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Das Ziel war klar: den Wert des Geldes zu
sichern. So stand es zumindest im Bundes-
bankgesetz, welches seit 1957 die Richt-
schnur des Handelns der deutschen Noten-
bank war. Zwar bedurfte es zunédchst noch
einer Diskussion dariiber, ob der innere
oder der duBere Geldwert im Gesetz ge-
meint war, denn von der Beantwortung
dieser Frage hing entscheidend der dazu
notwendige Mitteleinsatz ab: Zur Erhal-
tung der Binnenstabilitat, das heiBt einer
niedrigen und stabilen Inflationsrate wéren
andere Prozesse und Instrumente einzuset-
zen gewesen als zur Wahrung des duBeren
Geldwertes, also eines stabilen Wechsel-
kurses.

Ein Spiel mit Wirkungsverzégerungen

Nachdem in den 1960er-Jahren jedoch
dann herausgearbeitet worden war, dass
das Eine, namlich ein stabiler AuBenwert
der D-Mark, aus dem anderen, ndmlich ei-
ner niedrigen Inflationsrate folgen wiirde,
war das operative Ziel, das die Deutsche
Bundesbank aus ihrem Gesetzesauftrag
herausinterpretierte, klar: Es ging primar
darum, mit den geldpolitischen Instru-
menten auf eine geringe Inflationsrate
hinzuwirken, wobei sich das Inflationsaus-
maB, das mit Preisstabilitdt als vereinbar
galt, im Laufe der Zeit noch verringerte.

Inwiefern war in diesem Zusammenhang
die monetdre Statistik von Bedeutung?
Wihrend die Erfiillung des gesetzten Zieles
aus der Preisstatistik des Statistischen
Bundesamtes abgelesen werden konnte,
bedurfte es zur wirkungsvollen Beeinflus-
sung der Inflationsrate dariiber hinausge-
hender Informationen. Man bendtigte
zeitlich vorgelagerte Indikatoren, die die
kiinftige Entwicklung des Preisniveaus und
damit der Inflationsrate so friihzeitig an-
zeigen konnten, dass die Notenbank bei
absehbaren Zielverfehlungen mit ihrem
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Instrumentarium gegensteuern konnte.
Denn die Geldpolitik ist ein Spiel mit Wir-
kungsverzogerungen: Heute eingesetzte
Instrumente zeigen ihre Wirkungen auf
Realwirtschaft und Inflation erst in einigen
Quartalen.

Zur Abschatzung kiinftiger Inflationstrends
dienten einmal Informationen uber die
realwirtschaftliche Aktivitat, da nach gén-
gigen Vorstellungen tber den Inflations-
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Monetdre Daten waren und sind schneller
und hdufiger verfiigbar als realwirtschaft-
liche, sie miissen weniger hdufig revidiert
werden, und sie liefern ein wesentliches Er-
kldrungspotenzial fiir die kiinftige Inflati-
onsrate. All dies sind fiir den Autor maB3-
gebliche Kriterien, die riickblickend den
vergleichsweise hohen Stellenwert der
monetdren Statistik fiir die Geldmengen-
steuerung der Deutschen Bundesbank er-
kldren. Je mehr neue Finanzinstrumente
von den dynamischen Mdrkten hervorge-
bracht wurden, so rdumt er freilich ein,
umso mehr wurde die gewohnte Indikator-
funktion der herkémmlichen Geldmengen-
aggregate beeintrdchtigt. Und bis zum Ein-
tritt in die Europdische Wdhrungsunion
sieht er auch die deutsche Diskussion (iber
die Stabilitdt der Geldnachfrage und Geld-
mengensteuerung von hoher Unsicherheit
getragen. Dass er der monetdren Analyse,
wie sie die EZB modifiziert iibernommen
und verfeinert hat, heute wieder wachsen-
de Bedeutung bescheinigt, schreibt er dem
zunehmenden Einfluss von Finanzmarkt-
variablen auf das realwirtschaftliche Ge-
schehen zu. Als Instrument zur Diagnose
von Inflationsgefahren stuft er sie deshalb
nach wie vor als wichtigen Analyserahmen
fiir die Weiterentwicklung geldpolitischer
Strategien ein. (Red.)

