchung der Wirk-
samkeit expansiver Geldpolitik das Ergebnis weniger von der jeweiligen
Erwartungshypothese bestimmt wird, als vielmehr vom zugrundeliegenden
Strukturmodell.

Dessen Eigenschaften lassen sich nach verschiedenen Kriterien systema-
tisieren und erlauben eine Dichotomisierung theoretischer Strémungen in
keynesianische und monetaristische Argumentationsformen. Werden ratio-
nale Erwartungshypothesen in ihren unterschiedlichen Ausprigungen als
die vermutlich einzig realistischen — weil 6konomischen — Arten der Erwar-
tungsbildung auf die beiden Strukturmuster angewendet, sind damit zwei
Erwartungsstrukturen gekennzeichnet, aus denen grundsitzliche Wir-
kungsunterschiede geldpolitischer Impulse ableitbar sind.

Stimmen nun Wirklichkeit und Erwartungsstruktur tiberein, was in
diesem Aufsatz anhand zweier Situationsfelder konkretisiert wurde, ergibt
sich geldpolitisch kein Problem. Wohl aber steht die Geldpolitik vor einem
Dilemma, wenn die Erwartungsstruktur der Privaten nicht situationskonsi-
stent ist. Dafl diese Moglichkeit nicht nur theoretisch denkbar ist, wurde
anhand der Bundesbankpolitik aufzuzeigen versucht.

Es erscheint nicht unplausibel anzunehmen, dafl die Bundesbank durch
ihre seit Mitte der siebziger Jahre propagierte Politik der Geldmengensteue-
rung wesentlich dazu beigetragen hat, die diesem Konzept zugrunde lie-
gende monetaristische Erwartungsstruktur selber zu schaffen. Unter antiin-
flationspolitischen Gesichtspunkten war dies sicherlich hilfreich zur Steue-

12*
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rung von Inflationserwartungen, doch nun, unter konjunkturell verdnderten
Rahmenbedingungen, engt diese selbstgeschaffene Erwartungshaltung den
Handlungsspielraum der Bundesbank ein.

Ein Ausweg aus diesem Dilemma der Selbstfesselung steht im Grunde nur
offen, wenn die Bundesbank die angesprochenen Zusammenhinge in ihr
Handeln mit einbezieht und damit auch auf die Erwartungsstruktur der
Menschen Einflufl nimmt. Konkret hiele das in der gegenwiértigen Situation
fir die Bundesbank, an der vereinfachten quantitdtstheorctischen Vorstel-
lung, expansive geldpolitische Impulse wirden immer nur preisniveaustei-
gernd wirken, anzusetzen. Wiirde eine expansive Geldpolitik nicht mehr a
priori mit einer ,falschen* Politik assoziiert, kénnten sich neue Handlungs-
spielrdume fir einen beschaftigungspolitischen Beitrag ergeben.
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Zusammenfassung

Situationskonsistente Erwartungsstruktur
und Geldpolitik in der Bundesrepublik

Vor dem Hintergrund der aktuellen Arbeitslosigkeit wird den Chancen einer kon-
junkturpolitisch stabilisierenden, d. h. zur Zeit expansiven Geldpolitik nachgegangen.
Dabei machen die theoretischen Uberlegungen deutlich, daB die reale Wirksamkeit der
Geldpolitik davon abhingt, dafl Wirklichkeit und Erwartungsstruktur der Menschen
iibereinstimmen. Dagegen steht die Geldpolitik vor einem Dilemma, wenn die Erwar-
tungen der Privaten auf einer Modellstruktur aufbauen, die der jeweiligen Situation
nicht entspricht. Unter dem sich somit ergebenden Gesichtspunkt einer ,situations-
konsistenten Erwartungsstruktur® wird die Bundesbankpolitik seit den 50er Jahren
untersucht. In den letzten Jahren ist dabei eine im obigen Sinne situationsinkonsistente
Konstellation zu beobachten, in der eine expansive Geldpolitik mit Inflationierung
gleichgesetzt wird und damit zur Losung der Beschéftigungsproblematik wenig beizu-
tragen vermag. Die Geldpolitik kann dieser teilweise selbstgeschaffenen Einschran-
kung ihres Handlungsspielraums entkommen, indem sie die allzu schlichte quantitéts-
theoretische Grundlage der gegenwartig vorherrschenden Erwartungsstruktur zu be-
einflussen sucht.

Summary

Situation-consistent Expectation Structure
and Monetary Policy in the Federal Republic

Against the background of the current unemployment, the chances are now being
ventilated of a trade-cycle stabilizing, i.e. at the present time, an expansive monetary
policy. The theoretical deliberations make it clear that the real effectiveness of mone-
tary policy depends on congruity of reality and the expectation structure of the people.
On the other hand, monetary policy is faced with a dilemma when the expectations of
private persons are based on a model structure which is not consonant with the given
situation. From the standpoint of a “situation-consistent expectation structure”, Bun-
desbank policy since the nineteen-fifties is examined. In the past few years, a Situation-
inconsistent constellation has been observed, in which an expansive policy is equated
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with inflation and thus incapable of contributing to the solution of employment
problems. Monetary policy can evade this partially self-made restriction of its leeway
for action by trying the all too simple quantity-theory basis of the currently prevailing
expectation structure.

Résumé

Structure des attentes correspondant a la situation
et politique monétaire en République fédérale d’Allemagne

Face au chémage actuel, on analyse les chances d’une politique monétaire stabilisant
la conjoncture, c’est-a-dire pour le moment expansive. Les considérations théoriques
montrent clairement que la politique monétaire ne peut étre réellement efficace que si
la réalité correspond a la structure des attentes. La politique monétaire se trouve par
contre devant un dilemne lorsque les attentes des personnes privées se basent sur une
structure de modele qui ne correspond pas a la situation actuelle. La politique de la
Bundesbank depuis les années 50 est ainsi analysée sous le point de vue d’une «struc-
ture des attentes correspondant a la situation ». Au cours des derniéres années, on peut
observer une constellation ne correspondant pas a la situation, dans le sens décrit
ci-dessus: une politique monétaire expansive mise sur le méme plan que 'inflation et,
parla, contribuant peu a résoudre le probléeme de ’emploi. La politique monétaire peut
échapper a cette restriction qu'elle a en partie créée elle-méme en cherchant a in-
fluencer la base théorique quantitative par trop simple de la structure des attentes
dominant a I'heure actuelle.
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