prozess eine Beschleunigung der Geldent-
wertung insbesondere im Gefolge von
Uberauslastungen der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazititen auftrat. Die hierbei ver-
wendeten Daten haben - entgegen einer
allgemeinen Exaktheitsvermutung, welche
die  Offentlichkeit makrodkonomischen
Datenangaben immer noch entgegenbringt
- mehrere Nachteile: Zum einen liegen sie
nur mit Verzogerungen vor, sodass ein
zeitnahes Abbild der Konjunkturdynamik -
also der ,Realtime”-Konjunktur - nicht ge-
geben werden kann. Zum anderen sind sie
revisionsanfallig, sodass ein einmal frisch
festgestelltes Konjunkturbild im néchsten
Quartal bereits wieder in anderen Farben
gemalt sein kann.

Monetéare Vorgdnge im Blick

Die Bundesbank verlieB sich jedoch seit
Anbeginn ihrer selbststandigen Geldpolitik,
also nachdem die Wechselkursfesseln
des Bretton-Woods-Systems Anfang der
1970er-Jahre abgestreift waren, nicht aus-
schlieBlich auf das realwirtschaftliche Kon-
junkturbild zur Diagnose des geldpoliti-
schen Handlungsbedarfs. Sie hing der durch
den Monetarismus inspirierten Sichtweise
an, dass insbesondere die Geldangebotsbe-
dingungen und die daraus folgende mone-
tare Versorgung der Volkswirtschaft - also
rein monetdre Vorgdnge - wesentliches
Erklarungspotenzial fiir die kiinftige Infla-
tionsrate haben.

Dadurch riickte die monetére Statistik, also
das Abbild der Kreditprozesse in einer
Volkswirtschaft, in den Mittelpunkt der
geldpolitischen Betrachtungen. Hieraus er-
klart sich auch die besondere Bedeutung
der monetdren Statistik fiir die Geldpolitik
der deutschen Bundesbank. Die monetdre
Statistik nahm damit in Deutschland eine
wichtigere Rolle fiir die Geldpolitik ein als
in anderen Landern und dies insbesondere
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fir eine ldngere Periode, als dies in der
Geldpolitik anderer Notenbanken der Fall
war.

Exakter und schneller verfiigbar

Die monetdren Indikatoren, die die Deut-
sche Bundesbank zur Durchfiihrung ihrer
Politik der Geldmengensteuerung verwen-
dete, leiteten sich direkt aus den bank-
statistischen Gesamtrechnungen ab. Die
monatliche Bilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank bildet eine konsolidierte Bi-
lanz des Kreditsektors — oder wie man heu-
te sagen wiirde der Monetédren Finanzins-
titute - ab.

Aus diesen Kredittransaktionen des Ban-
kensektors mit dem Nichtbankensektor
leiten sich die Geldmengen- und Kredit-
aggregate ab, die zu den Zeiten der Geld-
mengensteuerung naturgemal im Zentrum
der Finanzmaérkte standen: Zunachst die
Entwicklung der bereinigten Zentralbank-
geldmenge, also der Guthaben der Kredit-
institute bei der Notenbank einschlieBlich
des Bargeldumlaufs, danach die Entwick-
lung der breiten Geldmengenaggregate
wie etwa M3 (Bargeldumlauf, Sichtein-
lagen, Termineinlagen und ein groBer Teil
der Spareinlagen der Nichtbanken bei
Kreditinstituten).

Geldschaffung und Kreditgewdhrung bil-
den hier die zwei Aspekte eines Vorgangs,
namlich der Transaktionen des Bankensek-
tors mit dem Nichtbankensektor und wer-
den umfassend in einem gesamtheitlichen
Zahlenwerk abgebildet, das Entstehung
und Verwendung neu geschaffener Geld-
einheiten dokumentiert. Darunter analy-
sierte die Bundesbank jedoch auch die
Entwicklungen enger abgegrenzter Aggre-
gate wie M1 oder M2 sowie weitere Details
des Geldschopfungsprozesses.

Gegeniiber realwirtschaftlichen Daten hat
die monetdre Statistik die Eigenschaft
hoherer Exaktheit und schnellerer Ver-
fligbarkeit. Wahrend die Indikatoren der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
in aufwendigen Prozessen aus einer Viel-
zahl von Erhebungen und Teilindikatoren
zusammengesetzt sind, ist die monetdre
Statistik einfacher und kohérenter aufge-
baut.

Wegen der Uberschaubarkeit der zugrunde
liegenden Aktivitaten und Akteuren -
namlich der Schaffung von Kreditverhalt-

nissen durch Kreditinstitute - ist die Erhe-
bung einfacher und vollstandiger als in der
von Definitions- und Messproblemen ge-
plagten realwirtschaftlichen Statistik. Dies
ermoglichte zum Beispiel auch eine héher-
frequente Messung als in der realwirt-
schaftlichen Sphére.

Daten kaum revisionsbediirftig

So lagen die monatlichen Geldmengen-
zahlen der Deutschen Bundesbank bereits
in der Mitte des Folgemonats vor, wihrend
beim Bruttoinlandsprodukt die Quartals-
auswertung anfangs bis zu zehn Wochen,
spater immerhin noch sechs bis acht Wo-
chen benétigte. Dariiber hinaus gab es
etwa bei der Zentralbankgeldmenge sogar
wochentliche Indikationen, wéhrend bei
realwirtschaftlichen Indikatoren in einzel-
nen Fillen die Monatsverdffentlichung den
kiirzest  mdoglichen  Turnus  darstellt.
SchlieBlich sind die monetdren Daten, zu
denen auch Wertpapierkurse und -renditen
gehoren, kaum revisionsanféallig und bieten
ein hohes MaB an Transparenz: Wenn nicht
neue methodische Konzepte eine Riick-
rechnung erfordern, bleiben die Daten
uber die Zeit konstant. Einzig bei der Sai-
sonbereinigung, die ebenfalls die Bundes-
bank durchfiihrte, gab es mitunter Defizite
bei der Nachvollziehbarkeit, nicht zuletzt
deswegen, weil hier bei der Konstruktion
der Daten diskretionére Elemente eine Rol-
le spielten.

Unerwiinschte Folgen
des Strukturwandels im Kreditwesen

Dass die Bundesbank insbesondere in der
Spatphase ihrer eigenstandigen Geldpoli-
tik, also in den 1990er-Jahren nicht nur
Freude hatte mit den monetiren Indika-
toren, lag schlieBlich nicht an der Qualitat
der monetéren Statistik. Die Erhebung mo-
netdrer Daten spiegelt nicht nur die Akti-
vitdt im Kreditsektor und damit indirekt
auch in der Realwirtschaft wider, sondern
ist in besonderer Weise fiir institutionelle
Verdnderungen anfallig.

So hinterlieB der vielfache Strukturwandel
im Finanzwesen auch seine Spuren in der
monetdren Statistik, ohne dass eine Revi-
sion der definitorischen Konzepte diesen
Wandel ausgleichen konnte. Die Erschei-
nungsformen des Geldes in seinen ver-
schiedenen Funktionen ist nach wie vor
Wandlungen unterlaufen. So schufen die
dynamischen Finanzmarkte in der jiingeren



Vergangenheit haufig neue Instrumente,
die ab einer gewissen Marktgdngigkeit
Geldfunktionen (bernahmen und damit
die Indikatorfunktionen der herkémm-
lichen Geldmengenaggregate beeintrach-
tigten.

Die Konsequenz bildeten immer haufigere
Verfehlungen der Geldmengenziele. 1988
war die Bundesbank bei ihrem Zielaggregat
von der bereinigten Zentralbankgeldmenge
zum weiten Geldmengenaggregat M3
libergegangen, weil insbesondere ein ver-
mehrter Bargeldumlauf im Ausland diesen
Indikator erratisch schwanken lieB. Aber
auch die Geldmenge M3 war gegeniiber
den Verdnderungen von Gewohnheiten
und Produkten im Finanzsektor nicht im-
mun: Die vermehrte Entwicklung von
Finanzinnovationen, wie etwa das Vor-
dringen der Geldmarktfonds, insbesondere
wéhrend der 1990er-Jahre machten die
Steuerung des weiten Geldmengenaggre-
gats zunehmend schwieriger und bedeu-
teten zum Schluss sogar ein erhebliches
Glaubwiirdigkeitsproblem fiir die geldpoli-
tische Strategie der deutschen Notenbank.

Diagnose von Inflationsgefahren

Andere Zentralbanken, insbesondere in den
wertpapiergepragten Finanzsystemen der
angelsachsischen Linder hatten diese Er-
fahrung bereits in den 1980er-Jahren ge-
macht, sodass die Zentralbanker zum
Schluss vor der Geldmengensteuerung re-
signierten: ,Nicht wir haben M3 aufgege-
ben, sondern M3 hat uns aufgegeben.” Die
Deutsche Bundesbank behielt bis zum Ein-
tritt in die Wahrungsunion 1999 ihre Geld-
mengensteuerung bei, obwohl auch in der
deutschen Diskussion die Unsicherheiten
iber die Stabilitdt der Geldnachfrage zu-
genommen hatten. Die Bedeutung der mo-
netdren Indikatoren lag denn auch weniger
in der buchstablichen Erflllung oder
Nicht-Erfiillung der jahrlichen Geldmen-
genziele als vielmehr in dem hohen Stel-
lenwert, welcher der monetiaren Analyse
zur Diagnose von Inflationsgefahren ein-
gerdumt wurde.

Zunehmender Einfluss von
Finanzvariablen auf die Realwirtschaft

Nach einer Phase der Zweifel am grund-
satzlichen Nutzen monetérer Daten fiir die
Geldpolitik, die in den vergangenen Jahren
in einer Abwendung von monetaristischen
Konzepten bei der Geldpolitik gefiihrt hat-

te, gewinnen diese gegenwartig wieder an
Bedeutung - dies allerdings weniger, weil
sich die Geldnachfrage wieder stabilisiert
hatte als vielmehr, weil man gegenwartig
einen zunehmenden Einfluss von Finanz-
marktvariablen auf die realwirtschaftliche
Sphare der Volkswirtschaften ausmacht.

Die Bedeutung der Finanzmérkte fiir das
realwirtschaftliche Geschehen steigt wei-
ter: MarktgréBen nehmen zu, neue Seg-
mente bilden sich, die Volatilitdit von Fi-
nanzmarktpreisen ist mitunter hoch. Neue
Phdnomene treten auf: So zeigt sich ex-
pansive Geldpolitik heute nicht nur in den
Guterpreisen, sondern auch in Finanz-
marktpreisen. Die Rolle der weltweiten Li-
quiditat fir die Kapitalméarkte ist gerade
heute ein wichtiges Thema. Unter diesen
Verhiltnissen die Rolle der Geldmenge und
anderer monetérer Indikatoren addquat zu
definieren, ist Aufgabe der modernen
Geldpolitik.

Auch aus diesen Griinden bilden Geldmen-
gen- und Kreditindikatoren auch weiterhin
eine wichtige Basis flir geldpolitische Ent-
scheidungen. In der Konzeption der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) wurde die
Verwendung monetdrer Daten fiir die

Geldpolitik weiter entwickelt und ver-
feinert - und dies in Zeiten, in denen die
US-amerikanische Zentralbank die Bedeu-
tung von Geldmengenaggregaten fiir ihre
Zinspolitik weiter reduziert und etwa die
Veroffentlichung der GréBe M3 aufgege-
ben hat. Die monetdre Statistik der Euro-
paischen Zentralbank entsteht aus der
Harmonisierung und Zusammenfiligung der
weiterhin dezentral durch die nationalen
Notenbanken erhobenen Daten.

Die EZB libernahm wesentliche monetare
Uberlegungen der Bundesbank, modifi-
zierte sie aber. Sie betreibt keine Geldmen-
gensteuerung, zieht aber die Geldmenge
im Rahmen ihrer Zwei-Sdulen-Strategie
zur Diagnose der Inflationsgefahren heran.
Hierzu hat sie das verfligbare monetére Di-
agnoseinstrumentarium sogar noch erwei-
tert: Indikatoren wie etwa die Geldllicke
oder die vertiefte Betrachtung von Kredit-
aggregaten zur Interpretation der Geld-
mengenentwicklung haben die monetire
Analyse vorangebracht. Auf diese Weise
wird die durch die Bundesbank begonnene
Tradition fortgesetzt. Die EZB besitzt damit
einen Analyserahmen, der fir die Wei-
terentwicklung geldpolitischer Strategien

richtunggebend sein kann. —

Unternehmensfinanzierung im Mittelstand -
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hier thematisiert.

wie der Faktor Liquiditat oder die Ver-
flechtung privater und betrieblicher
Finanzen bei Familienbetrieben, werden
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